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本周观点 
本周市场反弹属于投资情绪好转带动的估值修复，我们在中期策

略中提及的后续大盘走向决定性因素——政策因素： 
 其中财政政策目前正向积极方向发展，包括新能源产业规划、

收入分配改革、西部振兴计划等，均兼顾了短期和长期经济增

长； 
 货币政策目前仍处于稳定状态，影响中性； 
 定价模式改革影响短期中性，中期趋弊，长期趋利。 
单纯的投资情绪好转带动的估值修复在我们的估值模型中显示，

只能带动大盘反弹最高到 2700 点。 

投资策略 
我们建议谨慎参与短期的传统产业整体估值修复行情，关注资本

利用效率提升、产业升级、消费升级相关的投资机会： 
 新能源领域：太阳能中的成本突破领域、风电中的整机生产领

域、核电中的投资周期缩短领域、天然气、水电、智能电网； 
 消费升级领域：房地产、保险、物流、信息设备和服务、医药；

 产业升级领域：传统产业内部的集约化发展及升级、新兴产业。

本周专题：估值修复对投资收益的贡献—美国经验数据分析 

借鉴国外同行研究经验，我们将股市的投资收益拆分为基础收益、

情绪波动收益，投资者情绪波动表现为估值修复（崩溃）。 
股市投资收益=△EPS+分红+△PE 

美国股市历史数据显示：在一个很长的历史时间段内（如 105 年），

投资者情绪波动对美国股市投资回报的影响基本上可以忽略不计。在

年均 9.6%的名义收益率中，基础收益拉动总收益 9.5%，情绪波动拉动

0.1%。 
随着时间区间的缩短，我们发现投资者情绪波动对股市投资回报

拉动效应越发明显，但呈现出及为不稳定的分布，而基础收益在大部

分时间都为正值。 
借此，我们也发现市场情绪的变化对 5 月、7 月份的 A 股市场有

明显的影响，从而也进一步支持我们关于“近期市场反弹属于投资情

绪好转带动的估值修复”的判断。 
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周末收盘：2572.03  一周涨跌幅：6.09% 

 

深证成份指数走势 
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周末收盘：10527.95  一周涨跌幅：7.36% 

 
国际 

市场指数 
一周 

年初 

至今 

S&P500指数 3.55% -1.12%

加拿大TSX指数 1.25% -0.27%

英富时100指数 2.98% -1.85%

法国CAC40指数 3.05% -8.37%

德国DAX指数 2.09% 3.51% 

日经225指数 -2.63% -10.58%

韩国综合指数 1.13% 4.47% 

台湾加权指数 1.26% -5.21%

香港恒生指数 2.79% -4.83%

恒生中国企业 4.34% -6.87%

沪深300指数 6.77% -21.88%
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谨慎参与短期传统产业整体估值修复行情 

本周市场反弹属于投资情绪好转带动的估值修复,我们在中期策略中

提及的后续大盘走向决定性因素——政策因素： 

 其中财政政策目前正向积极方向发展,包括新能源产业规划、收

入分配改革、西部振兴计划等，均兼顾了短期和长期经济增长； 

 货币政策目前仍处于稳定状态，影响中性； 

 定价模式改革影响短期中性，中期趋弊，长期趋利。 

单纯的投资情绪好转带动的估值修复在我们的估值模型中显示，只能

带动大盘反弹最高到2700点。 

投资策略 

我们建议谨慎参与短期的传统产业整体估值修复行情，关注资本利用

效率提升、产业升级、消费升级相关的投资机会： 

 新能源领域：太阳能中的成本突破领域、风电中的整机生产领域、

核电中的投资周期缩短领域、天然气、水电、智能电网； 

 消费升级领域：房地产、保险、物流、信息设备和服务、医药； 

 产业升级领域：传统产业内部的集约化发展及升级、新兴产业。 

本周专题： 估值修复对股市回报的贡献 

——基于美国历史数据的经验分析 

借鉴国外同行的研究经验，股市的投资回报可拆分为基础收益、情绪

波动收益： 

基础收益=企业盈利增长+分红。基础收益取决于实际经济基本面变化

情况，诸如经济增长、生产效率变化等因素。 

情绪波动收益=估值的变化（市盈率的波动变化）。根据索罗斯的反

射理论（认识—>决策—>行动—>市场），情绪会导致市场过度繁荣与过

度萧条。情绪波动收益取决于投资者市场情绪的变化（从悲观到乐观、从

乐观到悲观）。由于市场情绪每天都在变化，因此，在整个股市回报收益

中这部分也是最难以预测的，我们一般选用估值（这是情绪变化结果的综

合体现）来刻画这个变化。 
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因此： 

股市投资回报收益=△EPS+分红+△PE 

从美国股市过去一百多年的历史数据看，股市带来的年均名义收益率

约为9.6%，其中，盈利增长、分红以及情绪波动对整体收益率的拉动分别

为5.0%、4.5%、0.1%。扣除通胀因素后，结果为：1.7%、4.5%、0.1%。 

图 1： 年均9.6%的股市投资回报构成：基础收益

9.5%+情绪波动收益0.1%（1900-2006） 

图 2：名义（实际）股市投资回报构成（1900-2006） 
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数据来源：广发证券发展研究中心。注：红色为基础收益，蓝色为整体收益 

