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策略周报  

农行计入指数的配置需求 VS 投资价值 

 1. 一周回顾：A股大幅反弹 

本周A股出现了较大涨幅，上证指数和沪深300涨幅分别为6.1%和 6.8%。
由于市场憧憬政策放松，以及“房地产税收”不出台的预期，周期性的股票出现

了较大幅度的反弹，带动 A股大幅反弹。 

2. 农行计入指数的配置需求 VS 投资价值 

买入农行是计入指数的预期效应，相对其它四大行，并不具备估值优势。农行计

入指数产生两大效应，一个是产生配置性需求，一个是拉低指数估值。首先，计

入指数将使得指数型基金增加配置。农业银行于 7月 29 日计入上证指数和沪深

300 以及中证 100 等成份指数。目前的指数基金有 40 多只，资产净值总额 470

多亿元，拿目前的沪深 300 指数来说，农行计入后市值占比大约为 3%，粗略的

估计产生 14 多亿的需求，如果考虑银行同质性的需求，以及套利者的需求，估

计会超过这个需求。在香港市场，农业银行也将计入 A50 指数和 MSCI 指数，也

出现了配置性需求。其次，农行计入指数有助于拉低估值。沪深 300 指数的 PE

是 18 倍，而农行的 PE 是 13.8 倍，但是 PB 优势不明显。 

下半年管理层释放出政策和经济的双“稳”的信号，这对于市场的影响是中性偏

正面。即“要坚持搞好宏观调控，以稳定政策为主基调”，以及“无论是解决长

期存在的体制性、结构性问题，还是解决经济运行中突出的紧迫性问题，都要在

保持经济平稳较快发展的前提下进行”。政策的稳定性是既不出台二次的刺激政

策，也不加大上半年“紧缩”的力度。 

主板上市的节奏可能会比上半年加快，要关注其累加效应。由于上半年的 IPO

融资主要集中于深市，而沪市不但上市公司的数量少，而且融资额度也低于深市。

在这种情况下，沪市的 IPO 节奏可能会加大，而在沪市的公司不同于创业板和中

小板，主要集中于传统行业，因此投资者密切关注这种节奏的变化。下周一就是

光大银行过会。 

3. 短期注意回落的风险 

对于后市的判断，由于新股的扩容节奏依然没有变化,主板 IPO 节奏有加快的迹

象，而货币政策没有出现趋势的变化，我们短期的判断是，指数在 2500-2600

的压力依然存在，农业银行的配置性需求减弱，不排除市场短期冲高回落。对于

市场趋势的看法，坚持中期策略的观点，三季度震荡筑底，沪深 300 动态估值核

心区间在 13-19 倍的判断。行业选择上，建议投资者继续关注一些与投资品相关

的行业如机械、建材等，这个也是我们中期报告中提到的超配行业。短期可关注

的主题，（1）猪肉价格的反弹带给相关农业公司和食品类公司的投资机会；（2）

美国通过“千万太阳能屋顶”计划，补助的资金可补贴 40GW 的新安装容量，这

给光伏产业上市公司带来的投资机会。 

4. 市场风险提示 

需要提示投资者的是，关注近期的扩容节奏。 

 

 

2010 年 7 月 26 日 
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一、投资主题：农行计入指数是配置还是投资价值 

