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一周市场回顾： 

市场的上涨符合我们之前的判断。自 4 月开始的悲观情绪在 7 月得

到了相当的修复，成交量的快速回升推动 A 股普遍性的上涨。很明显，

目前的市场中大盘股与中小盘股并未出现明显的风格分化。注重传统产

业股估值修复与关注新兴产业股估值提升的投资者形成了合力。 

上周市场普涨，行业表现相对均衡，仅采掘和金融行业表现落后市

场。有色、农业、餐饮旅游、地产等行业涨幅相对较大；从子行业情况

看，水泥、造纸、航运、汽车、钢铁等中游行业表现较好。 

本周市场观点： 

从目前的宏观、流动性、市场心理因素来看，驱动反弹的逻辑依然

严整。对市场影响最大的政策不确定性有所降低，因此给了投资者敢于

乐观的理由和空间。因此我们维持原判断，即市场反弹仍将延续，指数

仍有望向上再突破一个层次，达到 2700 点左右的高度。 

尽管我们看好后市反弹行情仍将持续，但我们注意到目前市场缺乏

热点。未来一段时间，大盘股表现可能相对好于中小盘股。但由于市场

仍不具备趋势性行业机会，因此立足“破发”个股“价格修复”的策略

更具有可操作性。我们建议关注破发程度较大而流通股占比较小的“601”

次新股。 

反弹尚未结束，“破发”新股可能受益 

宏观策略定期报告 

mailto:lib@glsc.com.cn
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一周市场回顾 

乐观情绪扩散效应推动继续反弹 

市场乐观情绪开始扩散 

市场的上涨符合我们之前的判断。自 4 月开始的悲观情绪在 7 月得到了

相当的修复，并且近一周市场对宏观信息解读已经普遍偏向于乐观。反

映到市场上，成交量的快速回升推动 A 股普遍性的上涨，A 股一周上涨

2.65%，其中 180 成分股上涨接近 2%，而中小企业版上涨 3.64%，创业

板涨幅则不到 1%。 

很明显，目前的市场中大盘股与中小盘股并未出现明显的风格分化。注

重传统产业股估值修复与关注新兴产业股估值提升的投资者在这一刻形

成了合力。但从创业板表现疲软的情况来看，我们认为这种普涨阶段应

是短暂的，未来一到两周内市场行情应有更明显的分化。 

 

图表 1：上周市场表现 

周涨跌幅 PE（TTM) PE(10年预测） PB
总市值
(亿元）

总市值
周变化

流通市值
(亿元）

流通市值
周变化

日均换手率

全部A股 2.65% 20.39 15.89 2.77 226493.52 2.82% 141479.98 3.05% 3.53%

上证50 1.65% 14.2 12.17 2.23 98086.96 1.69% 59620.13 1.71% 1.34%

上证180 1.97% 15.46 13.07 2.32 124110.64 2.04% 77324.8 2.18% 1.68%

深证成指 2.74% 21.11 17.24 3.19 15008.53 2.51% 10896.44 2.95% 1.50%

深证100R 3.46% 22.55 18.17 3.29 22728.33 3.30% 16883.97 3.67% 1.90%

中小企业板 3.64% 42.97 32.11 5.6 24194.69 3.63% 10148.88 3.86% 5.31%

创业板 0.90% 63.96 47.93 5.72 3866.36 3.41% 903.14 4.65% 8.18%

数据来源：国联证券研究所 Wind 

传统行业继续强势表现 

上周市场普涨，行业表现相对均衡，仅采掘和金融行业表现落后市场。

有色、农业、餐饮旅游、地产等行业涨幅相对较大；从子行业情况看，

水泥、造纸、航运、汽车、钢铁等中游行业表现较好。上周报告我们指

出，中游制造及投资品行业在目前时点确实具有相对的估值优势，因此

有抓住现阶段时机，抓紧表现的动力。但我们要指出的是，作为估值理

由最充分的银行股表现落后的现象说明，市场流动性因素的影响仍然无

法消除，传统周期行业阶段性表现的特征不会改变。 
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图表 2：一周大类行业表现 
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图表 3：一周重要子行业、板块表现 
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图表 4：一周市场资金流向 
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图表 5：一周风格指数表现 
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图表 6：一周行业资金流向 
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图表 7：一周大类行业相对估值 
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图表 8：一周重要子行业、板块相对估值 
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本周市场观点 

抓住短期内风格转化的机会 

自中期以来，我们对市场趋势的判断不断得到验证。我们一直坚持农行

上市期间的“维稳”效果，及 6-8 月期间“政策真空”提供的良好环境

会为市场带来可观的反弹空间。正如我们所料，在市场一片的“破发”

