
 

                                         

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

策略研究 Page 1 

 

 

[Table_KeyInfo]  
动态报告 

 

投资策略 

[Table_Title] 

策略周报 

 
 

 

 

 [Table_BaseInfo]  

 

上证综合指数走势 

1500

2000

2500

3000

3500

08/09 08/12 09/03 09/06 09/09 09/12 10/03 10/06

上证综合指数

 

相关研究报告： 

背离中顺势而为还是逆势而动（2010.4.26）

政策回归常态后经济和股市会硬着陆吗（5.4） 

右侧继续悲观，但是左侧闪现乐观（5.14） 

市场走向谨慎 我们不妨逆向（5.17） 

关注人民币汇率弹性增强背后的因素（6.26） 

AH 价差倒挂是价格低估还是供给过多（6.28） 

分析师 黄学军 

电话 021-60933142 

邮箱 huangxjun@guosen.com.cn 

SAC 执业证书编号：S0980210030029 

  

  

 

  

  

独立性声明： 

 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 

 

策略周报  

投资者和融资者都在抢时间窗口 

 1. 一周回顾：A股继续反弹 

本周 A股继续反弹，由于市场出现了明显的赚钱效应，前期偏空的投资者纷纷加

仓入市，A股继续反弹。截止周五，上证指数和沪深 300 涨幅分别为 2.5%和 2.7%。 

2. 投资者和融资者都在抢时间窗口 

机构投资者利用难得的反弹窗口，跑步加仓，现基本接近中性仓位。目前估计偏

股型基金仓位接近 78%，比 6月底抬升约 6%。在基金中报出台以来，基金 2季度

仓位达到自 08 年底反弹以来的最低仓位，股票型基金和混合型基金仓位约为

72.6%，这比 2008 年底的不到 70%的仓位高一点，这是市场反弹力度较大的重要

触发因素。 

银行的发行和再融资也在抢时间窗口，预计还有 1600 亿的再融资规模，以及光

大银行即将 IPO 的 200 亿规模，还将给市场造成较大压力。从最近的光大银行发

行，工行和建行加快再融资步伐看，无不如此。正如光大银行董事长所称，公司

抓住了年内唯一的发行时间窗口。从总体融资规模统计看，在 IPO 方面，农业银

行融资规模为 1414.6（其中 A股 685 亿元），光大银行为 200 亿左右的规模。在

再融资方面，银行总体规模预计为 3890 亿元，其中可转债 650 亿元。针对 A股

的规模来看，银行在 A股的融资总体规模预计达到 3890 亿元，未来银行在 A股

再融资规模预计还有 1600 亿元左右，这不包括工行的可转债和光大的 IPO 规模。 

进入 8月份后，宏观经济数据会成为影响市场的重要因素之一。我们预计 7月的

通胀水平大约在 3.2-2.5 之间，经济回落可能较为明显，在这样的预期下，货币

政策放松的趋势也难以看到。从公布的 PMI 数据看，2010 年 7 月中国制造业采

购经理指数（PMI）为 51.2%,比上月回落 0.9 个百分点。这说明，当前市场的上

涨并不是基于基本面的变化，因此本轮上涨还是看作反弹性质。 

3. 短期防御 

对于后市的判断，融资者在抢时间窗口，银行股的大规模融资是不容忽视的压力，

经济增速还在回落过程中，我们短期的判断是，市场的反弹高度有限，建议以防

御为主。对于中期市场趋势的看法，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，可关注景气度较高的

投资品相关的行业如机械、建材等，这包括一些非周期相关的高铁和核能相关的

板块等。 

4. 市场风险提示 

需要提示投资者的是，关注 7月的宏观数据预期。 

 

 

2010 年 8 月 2 日 
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一、投资主题：投资者和融资者都在抢时间窗口 

