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 月度策略报告

估值修复行情演绎：或将在年线附近回落 

 

主要观点 

市场研究部                                                                           2010 年 8 月 3日 

 我们更关心：什么推动了本轮以估值修复为特征的反弹行情？这些推

动力能否持续？这是我们判断未来一段时间行情发展的趋势及提出

相应投资策略的基础。我们认为，是整体估值处于低位、中报业绩预

增、投资者修正过度的悲观预期、对政策不会再紧的期待等因素共同

催化了本轮行情。 

 估值修复行情或将在年线附近回落：持续放大的成交量，如虹的做

多势气，预示着市场还有望继续冲高。在没有更严厉政策出台的情形

下，市场仍将按照当前已经形成的逻辑和趋势去发展，沪指可能上冲

至 2700-2800 之间，但是，我们认为：第一，本轮反弹基于低估值而

不是基于宏观基本面的改善发动的行情，这往往意味着是市场只是反

弹而不是中期趋势行情的形成；第二，鉴于需求前景不明、流动性仍

处在向紧通道的判断，我们认为金融、有色和化工可能难以接过估值

修复行情的大旗引领市场出现反转行情；第三，形成中期趋势的基本

面、政策面和资金面等条件尚不完备，因此，这种估值修复行情可能

在年线附近回落。 

 未来市场运行：目前来看，实体经济的小周期衰退是确定的趋势，市

场对经济前景的预期由“非常坏”转向“不会太坏”，但市场也基本

对未来经济太好形成一致预期。即便是明年一季度经济见底，我们认

为，市场也会在 9 月份前后才能确认趋势行情的形成。 

 基于估值修复的行情可能在年线附近回落的判断，我们认为，8 月份

的投资策略应分两部分： 

 一是如何在冲高的行情中取利？即如果市场按照当前的逻辑和趋势发展下

去，估值修复行情继续，估值仍处于低位以及尚未承接修复行情的板块可

能在修复行情冲高阶段取得超额受益，重点关注金融中的证券和保险、化

工中的石油化工子板块以及有色中的基本金属子板块； 

 二是在回调阶段我们该采取何种策略？我们认为，8 月份市场可能上冲年

线附近后回落，市场的回调意味着估值修复行情的结束，并进入价值挖掘

阶段，整体投资策略应转向价值挖掘。从中长期角度，可以继续关注受益

于经济转型和居民消费能力提高的大消费板块、受益政策的战略性新兴产

业、估值偏低的金融。 
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上证综指自 7 月 2 日下探至 2319 点至 7 月 28 日累计反弹幅度接近 14%，成交量也逐渐放大，市场做多气氛日益

增强，在市场亢奋之际，我们更加关注当沪指突破 2700 点后将如何演绎？未来应采取何种策略？ 

我们首先总结了本轮反弹行情的规律，认为本轮反弹具有估值修复的特征，并寻找出推动本轮以估值修复为主要

特征的反弹行情的主要因素，然后判断这些推动力量在未来一段时间能否持续？估值修复的行情能否完整演绎？进而

判断市场趋势，并提出相应的投资策略。 

一、什么推动了本轮以估值修复为特征的反弹行情？ 

回顾本轮反弹行情，从行业整体表现来看，具有估值修复特征，反弹幅度较大的板块大多估值较低，但是，我们

也注意到，并不是所有的低估值板块均有出色的表现，尤其是从有色、化工等行业的子板块来看，反而是估值较高的

板块涨幅相对较大，因此，市场从 2319 点以来的强劲反弹具有估值修复特征，同时，也叠加了悲观预期修正、中报业

绩增长以及对政策不会再紧的期待等诸多因素。 

随着估值修复行情回落的临近，市场关注点可能再次转移到经济基本面上，而经济的基本面尚没有出现明显的改

善，同时，对政策不会再紧的期待可能只是一厢情愿，市场形成趋势性行情的条件尚不具备。 

1、14%的反弹具有估值修复特征 

从今年 4 月 15 日到 7 月 2 日沪指累计下跌幅度接近 27%，沪深 300 整体 PE 从 19 倍迅速下降到 14.6 倍，7 月 2 日

沪指下探至 2319 点时，整体估值较历史均值低 47%，低于均值减一倍标准差 17%，已接近金融危机爆发时的水平，也

接近十年来的最低水平，因此，整体上来看市场存在修正估值的动力。 

图表 1:市场整体估值接近历史低位 
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数据来源：Wind、华融证券 

 

图表 2:本轮反弹中行业估值优势与反弹高度对比 
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数据来源：Wind、华融证券 

 

