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报告要点  

  

 近期市场走势符合我们自 5月底以来对市场的判断，特别是我们对 6

月底市场调整和 7月初政策预期行情的判断，已为市场所验证。 
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 我们认为本轮行情属于政策预期下的估值修复，表现为估值弹性大

的行业率先反弹且反弹力度大于其他行业。 
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 展望 8 月市场，我们认为政策预期兑现的可能性不大，我们维持中

期策略中对下半年政策的判断，即下半年货币政策仍将保持“适度宽

松”，流动性回收仍将继续，而财政政策在经济面临回落时可能变得更

为积极。 

 产出缺口与市场估值水平往往呈正相关，当产出缺口扩张时，估值

水平扩张，反之亦然。而 CPI 与市场估值水平负相关，过高的 CPI 引发

加息预期，从而导致市场估值回落。根据人民银行调查统计司的测算，

6 月工业增加值产出缺口为 0.82%，7 个月以来首次回落到 1%以下，我

们认为产出缺口仍将处于下降过程中，这对于市场估值是负面影响。另

一方面，根据我们对食用农产吕周数据的跟踪，我们认为 7月 CPI 数据

扭转 CPI 由 5 月高点回落的趋势，再次创出新高。我们认为政策预期的

衰减、产出缺口的下降以及 CPI 再创新高所引发的加息预期，将导致目

前市场正在进行的估值修正行情面临一定的压力。 

 
分析师 董高峰 

电话 021-50586660-8622 

邮件 dgf@longone.com.cn 

执业证书编号  S0630209030098 

 
分析师 王小丹（助理） 
电话 021-50586660-8631 
邮件 wangxd@longone.com.cn 

 
 
联系 顾颖 

电话 021-50586660-8638  从中报公布对盈利预期的影响看，中报公布初期超预期的中报业绩

对盈利预期有正面作用，但随着更多公司中报的公布盈利预期明显出现

了向下修正，我们维持对 10 年沪深 300 净利润增长率 20%-25%的判断，

我们认为随着半年报的陆续公布，沪深 300 盈利预期仍将延续 7月中旬

以来的下调态势。 
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 在政策预期无法兑现、估值上行受制于产出缺口和加息预期以及盈

利预期向下调整三种因素影响下，8 月市场的上行动力将逐渐趋缓，面

临一定的调整压力。 

 由于本轮反弹是政策预期下的估值修复，这种估值修正行情往往带

来整体市场的反弹机会。因此，在 8月估值继续修复的过程中，我们建

议关注二条投资主线：一是 7月估值反弹幅度较小的行业，如公用事业、

信息服务、交通运输、食品饮料、金融服务、采掘等，基于我们对 8月

市场的判断，我们建议在 8月中旬前可关注金融服务、采掘等偏周期类

的行业，中旬后关注食品饮料、公用事业、交通运输等偏防御的行业。

二是中报超预期的行业。采掘、建材、交运设备、家电等。 
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8 月 A 股市场投资策略 