预期之中，农行稳守发行价，并稳步上涨，而上证指数也如预期突破 2600

点，反弹势头得到巩固。 

各方面因素支持，反弹逻辑没有改变。从目前的宏观、流动性、市场心

理因素来看，驱动反弹的逻辑依然严整。从宏观因素看，经济增长放缓

得到了认可，而更严厉的调控政策短期内应不会出台，对市场影响最大

的政策不确定性有所降低，因此给了投资者敢于乐观的理由和空间。从

流动性角度来看，解禁压力的阶段性减弱，伴随农行而来的政策性资金

以及针对前期快速下跌而导致的产业资本增持创造了相对宽松的市场流

动性环境。以上对市场有利的因素，及因此导致的投资者乐观情绪仍将

保持一段时间，因此我们维持原判断，即市场反弹仍将延续，周期性行

业抓紧时间表现的概率都比较大，指数仍有望向上再突破一个层次，达

到 2700 点左右的高度。 

缺乏领头羊的反弹行情中更看重“价格修复”行情。尽管我们看好后市

反弹行情仍将持续，但我们注意到目前市场缺乏热点。2-3 月结构性行情

中表现优异的新兴产业和区域振兴主题开始面临越来越大的估值压力；

而预期中传统行业大盘股的估值修复行情则仍然面临相当大的疑虑，而

难有较大的上涨，两者的投资机会均难以把握。我们认为，在此轮反弹

后期，中小盘股受到的估值压力，进而先一步开始价值回归的可能性较

大，而大盘股与中小盘股之间涨幅差距缩小是大趋势，未来一段时间，

大盘股表现可能相对好于中小盘股。但由于市场仍不具备趋势性行业机

会，因此自上而下地寻找大类行业机会仍然是困难的。我们认为立足“破

发”个股“价格修复”的策略更具有可操作性。 
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图表 9：沪深 300、中小盘指数、创业板指数之比 
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数据来源：国联证券研究所，Wind 

 

“破发”个股目前是发挥想象力的最佳时刻。09 年 IPO 重启以来，相当

一部分主板发行的个股出现较大程度破发，但随着市场风格偏向大盘股，

同时市场流动性又相对有限的情况下，“破发”个股可能迎来一定的机

会。原因有三：一，“601”新股符合我们预期中的风格转换，而其作为

次新股的特征又不完全受行业估值疑虑的影响；二，新股大规模解禁尚

需时日，流通盘相对总股本较小，在目前的流动性环境中有利；三，破

发次新股在目前缺乏热点的市场中能够提供相当的想象空间，我们建议

关注以下破发程度较大而流通股占比较小的“601”次新股。 

 

图表 10： 09 年新股发行以来“601”破发个股一览 

代码 简称 相对发行价涨幅 
流通股占总股本

比例 

601688.SH 华泰证券 -25.65% 14.01% 

601618.SH 中国中冶 -21.96% 33.34% 

601117.SH 中国化学 -20.99% 24.99% 

601877.SH 正泰电器 -15.77% 10.45% 

601788.SH 光大证券 -14.50% 15.21% 

601179.SH 中国西电 -11.90% 30.00% 

601668.SH 中国建筑 -7.60% 40.00% 

601106.SH 中国一重 -5.61% 30.59% 
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601299.SH 中国北车 -3.20% 30.12% 

601000.SH 唐山港 -3.05% 16.00% 

601678.SH 滨化股份 -2.58% 25.00% 

601989.SH 中国重工 0.95% 30.00% 

数据来源：国联证券研究所，Wind 

 

本周A股解禁 

图表 11： 本周 A 股解禁 

解禁日 代码 名称 
流通数量

(万股) 
占总股本比例 行业 

2010-8-2 300077.SZ 国民技术 544.00 5.00% 电子元器件 

2010-8-2 600435.SH 中兵光电 7,650.74 10.27% 交运设备 

2010-8-2 600983.SH 合肥三洋 11,178.40 1.63% 家用电器 

2010-8-2 600723.SH 西单商场 4,097.18 18.67% 商业贸易 

2010-8-3 600273.SH 华芳纺织 10,000.00 35.49% 纺织服装 

2010-8-3 600589.SH 广东榕泰 6,848.00 6.81% 化工 

2010-8-3 002144.SZ 宏达经编 755.18 66.08% 纺织服装 

2010-8-3 600186.SH 莲花味精 9,716.26 6.45% 食品饮料 

2010-8-4 002123.SZ 荣信股份 2,880.00 2.25% 机械设备 

2010-8-4 000623.SZ 吉林敖东 1,146.72 16.95% 金融服务 

2010-8-4 002145.SZ *ST 钛白 9,014.20 15.16% 化工 

2010-8-5 600398.SH 凯诺科技 4,733.18 1.77% 纺织服装 

2010-8-5 600701.SH 工大高新 11,130.00 18.07% 综合 

2010-8-5 600707.SH 彩虹股份 720.00 6.42% 电子元器件 

数据来源：国联证券研究所，Wind 
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海内外市场纵览   

 

图表 12： 海外市场纵览 

全球股票市场 

指数名称 最新收盘 一周涨跌 年初至今 

上证综合指数 2637.50  2.55% -19.52%

深圳成分指数 10785.35  2.44% -21.27%

沪深 300 指数 2868.85  2.71% -19.77%

中小板综合指数 5911.67  3.84% 1.66%

香港恒生指数 21029.81  1.03% -3.85%

标普 500 指数 1101.60  -0.10% -1.21%

道琼斯工业指数 10465.94  0.40% 0.36%

NASDAQ 综合指数 2254.70  -0.65% -0.64%

英国富时 100 指数 5258.02  -1.03% -2.86%

法国 CAC40 指数 3643.14  1.00% -7.45%

德国 DAX30 指数 6147.97  -0.30% 3.20%

日经 225 指数 9537.30  1.13% -9.57%

数据来源：国联证券研究所，Wind 

 



                                                                                 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 

 

 

无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 
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传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 
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任何形式翻版、复制、刊登。 
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