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市场热点将呈现出结构性分化 
A 股市场 2010 年 8 月市场策略报告 

   
投资要点 

 相关研究 
 

 

● 1 经过近期逼空式的快速上涨后，股指逐渐进入价值挖掘区域，市场反

弹将从第一阶段的估值修复转入第二阶段的结构性分化。 

    

● 2、尽管股指波动区间有限，但个股却会相当活跃。下半年投资的更好

选择是沿着经济调结构的思路去深度挖掘个股。我们主要看好的公司属于

大消费和新兴战略产业。 

 

● 3、在上半年市场受政策调控，紧缩预期影响下跌 27％之后，7 月市场

将迎来修复性的反弹行情，股指也将难以再创出前期 2319 的新低，但对于

反弹幅度不可过份高估，上限将位于 2800 点附近。      
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一、8 月份行情的预测 

经过近期逼空式的快速上涨后，股指逐渐进入价值挖掘区域，市场反弹将从第一阶段的

估值修复转入第二阶段的结构性分化。在此阶段震荡幅度将加剧，上升速度减慢幅度变小，

投资机会将从全面反弹逐渐分化为结构性机会，热点可能从最受益于估值修复的强周期板块

转向受益于国家调结构的消费、战略新兴产业以+区域以及并购重组板块，行情向纵深展开。

我们认为，个股普涨的过程接近尾声，反弹已从估值修复阶段进入结构分化阶段。因此 8 月

市场反弹空间有限，指数更多处于区间震荡。 

基金分歧、融资压力与获利盘是市场产生大幅震荡的主要因素。首先，从基金仓位分析

得出，本轮反弹中基金平均仓位基本稳定，说明基金不是此次行情的主导者和积极参与者，

快速逼空的盘面走势特征也不像是基金所为。但是基金仓位虽然总体平稳，但不同公司却发

生了较大分化，表明基金对于后期趋势的分歧增加，这会导致增加市场波动性。其次，A 股融

资压力将考验市场资金供应。继光大银行过会之后，工商银行 A+H 股的配股方案确定，预计

融资不超过 450 亿元、虽然汇金参与配股使得工行配股对市场的实际冲击有限，但建行 A+H

股的配股方案也确定，预计融资不超过 750 亿元、中行的可转债 400 亿元、银行再融资还将

不断实施，考虑到后续排队等待的 IPO 项目仍然很多，年内的资金压力仍然偏大。此外，反

弹过程所累积的获利盘也是未来市场产生较大震荡的重要因素。 

 

二、8 月份的投资策略 

尽管股指波动区间有限，但个股却会相当活跃。下半年投资的更好选择是沿着经济调结

构的思路去深度挖掘个股。我们主要看好的公司属于大消费和新兴战略产业。 

 

                     

图 1：行业涨幅排名图 
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从上图来看，反弹第一阶段上涨幅度最大的是那些在前期紧缩调控中受打压程度最深的

行业，如房地产、建材、采掘等。从未来政策取向看，宏观调控政策仍将以“稳”为主，“稳

中求变”是现实的选择。作为稳定经济增长的对冲手段，政策调结构的力度将进一步增强。

因此，我们认为，未来的投资机会主要是最受益于结构调整的行业与板块，如战略新兴产业、

消费、并购重组和区域振兴。 

以消费为例，受益于近年来中低端劳动者收入的快速上升以及消费升级，它们 2010 年普

遍具有较好的业绩成长性。如食品饮料类的葡萄酒增速接近 150％，啤酒增速超过 100％，白

酒，尤其是具有较大提价空间的二线白酒，增速将达到 70％，肉制品增速超过 50％；商业零

售类的百货类公司业绩增速突出，将达到 28％；传媒网络类中的电影业业绩增速同比上涨

35%-40%；医药类的化学原料，生物制品增速达到 40%；汽车整车虽然销量同比将会放缓，但

业绩增速却不低，将达到 80％；交通运输类也表现突出，业绩增速将达到 120%。 

而在新兴战略行业中，我们看重那些拥有较多专利权和定价权的高成长类公司，它们普

遍位于智能电网，新能源等细分市场领域。 

区域振兴既是实现共同富裕、缩小地区差异的手段，也是对冲经济增速过快下滑的抓手，

因此，以更高层次推进西部大开发为代表的区域振兴也将给资本市场带来较多的投资机会。 

在上半年市场受政策调控，紧缩预期影响下跌 27％之后，经历了 7 月的估值修复后，8

月市场股指也将难以再创出前期2319的新低，但对于反弹幅度不可过份高估，上限将位于2800

点附近。 
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