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	把握震荡市中的结构性机会

	
	

	核心观点:
	
	分析师

	· 上周国内A股市场呈现了震荡调整格局，市场各主要指数均出现下跌，不过跌幅都在2%以内。23个行业上周实现正收益的只有综合类、交运设备、房地产、采掘、纺织服装这五个板块，另有六个行业的整体跌幅超过了2%，分别是有色金属、金融服务、信息服务、医药生物、化工和家用电器。

· 宏观经济逆转趋势得到初步体现，数据对市场的短期负面冲击有所释放。从去年一季度开始，中国宏观经济企稳反弹，这种上升趋势到今年二季度逆转向下，这从刚刚公布的工业增加值和发电量等指标得以体现。预计未来几个月经济形势仍将处于下降之中，3、4季度可能快速下行。就短期而言，经济数据对市场的负面冲击有所释放，而后几个季度经济下滑幅度是否超出预期仍是影响市场的重要因素。

· 在政策方面，宏观调控面临诸多“两难”问题，使投资者对政策放松有所期待。上半年政策是以紧缩为主要基调，下半年紧缩应该不会加力，适时适度放松有其必要性，但短期内政策出现显著变化可能性不大。在消除政策预期的分歧之前，市场难以形成合力，市场运行将以震荡为主要特征。

· 投资者可在适度谨慎的基础上保持一份乐观，灵活操作把握机会是目前的主要思路。短期市场向下的动力和空间较为有限，在震荡市中，注重把握如下机会。一是并购重组主题。二是受益于经济转型的战略新兴产业，如新能源、新能源汽车等；三是中报业绩增长较快、分配方案较好且增长具有持续性的行业与公司，如机械、家电；四是下跌幅度较大、估值具有相对优势的行业可能在反弹中领跑，如地产、煤炭、水泥等。
主要指数走势

上证指数

沪深300
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资料来源：中国银河证券研究部
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一、上周市场回顾：整体呈现小幅下跌
上周国内A股市场没能延续前一周的反弹行情，而是呈现了震荡调整格局。市场各主要指数均出现下跌，不过跌幅都在2%以内。从风格指数看，大盘股的跌幅最大，达1.88%；中盘股跌幅居中，为1.32%，小盘股仅小幅下跌了0.82%。

23个行业中上周实现正收益的只有综合类、交运设备、房地产、采掘、纺织服装这五个板块，另有六个行业的整体跌幅超过了2%，分别是有色金属（-2.57%）、金融服务（-2.54%）、信息服务（-2.48%）、医药生物（-2.48%）、化工（-2.47%）和家用电器（-2.15%）。
目前全市场保证金约为1.02万亿，与前一周末1.28万亿有所减少。考虑到周五当天有四只新股申购，我们认为，保证金大幅流出主要是资金参与新股申购冻结所致。
表1：主要指数涨跌幅（%）
	名称
	最近一周涨跌幅
	最近一月涨跌幅
	最近一季度涨跌幅
	最近一年涨跌幅

	上证综合指数
	-1.89
	-3.54
	-18.66
	-24.00

	深证成份指数
	-0.10
	-1.60
	-15.78
	-25.32

	上证50
	-1.66
	-1.69
	-16.81
	-29.38

	沪深300
	-1.17
	-2.97
	-17.64
	-25.67

	大盘指数
	-1.88
	-1.74
	-16.09
	-25.42

	中盘指数
	-1.32
	-5.79
	-19.87
	-0.44

	小盘指数
	-0.82
	-3.08
	-11.51
	20.25


资料来源：中国银河证券研究部
图1：上周主要板块涨跌幅（%）
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资料来源：中国银河证券研究部
图2：全市场保证金
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资料来源：中国银河证券研究部
二、经济形势基本明朗，短期负面因素有所释放
宏观经济逆转趋势得到初步体现，数据对市场的短期负面冲击有所释放。从去年一季度开始，中国宏观经济企稳反弹，这种上升趋势到今年二季度逆转向下。从刚刚公布的工业增加值和发电量等指标得以体现。今年前6个月发电量增速为19.3%，比1-5月的增速21.35%大幅降低2.01个百分点，6月份工业用电量环比持平、重工业用电量环比下降。6月份工业增加值同比增长13.7%，比5月份的16.5%大幅下降了2.8个百分点。即便剔除去年6月份高于5月份1.8个百分点的基数原因，也可发现6月份工业生产减缓的势头非常明显。我们预计，未来几个月经济形势仍将处于下降之中，3、4季度可能快速下行。6月份CPI仅为2.9%，低于市场预期，通胀压力得到缓解。预计CPI在三季度还将保持在3%左右，但4季度或明显下降。经济的下滑趋势得到了数据的初步验证，因此，就短期而言，经济数据对市场的负面冲击有所释放，而后几个季度经济下滑幅度是否超出预期仍是影响市场的重要因素。