我们不难发现，在一个很长的历史时间段内，投资者情绪波动对美国

股市投资回报的影响基本上可以忽略不计。受限于人类预期寿命、投资机

构业绩考核等现实情况的考虑，研究较短历史区间的情况可能更具有实际

参考意义。因此，我们分别以50、40、20、15、10、5为单位（年）进行

分析比较，结果显示，随着时间区间的缩短，投资者情绪波动对股市投资

回报拉动效应越发明显，并呈现出及为不稳定的分布，而基础收益在大部

分时间都为正值。 

图 3：盈利增长与分红 
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图 4：估值修复（崩溃）带来的情绪波动收益率 
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图 5：股市总体回报率 图 6： 时间区间越短，情绪波动对总收益率贡献越大 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

从这些短期数据中，我们看到投资者情绪变化（估值修复或者是崩溃）

的杀伤力。在1970s，估值体系崩溃可将稳定的13.4%的收益减少到5.9%；

而在1950s、1980s、1990s，投资者情绪高涨带来的估值修复却可在基础

收益为10.8%、9.6%、10.6%的基石上，将整体收益分别拉高至20.1%、17.3%、

17.8%。 

结合上述分析，我们做一个总结：从一个长的历史区间看，股市回报

率是那么的稳定有序，宛若从太空俯瞰蔚蓝色的大海，那么的平静、美丽；

而当从一个缩短的历史区间看股市回报率构成时，它就显得无序与混乱，

充满不确定性，尤如站在海边看到的情形一样：波涛汹涌、惊涛拍岸。 

从中国A股市场的情况看，由地产调控政策引发地市场情绪变化导致

整个A股市场的估值被轻易地击垮（图 7）。事实上，我们也看到，估值

的下降伴随着对未来盈利增长预期的下调。这点在整个5月份特别明显，

表现在指数上就是大盘跌去将近10%。 
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7月初以来的大盘走势反映了市场预期从“严厉从紧政策”向“政策

趋稳”的转变，对政策引发大盘进一步调整的担忧被缓解，进而触发了地

产、有色、采掘以及黑色金属等周期性行业的估值修复过程（图 7），当

然，我们也看到这个过程中，分析师对未来盈利预期不断上调。我们认为

这种修复过程不必然依赖利好政策的出台，只要后期的系列政策偏中性，

就可以使投资者预期保持稳定，大盘的估值修复就可能继续带来交易性机

会。 

图 7：投资者预期变化与大盘走势的对照关系 

-0.20
0.00
0.20
0.40
0.60
0.80
1.00
1.20
1.40
1.60

2
0
1
0
-
4
-
2
6

2
0
1
0
-
5
-
3

2
0
1
0
-
5
-
1
0

2
0
1
0
-
5
-
1
7

2
0
1
0
-
5
-
2
4

2
0
1
0
-
5
-
3
1

2
0
1
0
-
6
-
7

2
0
1
0
-
6
-
1
4

2
0
1
0
-
6
-
2
1

2
0
1
0
-
6
-
2
8

2
0
1
0
-
7
-
5

2
0
1
0
-
7
-
1
2

2
0
1
0
-
7
-
1
9

盈利预期的变化（10E）

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

那么，未来影响市场能否形成持续的稳定预期因素都有哪些？我们将

其归结为以下几个方面： 

 新兴能源产业规划的具体条款如何？能否拉动大额度投资？

到目前为止，新兴能源产业规划只发布了总投资额度，相关的细节比如

各细分产业的实施路径、时间规划、企业参与规则等等均无法得知，因

此也无从确认该规划对社会总投资额的拉动程度以及各类企业的受益

程度，股票上涨的理性基础仍为形成； 
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 房地产政策究竟如何收场？房地产政策目前仍处于观察期，保

障性住房以什么形式推出、推出规模以及对其他类型住房价格上升的容

忍态度，将影响中上游行业的需求状况和盈利状况； 

 收入分配改革给企业带来的劳动力成本上升程度如何？对消

费刺激程度如何？ 

 外围经济复苏步伐的稳定程度如何？以及与外汇制度改革相

迭加以后对资本流动的影响情况如何？ 

但是无论如何，我们认为：以房地产为支柱产业、以资金和劳动密集

型产业为主导产业的发展时代即将走到尽头，取而代之的将是技术进步带

动的生产效率和资本利用效率提升、劳动力成本上升带动的产业升级和消

费升级。 
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关注指标 

 

市场表现 

 
 A股市场 

 

图8：上证综指一周上涨6.09% 图9：深证成指一周上涨7.36% 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心   数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 
 A股和港股 

 

图10：恒生指数一周上涨2..79% 图11：恒生AH溢价指数收于98.75 
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 行业表现 

 

图12：采掘、有色金属涨幅居前  图13：电子元器件行业表现抢眼 
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 市场风格 
 

图14：高市盈率指数涨幅居前 图15：新材料、低碳经济涨幅居前 
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 大宗商品 

 

图16：CRB指数 图17：国际原油价格 
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图18：黄金现货价格  图19：LME有色金属价格 
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估值水平 

 

图20：各行业市盈率和市净率相对5年历史均值的溢价 
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经济指标 

 

图21：美元指数：82.52 图22：美元Libor  
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图23：TED利差将至33.78 图24：VIX 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心   数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图25：美国10年期国债 图26： BDI  
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流动性 

 

图27：央票利率 图28：投资者统计 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心   数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图29：交易活跃程度 图30：央行货币净投放 
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广发证券—行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 
持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路183号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街 2 号月坛

大厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528

号证券大厦北塔 17楼

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612    
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