一、近期观点回顾 

我们在 6月月报《政策相对静默，更多的是政策信号的解读》中指出虽然市

场估值较低，但是基本面的负面影响较大，我们认为 6月底市场会出现较大的调

整，但沪深 300 调整的低点是 2578.40 点，这与前期 2647.6 点在 3%的幅度内，

并不构成有效突破。 

在 6月底的中期策略《调整期经济与政策预期的博弈》中，我们指出下半年

市场受政策预期主导，存在阶段性行情，是一种经济与政策预期博弈的过程。我

们结合政策预期的变化对下半年市场趋势与阶段性行情判断如下： 

表1. 2010 年下半年估值和盈利预期变化下市场的阶段性行情 

 7 月初 7 月中-8 月 9 月 10 月 11-12 月初 12 月 

影响因素 政策预期 半年报、政策预期落空 加息预期消除 三季报 政策预期 政策预期落空

估值 估值上升 基本维持 估值上升 估值下降 估值上升 估值下降 

盈利预期 下调预期 下调预期 下调预期 下调预期 下调预期 下调预期 

市场走势 反弹 调整 反弹 调整 反弹 调整 

考虑到在经济转型不确定导致的估值折价，我们认为沪深 300 合理估值水平

在（15x,19x），结合我们对沪深 300 净利润同比增速 20%-25%左右的判断，我们

认为下半年沪深 300 合理区间大致在（2747，3684）内，考虑到投资者信心，我

们认为在投资者信心缺失的极端情况下，市场极限低点在 2450 点左右。 

我们看到 7月 2日沪深 300 指数在盘中触及 2462 点后迅速反弹。反弹幅度达

到 13.2%，达到 2868 点，进入我们下半年策略报告中指出的合理运行区间。应该

说近期市场走势符合我们自 5月底以来对市场的判断。 

那么未来市场将如何演化，我们策略小组近期在各地与机构、媒体和中小投

资者交流时，感到市场上对此轮行情存在较大的分歧，乐观、悲观者偕有，按照

行情的演变规律，行情往往是在绝望中产生，在分歧中发展，那么是不是会出现

么第三阶段——在乐观中见顶呢？我们认为不能简单地照搬规律，而应对本轮行

情的性质作一研判，从分析推动本轮行情的因素入手，从而判断未来这些是不是

具有继续推动行情纵深化的力量。 

二、本轮行情的研判 

我们认为本轮行情属于政策预期下的估值修复。随着 6月底国务院经济形势
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座谈会的召开，关于经济增长与宏观调控的讨论日益增多，按照经济形势座谈会

对下半年的宏观调控主基调，下半年宏观调控将是“框架不变，动态优化，防止

政策叠加的负面影响”，同时，由于上海重庆房产税试点方案未获批，使得前期压

制房地产板块的政策传闻——房产税的负面影响得以消除。因此市场预期自 09

年下半年开始的退出政策将告一段落。 

受政策预期的提振，估值已处于低点的市场出现了以估值反弹为主要向上动

力的反弹行情，在这一过程中，沪深 300 盈利预期如我们中期策略中预期的出现

了向下修正，而沪深 300 估值水平由 6月底的 11.788X 反弹至 12.816X。 

同时在反弹过程中，行业反弹幅度较大的行业有丙类，一是受中报超预期利

好，业绩出现向上修正的行业，如电子元器件和交运设备等。二是估值弹性较大

的行业估值水平反弹幅度较大，如有色、钢铁、化工、地产，这些行业的反弹幅

度相对也较大。 

图1. 本轮反弹各行业估值反弹与涨跌幅 
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资料来源：WIND 资讯 朝阳永续 东海证券研究所 

因此，我们认为本轮行情的主要推动因素在于估值反弹，表现为估值弹性大

的行业率先反弹且反弹力度大于其他行业。 

三、8 月市场走势研判 

在分析了本轮行情的主要推动因素后，未来这一推动因素能否持续是行情持

续的关键。我们将分析影响估值的几大因素，以便对 8月其变化作一预测。 

1、政策预期 
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虽然自 7月以来市场政策预期强化，但我们认为目前市场的政策预期存在着

一定的矛盾，即研究机构和媒体的乐观与官员的谨慎。如针对下半年经济回落压

力，市场传闻认为经济的回落将催生新一轮经济刺激，而经济回落也将导致对房

地产的调控趋缓，但是在 7 月 27 日央行发布的《2010 年二季度中国宏观经济形

势分析》报告中指出今后一段时期，仍将保持宏观经济政策的稳定性与连续性。

而针对房地产调控，只是上海重庆房产税试点方案未获批，但其他部委并没有表

示过政策调控的转向，相反，7月 12 日银监会、住建部、国资委三大部委集中表

态，现有楼市调控政策没有变化，7月 27 日国土部对外发布“上半年全国土地市

场动态监测分析”中指出下半年继续调控房地产，保持现有房地产调控政策的持

续性和稳定性，确保实现调控目标。 

因此，我们维持中期策略中对下半年政策的判断，即下半年货币政策仍将保

持“适度宽松”，流动性回收仍将继续，而财政政策在经济面临回落时可能变得更

为积极。 

2、产出缺口、CPI 与估值水平 

产出缺口（产出缺口>0 表示，经济运行于潜在水平之上）的变化代表着经济

增速的变化，因此产出缺口与市场估值水平往往呈正相关，当产出缺口扩张时，

估值水平扩张，反之亦然。而 CPI 与市场估值水平负相关，过高的 CPI 引发加息

预期，从而导致市场估值回落。 

 产出缺口下降 

根据人民银行调查统计司的测算，6月工业增加值产出缺口为 0.82%，7 个月

以来首次回落到 1%以下，我们认为产出缺口仍将处于下降过程中，这对于市场估

值是负面影响。 

图2. 月度工业产出缺口与 CPI 

 
资料来源：国家统计局，中国人民银行 

注：图表摘自中国人民银行调查统计司《2010 年二季度中国宏观经济形势分析》 
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 加息预期再起 