图3：6月份工业增加值和发电量继续回落
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资料来源：中国银河证券研究部
三、宏观调控面临两难 市场流动性有所改善
在政策方面，宏观调控面临诸多“两难”问题，使投资者对政策放松有所期待。到目前为止政策仍然是A股市场的重要影响因素，而且通常是先行指标。政策放松预期将对投资者信心产生正面影响，有助于维护市场稳定，有利于反弹延续，但政策预期的分歧与朦胧会抑制反弹的空间。投资者的政策预期是有较大分歧的，从保增长促改革的角度看，保持经济平稳较快发展是必要的，这需要一定程度上放松紧缩力度；但从经济转型有利于长期发展的角度看，转型中承受痛苦是必须要付出的代价，放松力度不当可能使前期调控成果付之东流。投资者对房地产政策的预期就体现了这种分歧与矛盾，一方面是害怕调控过头误伤了经济，另一方面是害怕重新放松使价格反弹遭致更大的民怨。上半年政策是以紧缩为主要基调，下半年紧缩应该不会加力，适时适度放松有其必要性，但短期内政策出现显著变化可能性不大。在消除政策预期的分歧之前，市场难以形成合力，市场运行将以震荡为主要特征。

银行间市场的流动性有所改善。贷存比下降到66%，货币市场利率比6月底显著下降，商业银行在补充资本金后，放贷能力增强，贷款的积极性和主动性可能有所增加。值得关注的是，央行在后续的公开市场操作中是净回笼还是继续净投放，如果净投放或者规模不大的净回笼，流动性可以保持宽松。此外，6月份外汇储备下降、资金外流也值得关注，如果趋势得以延续，将对流动性产生不利影响。

图4：上周银行间7日回购利率迅速回落
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资料来源：中国银河证券研究部

图5：央行公开市场操作净回笼规模
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资料来源：中国银河证券研究部

四、市场判断

投资者可在适度谨慎的基础上保持一份乐观，灵活操作把握机会是目前的主要思路。短期市场向下的动力和空间较为有限，在震荡市中，注重把握如下机会。一是并购重组主题。今年下半年并购重组将成为重要的投资主题，国资委大力推进产业重组和较低的重组成本是并购重组可能出现爆发式增长的两大原因。重点关注央企和地方国企上市公司的重组进程。二是受益于经济转型的战略新兴产业，如新能源、新能源汽车等；三是中报业绩增长较快、分配方案较好且增长具有持续性的行业与公司，如机械、家电；四是下跌幅度较大、估值具有相对优势的行业可能在反弹中领跑，如地产、煤炭、水泥等。
表2：当前AH股价格比（交易日期2010-7-9）

	代码
	名称
	AH股价格比
	A股溢价率(%)
	A股价格
	H股名称
	H股价格(HKD)
	H股价格(CNY)