最近的周报，我们一直以市场参与各方的角度来看这个市场。如前几周从上市

公司参与再融资和股票的供求关系来看市场，这周关注大盘股和指数的命运，主要

是从大盘股的指数效应来考察。 

买入农行是计入指数的预期效应，相对其它四大行，并不具备估值优势。农行

计入指数产生两大效应，一个是产生配置性需求，一个是拉低指数估值。首先，计

入指数将使得指数型基金增加配置。上海证券交易所和中证指数有限公司计划将农

业银行于 7 月 29 日计入上证 180、上证 50、上证超大盘、沪深 300、中证 100 等

成份指数。目前运行的指数基金是 44 只，资产净值总额 470 多亿元，拿目前的沪

深300指数来说，市值占比大约为3%，粗略的估计产生14多亿的需求，如果考虑

银行同质性的需求，以及套利者的需求，估计会超过这个需求。在香港市场，农业

银行也将计入 A50 指数和 MSCI 指数，也出现了配置性需求。其次，农行计入指数

有助于拉低估值。沪深 300 指数的 PE 是 18 倍，而农行的 PE 是 13.8 倍，但是 PB

优势不明显。 

下半年管理层释放出政策和经济的双“稳”的信号，这对于市场的影响是中性

偏正面。即“要坚持搞好宏观调控，以稳定政策为主基调”，以及“无论是解决长

期存在的体制性、结构性问题，还是解决经济运行中突出的紧迫性问题，都要在保

持经济平稳较快发展的前提下进行”。政策的稳定性是既不出台二次的刺激政策，

也不加大上半年“紧缩”的力度。 

主板上市的节奏可能会比上半年加快，要关注其累加效应。由于上半年的IPO

融资主要集中于深市，而沪市不但上市公司的数量少，而且融资额度也低于深市。

在这种情况下，沪市的IPO节奏可能会加大，而在沪市的公司不同于创业板和中小

板，主要集中于传统行业，因此投资者密切关注这种节奏的变化。下周一就是光大

银行过会。 

对于后市的判断，由于新股的扩容节奏依然没有变化,主板 IPO 节奏有加快的

迹象，而货币政策没有出现趋势的变化，我们短期的判断是，指数在2500-2600的

压力依然存在，农业银行的配置性需求减弱，不排除市场短期冲高回落。对于市场

趋势的看法，坚持中期策略的观点，三季度震荡筑底，沪深300动态估值核心区间

在13-19倍的判断。行业选择上，建议投资者继续关注一些与投资品相关的行业如

机械、建材等，这个也是我们中期报告中提到的超配行业。短期可关注的主题，（1）

猪肉价格的反弹给相关农业公司和食品类公司的投资机会；（2）美国通过“千万太

阳能屋顶”计划，补助的资金可补贴 40GW 的新安装容量，这给光伏产业上市公司

带来的投资机会。 

需要提示投资者的是，关注近期的扩容节奏。 

二、政策与热点：下半年稳定为主 

1、7 月 22 日，中央定调下半年经济工作，稳定政策为主基调。并决定今年

10 月在北京召开中国共产党第十七届中央委员会第五次全体会议，主要议

程是，中共中央政治局向中央委员会报告工作，研究关于制定国民经济和社

会发展第十二个五年规划的建议。 
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2、7 月 21 日，美国参议院能源委员会投票通过了美国千万太阳能屋顶计划。

从 2012 年开始，将投资 2.5 亿美元用于该项计划，从 2013 年-2021 年，每

年将投资 5亿美元用于太阳能屋顶计划。根据该项法案，太阳能发电系统须

在 1MW 以内，可获得高达 50%的太阳能系统安装的补助。 

 

三、一周市场回顾：A 股大幅上涨 

1、主要股指一周表现：A 股大幅上涨 

本周 A股出现了较大涨幅，由于市场憧憬政策放松，以及“房地产税收”不

出台的预期，周期性的股票出现了较大幅度的反弹，带动 A股出现了大幅反

弹。 

截止周五，上证指数和沪深 300 涨幅分别为 6.1%和 6.8%。 

两市日成交额为 1787 亿元，较上周的 1284 亿元交易量有所增加，表明市场

成交活跃度有所提高。 

 

图 1：两市日均成交金额 
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数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

数据说明：W为本周；W-1 为前推一周，依此类推； 
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表 1：世界主要股票指数一周表现 