国家发改委在 7月 16 日发布《上半年价格形势分析和下半年走势预测》中认

为“如不发生突发事件和异常情况，下半年有利于物价稳定的因素较多，CPI 将

在 3%左右运行，10 月份以后将有所回落”，发改委作出这一判断的依据是不发生

突发事件和异常情况，同时 7、8月份食品类价格继续下降，中秋、国庆前后季节

性上涨，然后小幅回落。然而进入 6、7月由于全国各地发生暴雨，导致农产品价

格上涨。商务部的食用农产品价格周数据显示在 6月下旬开始一直处于上涨过程

中。 

我们对商务部的食用农产品数据进行了月化，分别计算其月环比和月同比与

CPI 中食品月环比和月同比的相关性，我们发生两组数据的相关性较高，特别是

是月同比数据的相关性达到了 0.93，截止 7 月 23 日，商务部食用农产品价格同

比增长 7.78%，回归得到 7月 CPI 中食品价格上涨 10.5%，对 CPI 贡献达 3.5 个百

分点。因此，我们认为 7月 CPI 数据扭转 CPI 由 5 月高点回落的趋势，再次创出

新高。 

图3. 食用农产品价格指数(月化)与 CPI 食品环比涨幅 图4. 食用农产品价格指数（月化）与 CPI 食品同比涨幅 
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图5. 商业部食用农产品周数据同比涨幅 图6. CPI 与食品对 CPI 贡献 
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因此，我们认为政策预期的衰减、产出缺口的下降以及 CPI 再创新高所引发

的加息预期，将导致目前市场正在进行的估值修正行情面临一定的压力。 

3、盈利预期 

8 月中报将陆续公布完毕，从中报公布对盈利预期的影响看，中报公布初期

超预期的中报业绩对盈利预期有正面作用，但随着更多公司中报的公布盈利预期

明显出现了向下修正，目前沪深 300 的 10 年净利润同比增长率下降为 28.51%，

离我们对 10 年沪深 300 净利润增长率的预期 20%-25%仍有一定的差距。 

根据我们对历史上 GDP 和全部 A 股营业收入的实证分析，GDP 同比增长率与

全部 A股营业收入相关性较高，根据我们宏观小组对下半年 GDP 增长率逐季回落

的判断，我们认为下半年 A股上市公司营业收入增速也将呈现回落的趋势。 

图7. 沪深 300 净利润同比增长率预期 图8. GDP 与全部 A 股营业收入同比增长率 % 
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资料来源：朝阳永续 WIND 资讯 东海证券研究所 

同时，由于食品在 PPI 中的权重（农副食品加工和食品制造合计 5.52%）明

显低于 CPI，因此，7 月食品价格上涨对 PPI 的影响较小，并不能扭转 5 月以来

PPI 的回落，我们预计下半年 A 股上市公司毛利率也将出现回落，从而导致下半

年 A股上市公司利润增速出现加速回落，因此我们维持对 10 年沪深 300 净利润增

长率 20%-25%的判断，我们认为随着半年报的陆续公布，沪深 300 盈利预期仍将

延续 7月中旬以来的下调态势。 

在政策预期无法兑现、估值上行受制于产出缺口和加息预期以及盈利预期向

下调整三种因素影响下，8月市场的上行动力将逐渐趋缓，面临一定的调整压力。 

四、8 月市场投资策略 

在 7月市场反弹过程中，反弹的主力是周期类行业，如地产、钢铁，从而导

致周期 VS 防御出现反弹，目前接近于 10 年周期 VS.防御的高点。 
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图9. 周期 VS.防御 
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资料来源：WIND 资讯 东海证券研究所 

分析本轮行情的主力房地产行业可以作为判断周期类板块反弹持续性的依

据。从历史上看，房地产行业静态 PE 往往领先于国房景气指数见顶和见底，这反

映了股市对基本面的预期，但是在房地产 PE 不同的阶段时，国房景气指数的变化

对房地产 PE 有着不同的影响（见下表）。虽然当前房地产行业静态 PE 处于低位，

但是由于当前国房景气指数处于高位下行过程中，因此，我们认为目前房地产行

业的估值反弹无法持续，将受制于国房景气指数的高位回落压力。 

表2. 国房景气指数与房地产行业静态 PE 

国房景气指数  

向下  向上 

②高位徘徊，并领先国房景气指

数见顶回落 
高 ①趋势性向下 

房地产 PE 
③低位徘徊，并领先国房景气指

数见底反弹 
④趋势性向上 低 

资料来源：东海证券研究所 

图10. 国房景气指数与房地产行业静态 PE 
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因此，我们认为周期类板块的反弹行情将面临一定的压力。 

由于本轮反弹是政策预期下的估值修复，这种估值修正行情往往带来整体市

场的反弹机会。因此，在 8月估值继续修复的过程中，我们建议关注二条投资主

线：一是 7月估值反弹幅度较小的行业，如公用事业、信息服务、交通运输、食

品饮料、金融服务、采掘等，基于我们对 8月市场的判断，我们建议在 8月中旬

前可关注金融服务、采掘等偏周期类的行业，中旬后关注食品饮料、公用事业、

交通运输等偏防御的行业。二是中报超预期的行业。采掘、建材、交运设备、家

电等。 
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