从行业表现来看，具有估值修复特征。23 个一级行业中相对历史均值估值优势较大的行业为金融、地产、建材、

采掘、化工和交运设备，而本轮反弹行情中，涨幅较大的板块为地产、采掘、综合、家电、建材、机械设备和交运设

备，可以看出，除金融板块外，涨幅较大的板块均为相对历史中值具有明显优势的行业，本轮反弹具有围绕地产进行

估值修复的特征。 

估值修复没有完整演绎。估值优势最明显的金融板块在本轮反弹中并没有出现明显的上涨，化工和有色板块整体

涨幅不大，且主要以农化、化工新材料、小金属等估值相对较高的板块涨幅居前，市场对周期型偏强、估值相对较低

的子板块表现的依然谨慎，估值修复并没有在所有低估值的板块完整演绎。 

 

图表 3:有色和化工子板块估值优势与反弹高度对比 
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图表 4：估值修复演绎逻辑 
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数据来源：Wind、华融证券 

 

2、反弹行情的推动力来自多方面 

本轮反弹行情具有估值修复的特征，但我们更关心是什么因素推动了本轮以估值修复为主要特征的反弹行情？这

些因素在未来一段时间能否延续？我们认为，中报业绩预增、投资者修正过度的悲观预期、对政策不会再紧的期待等

因素共同催化了本轮估值修复的行情。 

7 月上旬是上市公司发布中期业绩预告的密集期，从历年上市公司发布业绩预告后的表现来看，预告净利润同比正

增长的公司在预告发布后至年报披露期间存在超额收益，2010 年发布业绩预告的公司中预计净利润实现净增长的公司

占 72%，可以认为，上市公司中期业绩增长是激发估值修复行情的重要因素。  

 

图表 5:预增公司发布公告后公司股价阶段表现 

公告日至年报披露日涨跌幅(%) 年报披露后一个月涨跌幅(%) 
  

2008 年 2007 年 2008 年 2007 年 

0(含)～50% 88.35 -11.51 13.2 -13.3 

50%(含)～100% 58.17 -7.2 13.54 -16.42 

≥100% 50.68 -3.17 15.74 -16.5 

同期上证综指 22.6 -27.2 38.2 -11.5  

数据来源：Wind、华融证券 

 

二季度宏观数据显示我国经济已经出现了明显的下滑，如果再次加码政策紧缩力度可能导致经济加速回落，甚至

出现二次探底，这是决策层所不愿意看到的结果，因此，市场判断近期不会出台更严厉的调控政策。 

地产调控政策出台百日后，房价并没有出现雪崩式下跌，而是呈现稳中趋降或者涨跌互现的局面，同时，保障房
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建设的推进和民间投资政策的进一步落实，使投资者对地产投资下滑可能导致经济二次探底的担忧也有所缓解，加上

政府对经济增长和调结构的表态，这些积极因素综合作用使市场对经济前景的预期由“非常坏”转向“不会太坏”。 

二、估值修复行情或在年线附近回落？ 

我们判断本轮反弹是一个估值修复的过程，而不是基于基本面以及政策的真正向好，基于低估值而不是基于宏观

基本面的改善发动的行情，往往意味着是市场只是反弹而不是中期趋势行情的形成，这种估值修复的行情并不能完整

演绎，8 月份这种行情可能出现回落。 

1、短期冲高动力尚存 

持续放大的成交量预示着市场还有望继续冲高。未来一周，市场仍将持续上冲，在没有更严厉政策出台的情形下，

市场仍将按照当前已经形成的逻辑和趋势去发展。 

根据我们对上证 PE 与盈利增速敏感性分析，目前上证 16 倍的 PE 在 2650 点附近只反映了 2010 年净利润 15%左

右的增长速度，与一致预期 28%的增速尚有距离，整体来看，估值修复行情仍存在一定上行空间。 

图表 6: 不同估值和盈利预测下上证指数对应的点位 

 2010 年 A 股盈利增速假设 

10PE  0%   3%    5%   10% 15%  20%   25%    30%  

10 1486  1531  1561 1635 1709 1784 1858 1932  

12 1784  1837  1873 1962 2051 2141 2230 2319  

15 2230  2297  2341 2453 2564 2676 2787 2899  

17 2527  2603  2653 2780 2906 3032 3159 3285  

20 2973  3062  3122 3270 3419 3568 3716 3865  

23 3419  3521  3590 3761 3932 4103 4274 4445  

25 3716  3828  3902 4088 4274 4459 4645 4831  

28 4162  4287  4370 4578 4786 4995 5203 5411  

30 4459  4593  4682 4905 5128 5351 5574 5797   

数据来源：Wind、华融证券 

 