指数 过去一周涨幅(%) 一周涨幅(%) 收盘价 

道琼斯工业平均数 -1.0  3.2  10424.6  

标准普尔 500 指数 -1.2  3.5  1102.7  

纳斯达克指数 -0.8  4.1  2269.5  

伦敦金融时报 100 指数 0.5  3.0  5312.6  

法国 CAC 指数 -1.5  3.1  3607.1  

德国 DAX 指数 -0.4  2.1  6166.3  

东京日经 225 指数 -1.8  0.2  9431.0  

香港恒生指数 -0.6  2.8  20815.3  

印度孟买 sensex30 指数 0.7  1.0  18131.0  

俄罗斯 RTS 指数 2.2  4.3  1449.2  

巴西圣保罗交易所指数 -1.8  6.4  66323.0  

标普/澳证 200 指数 0.6  0.8  4458.4  

台湾证交所加权股价指数 0.2  1.3  7761.2  

韩国 KOSPI 指数 0.9  1.1  1758.1  

新加坡海峡时报指数 1.4  0.5  2973.5  

上证指数 -1.9  6.1  2572.0  

深圳综指 -1.5  7.2  1039.0  

沪深 300 指数 -1.2  6.8  2793.1  

数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 

2、行业一周表现：强周期的采掘、有色以及建材大幅反弹 

本周行业都出现了上涨，前期表现不错的采掘、有色和建材反弹幅度最大，，

而金融、餐饮旅游反弹幅度较小。 

表 2：主要行业指数一周表现 

行业 本周收益率（%） 上周收益率(%) 行业 本周收益率 上周收益率 

农林牧渔 6.30  -1.08  纺织服装 5.95  0.01  

采掘 10.50  0.13  轻工制造 6.75  -0.28  

化工 8.10  -2.47  医药生物 7.75  -2.48  

黑色金属 6.35  -1.23  公用事业 5.01  -0.76  

有色金属 9.34  -2.57  交通运输 7.26  -1.85  

建筑建材 8.54  -1.30  房地产 6.82  0.45  

机械设备 8.35  -1.13  金融服务 5.01  -2.54  

电子元器件 6.39  -1.64  商业贸易 5.81  -0.88  

交运设备 5.67  0.67  餐饮旅游 4.28  -0.58  

信息设备 8.03  -0.88  信息服务 6.36  -2.48  

家用电器 8.35  -2.15  综合 7.50  2.16  

食品饮料 5.40  -0.07     

数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

3、风格指数：中小板占上风 

本周开始了不同于上周的风格轮动，上周大盘股表现较好，而本周小盘和中

小板指数表现较好。 
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图 2：不同风格指数本周表现 
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数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

四、市场资金供求：发行节奏依然 

1．一周新股和增发：新股节奏依然 

从本周上市的公司来看，整个新股的发行节奏依然较快。 

表 3：一周新股 

发行日期 名称 发行价格 发行数量(万) 募集资金合计(亿) 上市时间 

2010-7-20 青龙管业 25 3500 8.75  

2010-7-20 百川股份 20 2200 4.4  

2010-7-20 欧菲光 30 2400 7.2  

2010-7-19 郑煤机 20 14000 28  

合计   22100 48.35  

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

本周有 1家公司实施增发方案。 

表 4：一周增发 

发行日期 名称 发行方式 发行价格 发行数量(万) 募集资金(亿) 证监会行业 

2010-7-21 同方股份 定向 16.32 1688 2.75 信息技术业 

合计     1688 2.75  

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

 

本周有 7家公司提出增发预案，其中 5家为定向增发。 

表 5：一周股票增发预案 

预案公告日 名称 发行方式 发行对象 增发数量（万股） 

2010-7-24 广百股份 定向 机构投资者,境内自然人 2500 

2010-7-23 北新路桥 公开发行 全体投资者 5000 

2010-7-23 黄河旋风 定向 大股东,机构投资者 11000 

2010-7-22 *ST 汇通 定向 大股东关联方,机构投资者 67601.26 

2010-7-22 鼎盛天工 定向 大股东关联方,机构投资者 28850.57 

2010-7-21 滨江集团 定向 机构投资者 15000 

2010-7-20 国电电力 公开发行 全体投资者 300000 

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

2．一周限售股解禁：下周解禁股压力较小 

下周限售股解禁市值 137.86 亿元，比上周的 492 亿元少，解禁股压力较小。 
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表 6：下周限售股解禁情况 