	601628.SH
	中国人寿
	0.77 
	-23.32 
	22.32 
	中国人寿
	33.40 
	29.11 

	600585.SH
	海螺水泥
	0.79 
	-20.70 
	16.62 
	安徽海螺水泥股份
	24.05 
	20.96 

	601601.SH
	中国太保
	0.80 
	-20.12 
	20.92 
	中国太保
	30.05 
	26.19 

	600036.SH
	招商银行
	0.82 
	-18.08 
	13.65 
	招商银行
	19.12 
	16.66 

	601186.SH
	中国铁建
	0.83 
	-17.42 
	7.47 
	中国铁建
	10.38 
	9.05 

	601318.SH
	中国平安
	0.83 
	-17.07 
	46.51 
	中国平安
	64.35 
	56.08 

	601328.SH
	交通银行
	0.84 
	-16.32 
	6.06 
	交通银行
	8.31 
	7.24 

	601398.SH
	工商银行
	0.84 
	-16.31 
	4.15 
	工商银行
	5.69 
	4.96 

	600016.SH
	民生银行
	0.85 
	-14.63 
	5.26 
	民生银行
	7.07 
	6.16 

	601939.SH
	建设银行
	0.86 
	-14.12 
	4.73 
	建设银行
	6.32 
	5.51 

	000898.SZ
	鞍钢股份
	0.87 
	-13.31 
	7.57 
	鞍钢股份
	10.02 
	8.73 

	601390.SH
	中国中铁
	0.87 
	-12.71 
	4.26 
	中国中铁
	5.60 
	4.88 

	601088.SH
	中国神华
	0.88 
	-12.02 
	21.70 
	中国神华
	28.30 
	24.66 

	600026.SH
	中海发展
	0.93 
	-7.38 
	8.54 
	中海发展股份
	10.58 
	9.22 

	601288.SH
	农业银行
	0.94 
	-5.61 
	2.69 
	农业银行
	3.27 
	2.85 

	600875.SH
	东方电气
	0.95 
	-4.79 
	20.08 
	东方电气
	24.20 
	21.09 

	601988.SH
	中国银行
	0.96 
	-4.24 
	3.43 
	中国银行
	4.11 
	3.58 

	601898.SH
	中煤能源
	0.96 
	-3.59 
	8.52 
	中煤能源
	10.14 
	8.84 

	600600.SH
	青岛啤酒
	0.99 
	-1.06 
	31.17 
	青岛啤酒股份
	36.15 
	31.50 

	601766.SH
	中国南车
	1.00 
	-0.03 
	5.21 
	中国南车
	5.98 
	5.21 

	000063.SZ
	中兴通讯
	1.03 
	2.94 
	20.32 
	中兴通讯
	22.65 
	19.74 

	600377.SH
	宁沪高速
	1.06 
	6.09 
	6.62 
	江苏宁沪高速公路
	7.16 
	6.24 

	600808.SH
	马钢股份
	1.09 
	9.34 
	3.24 
	马鞍山钢铁股份
	3.40 
	2.96 

	600188.SH
	兖州煤业
	1.27 
	27.48 
	17.02 
	兖州煤业股份
	15.32 
	13.35 

	601998.SH
	中信银行
	1.28 
	28.26 
	5.60 
	中信银行
	5.01 
	4.37 

	601899.SH
	紫金矿业
	1.29 
	29.09 
	5.22 
	紫金矿业
	4.64 
	4.04 

	601919.SH
	中国远洋
	1.30 
	29.89 
	8.92 
	中国远洋
	7.88 
	6.87 

	000488.SZ
	晨鸣纸业
	1.30 
	30.01 
	6.90 
	晨鸣纸业
	6.09 
	5.31 

	601618.SH
	中国中冶
	1.34 
	34.37 
	4.04 
	中国中冶
	3.45 
	3.01 

	601857.SH
	中国石油
	1.37 
	36.54 
	10.21 
	中国石油股份
	8.58 
	7.48 

	601866.SH
	中海集运
	1.37 
	37.36 
	3.34 
	中海集运
	2.79 
	2.43 

	000338.SZ
	潍柴动力
	1.37 
	37.40 
	66.10 
	潍柴动力
	55.20 
	48.11 

	601808.SH
	中海油服
	1.38 
	38.15 
	10.86 
	中海油田服务
	9.02 
	7.86 

	600012.SH
	皖通高速
	1.40 
	39.59 
	5.45 
	安徽皖通高速公路
	4.48 
	3.90 

	601111.SH
	中国国航
	1.43 
	43.43 
	10.65 
	中国国航
	8.52 
	7.43 

	600028.SH
	中国石化
	1.49 
	48.88 
	7.85 
	中国石油化工股份
	6.05 
	5.27 

	601333.SH
	广深铁路
	1.53 
	52.56 
	3.55 
	广深铁路股份
	2.67 
	2.33 

	600011.SH
	华能国际
	1.55 
	54.51 
	6.10 
	华能国际电力股份
	4.53 
	3.95 

	600548.SH
	深高速
	1.58 
	58.20 
	4.66 
	深圳高速公路股份
	3.38 
	2.95 

	601600.SH
	中国铝业
	1.67 
	67.27 
	8.98 
	中国铝业
	6.16 
	5.37 

	601107.SH