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，这周从投资者加仓参与反弹，以及融

资者见市场上涨找发行窗口来看市场的变化。 

机构投资者也在抓住难得的反弹窗口，跑步加仓，基本接近中性仓位。目前估

计接近78%，比6月底仓位抬升约6%。在基金中报出台以来，基金2季度仓位达到

自 08 年底反弹以来的最低仓位，股票型基金和混合型基金仓位约为 72.6%，这比

2008年底的不到70%的仓位高一点，这是市场反弹力度较大的重要触发因素。 

银行的发行和再融资都在抢时间窗口，预计还有 1600 亿的再融资规模，以及

光大银行即将IPO的 200亿规模，给市场造成的压力较大。从最近的光大银行，工

行和建行加快再融资步伐看，无不如此。正如光大银行董事长所称，公司抓住了年

内唯一的发行时间窗口。从总体融资规模统计看，在IPO方面，农业银行融资规模

为1414.6（其中A股 685亿元），光大银行为200亿左右的规模。在再融资方面，

银行总体规模预计为 3890 亿元，其中可转债 650 亿元。针对 A股的规模来看，银

行在 A股的融资总体规模预计达到 3890 亿元，未来银行在 A股再融资规模预计还

有1600亿元左右，这不包括工行的可转债和光大的IPO规模。 

表 1：银行再融资压力大 

银行 融资额度 发行方式 完成时间 

中国银行 400 亿 可转债 6 月 

中国银行 600 亿 A+H 配股 7 月 3日突然公告方案 

交通银行 330 亿 配股 6 月 

工商银行 250 亿 可转债 计划发行中 

工商银行 450 亿 A+H 配股 7 月 28 日董事会通过 

兴业银行 178 亿 配股 5 月 

深发展 106 亿  定向增发 计划中 

招商银行 178 亿 配股 3 月 

浦发银行 398 亿 定向增发 计划中 

华夏银行 预计 200 亿 定向增发 计划中 

南京银行 预计 50亿 配股 计划中 

建设银行 预计 750 亿 A+H 配股 7 月 30 日银监会批复 

数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

进入8月份后，宏观经济数据会成为影响市场的重要因素之一。我们预计通胀

大约在3.2-2.5之间，经济回落也可能较为明显，在这样的预期下，货币政策放松

的趋势也难以看到。从公布的 PMI 数据看，2010 年 7 月中国制造业采购经理指数

（PMI）为51.2%,比上月回落0.9个百分点。这说明，市场的上涨并不是基于基本

面的变化，因此市场的上涨还是看作反弹性质。 

对于后市的判断，由于新股的扩容节奏依然没有变化,融资者在抢时间窗口，

而货币政策没有出现趋势的变化，经济还在回落过程中，我们短期的判断是，市场

的反弹高度有限，建议以防御为主。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，可

关注景气度较高的投资品相关的行业如机械、建材等，这包括一些非周期相关的高

铁和核能相关的板块等。 

需要提示投资者的是，关注宏观数据的预期。 
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二、政策与热点：PMI 指标回落 

1、8月 1日，2010 年 7 月,CFLP 中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.2%,

比上月回落 0.9 个百分点。从 11 个分项指数来看,仍然延续回落势头,但回

落幅度有所缩小。同上月相比,只有从业人员指数上升,升幅为 1.6 个百分点;

其余各指数均不同程度回落,但回落幅度不大,多在 1 个百分点左右。其中,

生产指数回落幅度较大,达到 3.1 个百分点。 

三、一周市场回顾：A 股继续反弹 

1、主要股指一周表现：A 股继续反弹 

本周 A股继续反弹，由于市场出现了明显的赚钱效应，前期偏空的投资者纷

纷加仓入市，A股继续反弹。 

截止周五，上证指数和沪深 300 涨幅分别为 2.5%和 2.7%。 

两市日成交额为 1919 亿元，较上周的 1787 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 

 

 
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 2：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 3.2  0.4  10465.9  

标准普尔 500 指数 3.5  -0.1  1101.6  

纳斯达克指数 4.1  -0.7  2254.7  

伦敦金融时报 100 指数 3.0  -1.0  5258.0  

法国 CAC 指数 3.1  1.0  3643.1  

德国 DAX 指数 2.1  -0.3  6148.0  

东京日经 225 指数 0.2  1.1  9537.3  

香港恒生指数 2.8  1.0  21029.8  

印度孟买 sensex30 指数 1.0  -1.4  17868.3  

俄罗斯 RTS 指数 4.3  2.1  1479.7  

巴西圣保罗交易所指数 6.4  1.8  67515.4  

标普/澳证 200 指数 0.8  0.8  4493.5  

台湾证交所加权股价指数 1.3  0.0  7760.6  

韩国 KOSPI 指数 1.1  0.1  1759.3  

新加坡海峡时报指数 0.5  0.5  2987.7  

上证指数 6.1  2.5  2637.5  

深圳综指 7.2  3.5  1075.4  

沪深 300 指数 6.8  2.7  2868.9  

数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 

2、行业一周表现：有色、农林牧渔和电子反弹明显 

本周行业都出现了上涨，有色、农林牧渔和电子表现不错，而金融涨幅较小，

维持上周的最低涨幅。 

表 3：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 5.60  6.30  纺织服装 3.79  5.95  

采掘 1.77  10.50  轻工制造 3.89  6.75  

化工 4.43  8.10  医药生物 3.76  7.75  

黑色金属 3.88  6.35  公用事业 2.85  5.01  

有色金属 5.89  9.34  交通运输 2.59  7.26  

建筑建材 4.45  8.54  房地产 4.66  6.82  

机械设备 3.81  8.35  金融服务 0.87  5.01  

电子元器件 4.93  6.39  商业贸易 3.83  5.81  

交运设备 4.81  5.67  餐饮旅游 5.14  4.28  

信息设备 3.10  8.03  信息服务 2.87  6.36  

家用电器 2.57  8.35  综合 4.28  7.50  

食品饮料 2.29  5.40     

数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

3、风格指数：中小盘继续占上风 

本周开始了不同于上周的风格轮动，上周小盘和中小板指数表现较好，本周

继续强势。 
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图 2：不同风格指数本周表现 

 

 