2、金融和化工或难以接过估值修复的大旗 

金融、化工板块作为 A 股市场上的绝对权重板块与社会总体需求有着密切的关系，无论是 2007 年的大牛市行情，

还是 2009 年上半年以刺激政策为主导的小牛行情，都伴随着下游需求的不断增加，只有预期需求的不断增加才能给上

游行业的业绩带来光明的前景，而目前市场却面临需求日渐趋弱的局面，不明朗的前景仍给化工和金融板块构成压力，

本轮反弹中这几大板块的表现也印证了市场对经济前景的担忧。 

虽然目前存量资金充裕，但在央行对流动性管理的情况下，流动性趋紧的势头短期内可能难以根本扭转。从本轮

反弹的行业表现来看，强周期板块出现分化，资金推动型的采掘、有色表现各异，显示本轮市场反弹中资金推动作用

并不明显，而有色、金融和化工行情的发动以及煤炭板块的持续上涨都需要有充裕的资金配合。因此，强周期板块持
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续上涨的所需的充裕流动性条件尚不具备。 

3、发生趋势性行情的条件尚不完备 

市场预期的短期改变可能难以形成趋势性行情，我们认为，趋势性行情的形成需要政策、流动性与实体经济等各

方面条件同时具备，这样形成的乐观情绪才能延续，强周期板块才能形成良好是轮动上涨特征，市场才能走出中期趋

势行情。 

目前来看，实体经济的小周期衰退是确定的趋势，市场对经济前景的预期由“非常坏”转向“不会太坏”，但市场

也基本对未来经济也太好形成一致预期。即便是明年一季度经济见底，我们认为，市场也会在 9 月份前后确认趋势行

情的形成，主要考虑如下：一是从历史情况来看，经济领先股市半年左右，比如 2009 年一季度经济见底，股市在 2008

年 10 月见底；二是 7 月份宏观经济数据继续恶化的可能性较大，将对市场形成短期冲击；三是市场对 2011 年宏观经

济预期也会在三季度基本结束的时候才能形成，在此之前，市场对明年经济的预期可能并不具有很强的说服力，无法

对市场形成有效的引导。 

从政策角度来看，宏观政策调控的基础没有改变，方向没有改变，仅仅是力度上有微调的迹象，另外，本次调控

是战略性选择，经济基础与 2009 年截然不同，政策回旋的余地较大，与应对经济危机的权宜之计截然不同，在贯彻战

略意图的意义上，本次调控的方向难以改变，而一旦物价出现超预期上涨，市场对政策“不会再紧”的预期有可能被

打破，因此，政策会否如愿放松需要继续观察。 

从趋势性行情发动资金面来看，如我们前面所述，流动性短时间内可能也难以走出向紧趋势。因此，我们认为，

形成中期趋势性行情的条件尚不完备。 

4、需要重点关注的信号 

一是可能改变市场对房地产投资乃至总投资水平悲观预期的因素，比如 8 月 10 日开始全国检查保障房落实情况、

保障房建设资金落实情况等； 

二是即将公布的 7 月宏观经济数据，尤其是 CPI 数据，如果 CPI 超预期回升可能使市场对货币政策紧缩的担忧再

起，引起市场的回落，而如果物价低于市场预期，而投资、工业增加值出现较大幅度的回落，可能进一步使市场对政

策二次放松的期待，如果宏观政策如市场所预期出现了二次放松的信号，可能使市场走向反转行情。 

三、如何从冲高回落行情中取利？ 

基于估值修复的行情可能在年线附近回落的判断，我们认为，8 月份的投资策略应分两部分： 

一是如何在冲高行情中取利？即如果市场按照当前的逻辑和趋势发展下去，估值修复行情继续，我们该采取何种

策略。按照估值修复即低估值板块陆续上涨的演绎逻辑，我们认为，目前估值仍处于低位以及尚未承接修复行情的板

块可能在修复行情冲高阶段取得超额受益，重点关注金融中的证券和保险、化工中的石油化工子板块以及有色中的铅
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锌、黄金子板块以及交运设备板块。 

二是在回调阶段我们该采取何种策略？我们认为，8 月份市场可能冲高回落，高点在 2700-2800 区间，市场的回调

意味着估值修复行情的结束，并进入价值挖掘阶段，整体投资策略应转向价值挖掘。从中长期角度，可以继续关注受

益于经济转型和居民消费能力提高的大消费板块、受益政策的 7 大战略性新兴产业（节能环保、新兴信息产业、生物

产业、新能源、新能源汽车、高端装备制造业和新材料）、估值偏低的金融。 
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投资评级定义 

 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 预期未来6个月内股价相对市场基准指数升幅在15%以上 看好 预期未来6个月内行业指数优于市场指数5%以上

推   荐 预期未来6个月内股价相对市场基准指数升幅在5%到15% 中性 预期未来6个月内行业指数相对市场指数持平 

中   性 预期未来6个月内股价相对市场基准指数变动在-5%到5%内 看淡 预期未来6个月内行业指数弱于市场指数5%以上

卖   出 预期未来6个月内股价相对市场基准指数跌幅在15%以上   
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