	四川成渝
	1.70 
	69.80 
	6.60 
	四川成渝高速公路
	4.46 
	3.89 

	600332.SH
	广州药业
	1.73 
	73.20 
	8.83 
	广州药业股份
	5.85 
	5.10 

	600806.SH
	昆明机床
	1.76 
	75.90 
	9.06 
	昆明机床
	5.91 
	5.15 

	600685.SH
	广船国际
	1.78 
	78.22 
	17.24 
	广州广船国际股份
	11.10 
	9.67 

	600362.SH
	江西铜业
	1.92 
	92.22 
	25.43 
	江西铜业股份
	15.18 
	13.23 

	600115.SH
	东方航空
	2.04 
	104.13 
	6.60 
	中国东方航空股份
	3.71 
	3.23 

	600029.SH
	南方航空
	2.09 
	109.46 
	6.17 
	中国南方航空股份
	3.38 
	2.95 

	601588.SH
	北辰实业
	2.18 
	118.29 
	3.90 
	北京北辰实业股份
	2.05 
	1.79 

	601727.SH
	上海电气
	2.25 
	125.20 
	6.83 
	上海电气
	3.48 
	3.03 

	601991.SH
	大唐发电
	2.32 
	132.24 
	6.76 
	大唐发电
	3.34 
	2.91 

	000921.SZ
	ST科龙
	2.33 
	133.11 
	7.09 
	海信科龙
	3.49 
	3.04 

	600027.SH
	华电国际
	2.33 
	133.27 
	3.70 
	华电国际电力股份
	1.82 
	1.59 

	601005.SH
	重庆钢铁
	2.39 
	139.36 
	3.88 
	重庆钢铁股份
	1.86 
	1.62 

	000756.SZ
	新华制药
	2.51 
	150.96 
	6.43 
	山东新华制药股份
	2.94 
	2.56 

	600860.SH
	*ST北人
	2.76 
	175.84 
	6.13 
	北人印刷机械股份
	2.55 
	2.22 

	600874.SH
	创业环保
	2.99 
	199.44 
	5.95 
	天津创业环保股份
	2.28 
	1.99 

	600688.SH
	S上石化
	3.12 
	212.40 
	7.95 
	上海石油化工股份
	2.92 
	2.54 

	000585.SZ
	东北电气
	3.54 
	253.51 
	4.19 
	东北电气
	1.36 
	1.19 

	000666.SZ
	经纬纺机
	3.66 
	265.75 
	7.65 
	经纬纺织机械股份
	2.40 
	2.09 

	600775.SH
	南京熊猫
	4.25 
	325.12 
	6.78 
	南京熊猫电子股份
	1.83 
	1.59 

	600876.SH
	ST洛玻
	4.87 
	387.39 
	8.75 
	洛阳玻璃股份
	2.06 
	1.80 

	600871.SH
	S仪化
	5.25 
	424.65 
	7.59 
	仪征化纤股份
	1.66 
	1.45 


资料来源：中国银河证券研究部

表3：主要指数估值情况

	板块名称
	市盈率(TTM,整体法)
	预测市盈率(整体法) 2010 
	市净率(整体法) 

	全部A股
	18.75
	14.57
	2.55

	中小企业板
	39.28
	28.88
	5.21

	创业板
	60.3
	44.47
	6.03

	上证180
	14.44
	12.31
	2.14

	上证50
	13.36
	11.56
	2.07

	沪深300
	15.27
	12.92
	2.23

	大盘指数成份
	15.21
	12.89
	2.26

	中盘指数成份
	29.29
	21.55
	3.18

	小盘指数成份
	46.25
	25.34
	3.17


资料来源：中国银河证券研究部，wind
表4：各主要板块估值对比

	板块名称
	市盈率(TTM,整体法)
	预测市盈率(整体法)2010
	市净率(整体法，(MRQ)

	金融服务
	11.85
	10.61
	2.07

	采掘
	16.34
	13.02
	2.29

	化工
	19.47
	14.18
	2.52

	建筑建材
	19.52
	14.81
	2.21

	房地产
	20.59
	15.17
	2.59

	交运设备
	21.24
	17.53
	3.08

	家用电器
	21.95
	17.54
	3.45

	黑色金属
	23.75
	12.97
	1.28

	公用事业
	28.65
	22.37
	2.34

	机械设备
	31.5
	22.57
	3.83

	交通运输
	32.98
	18.13
	2.38

	商业贸易
	33.42
	24.23
	3.78

	轻工制造
	33.47
	20.41
	2.68

	医药生物
	35.14
	27.52
	5.45

	信息设备
	36.28
	26.9
	4.21

	食品饮料
	36.86
	27.08
	6.53

	纺织服装
	36.98
	23.33
	3.07

	综合
	49.22
	23.43
	3.92

	有色金属
	54.3
	26.85
	3.65

	信息服务
	54.33
	37.15
	3.56

	餐饮旅游
	55.8
	36.9
	4.21

	农林牧渔
	63.96
	30.73
	4.42

	电子元器件
	522.15
	41.19
	4.43


资料来源：中国银河证券研究部，wind
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