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 4：一周新股 

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 

2010-7-27 赣锋锂业 20.7 2500 5.175  

2010-7-27 天业通联 22.46 4300 9.6578  

2010-7-27 益生股份 24 2700 6.48  

2010-7-23 国腾电子 32 1750 5.6  

2010-7-23 双林股份 20.91 2350 4.91385  

2010-7-23 尤洛卡 48.65 1034 5.03041  

合计   14634 36.85706  

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 5：一周增发 

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 

2010-7-28 彩虹股份 定向 11.25 31560.8888 35.5059999 电子 

合计     31560.8888 35.5059999  

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

 

 

 

本周有 15家公司提出增发预案，全部为定向增发。 

表 6：一周股票增发预案 

预案公告日 名称 发行方式 发行对象 增发数量（万股） 

2010-7-31 有研硅股 定向 机构投资者,境内自然人 4000 

2010-7-30 生益科技 定向 大股东,机构投资者 17000 

2010-7-30 鲁润股份 定向 大股东,机构投资者,境内自然人 10500 

2010-7-30 皖通科技 定向 机构投资者 750 

2010-7-30 百利电气 定向 机构投资者,境内自然人 6500 

2010-7-29 中福实业 定向 机构投资者,境内自然人 11344.8 

2010-7-29 粤电力 A 定向 大股东 99000 

2010-7-28 贵研铂业 定向 大股东,机构投资者 1513 

2010-7-28 天宝股份 定向 机构投资者 4000 

2010-7-27 华能国际 定向 大股东,机构投资者 150000 

2010-7-27 升达林业 定向 机构投资者,境内自然人 6500 
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2010-7-27 珠海中富 定向 机构投资者,境内自然人 7900 

2010-7-27 华联综超 定向 大股东,机构投资者 18100 

2010-7-27 澳洋科技 定向 机构投资者 4500 

2010-7-26 航天长峰 定向 大股东 3547.6718 

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 113.86 亿元，比上周的 216.23 亿元少，解禁股压力较

小。 

表 7：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 

合肥三洋 2010-8-2 11178.4 12293.775 9827.825 股权分置限售股份 

中兵光电 2010-8-2 7650.7446 28525.4232 38289.83 定向增发机构配售股份 

西单商场 2010-8-2 4097.1804 29727.0047 7147.619 股权分置限售股份 

国民技术 2010-8-2 544 2176 8160 首发机构配售股份 

莲花味精 2010-8-3 9716.26 82070.9054 14415.27 股权分置限售股份 

宏达经编 2010-8-3 755.1847 6067.7623 8310.933 首发原股东限售股份 

广东榕泰 2010-8-3 6848 53325 0 定向增发机构配售股份 

华芳纺织 2010-8-3 10000 21500 0 定向增发机构配售股份 

荣信股份 2010-8-4 2880 26379.9605 4340.04 定向增发机构配售股份 

吉林敖东 2010-8-4 1146.716 50664.8798 5524.201 股权分置限售股份 

*ST 钛白 2010-8-4 9014.2 9985.8 0 首发原股东限售股份 

工大高新 2010-8-5 11130 38748.1936 0 股权分置限售股份 

彩虹股份 2010-8-5 720 41082.88 31872.89 股权分置限售股份 

凯诺科技 2010-8-5 4733.1764 49602.569 10324.66 股权分置限售股份 

海普瑞 2010-8-6 800 3210 36000 首发机构配售股份 

建研集团 2010-8-6 600 2400 9000 首发机构配售股份 

交技发展 2010-8-6 266 1064 3990 首发机构配售股份 

省广股份 2010-8-6 412 1648 6177.176 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 16.2 倍。 

表 8：主要指数估值情况 

指数 PE 2010PE 2011PE PB 

道琼斯工业平均数 13.7  12.7  11.2  2.5  

标准普尔 500 指数 14.8  13.3  11.5  2.1  

纳斯达克指数 25.7  17.1  14.0  2.6  

伦敦金融时报 100 指数 17.5  10.8  9.4  1.8  

法国 CAC 指数 12.7  11.2  9.4  1.3  

德国 DAX 指数 13.9  11.4  10.1  1.4  

东京日经 225 指数 - 17.7  15.5  1.3  

香港恒生指数 15.2  13.9  11.7  1.9  

印度孟买 sensex30 指数 18.3  17.5  14.7  3.2  

俄罗斯 RTS 指数 9.3  7.7  6.4  1.1  

巴西圣保罗交易所指数 14.9  13.0  9.9  1.9  

标普/澳证 200 指数 - 12.6  10.9  1.9  

台湾证交所加权股价指数 16.4  13.1  11.7  1.8  

韩国 KOSPI 指数 12.0  9.8  9.0  1.3  

新加坡海峡时报指数 12.4  14.5  13.3  1.7  

上证指数 19.6  15.6  12.7  2.6  

深圳综指 34.5  24.6  18.4  4.1  

沪深 300 指数 18.9  16.2  12.9  2.7  

数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 
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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 0.7%，AH 溢价水平波动

较小。 

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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