股票简称 可流通时间 
本期流通数量(万

股) 
已流通数量(万股) 待流通数量(万股) 流通股份类型 

云维股份 2010-7-26 35881.56 25741.94 0 
定向增发机构配售股份, 

股权分置限售股份 

华平股份 2010-7-27 200 800 3000 首发机构配售股份 

当升科技 2010-7-27 400 1600 6000 首发机构配售股份 

*ST 宝龙 2010-7-27 800.26 5398.56 3764.96 股权分置限售股份 

恒丰纸业 2010-7-27 5300 14000 0 定向增发机构配售股份 

中航精机 2010-7-27 702 11684.69 4320.91 定向增发机构配售股份 

数字政通 2010-7-27 280 1120 4200 首发机构配售股份 

三聚环保 2010-7-27 500 2000 7227 首发机构配售股份 

兰太实业 2010-7-28 14052.51 21859.3 -0.01 股权分置限售股份 

陕鼓动力 2010-7-28 2184.93 8740.2 98326.22 首发机构配售股份 

*ST 罗顿 2010-7-28 21524.87 22376.25 0 股权分置限售股份 

四川成渝 2010-7-28 65745 50000 190061 首发原股东限售股份 

双象股份 2010-7-29 450 1800 6690.3 首发机构配售股份 

梦洁家纺 2010-7-29 320 1280 4700 首发机构配售股份 

*ST 三农 2010-7-30 3763.06 14983.35 82971.39 股权分置限售股份 

国民技术 2010-7-30 544 2176 8160 首发机构配售股份 

宁波 GQY 2010-7-30 272.8 1091.2 3936 首发机构配售股份 

数码视讯 2010-7-30 560 2240 8400 首发机构配售股份 

中瑞思创 2010-7-30 340 1360 5000 首发机构配售股份 

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

五、估值情况：估值处于较低水平 

1．主要指数估值水平 

彭博数据显示，A股股指的估值水平以沪深 300 为例，目前在 15.8 倍。 

表 7：主要指数估值情况 

指数 PE 2010PE 2011PE PB 

道琼斯工业平均数 14.1  12.7  10.9  2.5  

标准普尔 500 指数 15.3  13.4  11.1  2.1  

纳斯达克指数 26.6  17.3  13.5  2.6  

伦敦金融时报 100 指数 14.9  11.0  9.1  1.8  

法国 CAC 指数 13.7  11.1  9.1  1.3  

德国 DAX 指数 15.2  11.7  10.0  1.4  

东京日经 225 指数 - 17.5  15.5  1.2  

香港恒生指数 15.1  13.8  11.4  1.8  

印度孟买 sensex30 指数 18.5  17.4  14.3  3.3  

俄罗斯 RTS 指数 9.2  7.6  6.1  1.1  

巴西圣保罗交易所指数 15.6  12.9  9.4  1.9  

标普/澳证 200 指数 - 12.5  10.8  1.9  

台湾证交所加权股价指数 17.0  13.2  11.6  1.8  

韩国 KOSPI 指数 11.2  9.9  8.9  1.3  

新加坡海峡时报指数 14.1  14.4  13.2  1.7  

上证指数 19.1  15.2  11.9  2.5  

深圳综指 33.6  23.7  17.1  4.0  

沪深 300 指数 18.6  15.8  12.1  2.6  

数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 

2．A-H 股溢价率：处于较低水平 

根据恒生 AH 溢价指数，A股和 H股的最新溢价率为-1.3%，AH 溢价水平波动

较小。 
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图 3：恒生 AH 溢价指数 
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数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 
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