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策略周报  

农产品会是 07 年的石油吗？ 

 1. 一周回顾：A股先抑后扬 

本周 A股小幅反弹，在非周期性板块的带动下，尽管受到三套房贷停止，银行对

房价进行压力测试的干扰，A股先抑后扬。截止周五，上证指数和沪深 300 涨幅

分别为 0.8%和 1.0%。 

2. 农产品或许正在演绎牛市，会是 07 年的石油吗 

美元贬值的压力在加大。这符合我们中期策略报告《转型中的 A股》的判断，“随

着欧元区风险的释放，美元将止住升势，未来重新出现调整的可能性较大”，从

目前看，美元还在贬值中。关注美元贬值，就是关注对大宗商品价格的影响。 

从美元与大宗商品的价格来看，出现了分化，即与工业品相关的弱，与消费品相

关的强。尤其是最近俄罗斯限制谷物出口，主要是该地区干旱造成，其它的主要

出口国如加拿大遭遇了过度的降雨，而澳大利亚则在抗击蝗灾。从国内来看，由

于今年的洪水等异常气候造成的灾害也对农产品价格造成影响，从历史上的 98

年、07 年以及 2010 年来看，洪灾都带来食品价格的上涨，即将公布的 7月份物

价（CPI）出现年内新高的可能性很大。但是另外一个方面，石油、铜等大宗商

品并没有出现很大幅度的上涨，主要原因是工业品的产能过剩有关，表明经济的

复苏进程比较缓慢。从国内来看，7 月份工业品价格（PPI）继续回落的可能性

较大。 

农产品是否会成为下个石油，农产品或许正在演绎牛市。首先从流动性来看，随

着 08 年全球救市以来，流动性比较充沛，这将成为推动商品价格的重要因素。

其次，从供求关系来看，供给正在成为主要矛盾。正如前面所述，主要产地国都

在经历气候异常带来的灾害，供给减少会成为主要矛盾。最后，从相互影响和传

导性来看，我们判断农产品推升力度会比 07 年的石油价格弱。07 年石油价格飞

涨，导致生物能源的需求增加，间接推升了农产品价格。对照当前经济的复苏与

07 年经济高涨，有很多不同。当前经济的火车头是中国，07 年经济的火车头是

美国。随着中国推进经济转型，结构调整。这推动了“两高一资”行业的去产能

化过程。如周末“工信部公布淘汰 18 个行业的落后产能企业名单”，下半年对于

投资相关的工业品需求会降低，石油等能源需求会受到抑制。 

3. 选择与通胀同行的板块，尤其是农产品和相关农化板块 

对于后市的判断，由于物价依然高企，货币政策没有出现趋势的变化，经济还在

回落过程中，短期的判断是，市场反弹高度有限。对于市场趋势的看法，坚持中

期策略的观点，沪深 300 动态估值核心区间在 13-19 倍的判断。行业选择上，（1）

关注与通胀高度相关的行业如农业、食品饮料和零售及农化等行业。我们在 7

月 26 日的周报中曾提及。（2）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。（3）由于日前公布了

淘汰落后产能企业名单，及取消高耗能企业的电价优惠等，这对煤炭等行业的负

面影响较大。 

4. 市场风险提示 

需要提示投资者的是，关注即将公布的宏观经济数据对市场产生的影响。 

 

2010 年 8 月 9 日 
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一、投资主题：农产品会是下一个石油吗 

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，上周也从投资者博弈的角度来观察整

个市场，但是自从周报出来，都是围绕国内的因素来看整个市场的变化，本周我们

试图从海外的因素来看市场的变化。 

美元贬值的压力在加大。这符合我们中期策略报告《转型中的 A 股》的判断，

“随着欧元区风险的释放，美元将止住升势，未来重新出现调整的可能性较大”，

从目前看，美元还在贬值中。关注美元贬值，就是关注对大宗商品价格的影响。 

从美元与大宗商品的价格来看，出现了分化，即与工业品相关的弱，与消费品

相关的强。尤其是最近俄罗斯限制谷物出口，主要是该地区干旱造成，其它的主要

出口国如加拿大遭遇了过度的降雨，而澳大利亚则在抗击蝗灾。从国内来看，由于

今年的洪水等异常气候造成的灾害也对农产品价格造成影响，从历史上的 98 年、

07年以及2010年来看，洪灾都带来食品价格的上涨，即将公布的7月份物价（CPI）

出现年内新高的可能性很大。但是另外一个方面，石油、铜等大宗商品并没有出现

很大幅度的上涨，主要原因是工业品的产能过剩有关，表明经济的复苏进程比较缓

慢。从国内来看，7月份工业品价格（PPI）继续回落的可能性较大。 

农产品是否会成为下个石油，农产品或许正在演绎牛市。首先从流动性来看，

随着 08 年全球救市以来，流动性比较充沛，这将成为推动商品价格的重要因素。

其次，从供求关系来看，供给正在成为主要矛盾。正如前面所述，主要产地国都在

经历气候异常带来的灾害，供给减少会成为主要矛盾。最后，从相互影响和传导性

来看，我们判断农产品推升力度会比07年的石油价格弱。07年石油价格飞涨，导

致生物能源的需求增加，间接推升了农产品价格。对照当前经济的复苏与 07 年经

济高涨，有很多不同。当前经济的火车头是中国，07 年经济的火车头是美国。随

着中国推进经济转型，结构调整。这推动了“两高一资”行业的去产能化过程。如

周末“工信部公布淘汰18个行业的落后产能企业名单”，下半年对于投资相关的工

业品需求会降低，石油等能源需求会受到抑制。 

图 1：美元指数与小麦价格的关系  图 2：美元指数与石油的关系 
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资料来源：Bloomberg 国信证券经济研究所整理  资料来源：Bloomberg 国信证券经济研究所整理 

对于后市的判断，由于物价依然高企，货币政策没有出现趋势的变化，经济还

在回落过程中，短期的判断是，市场反弹高度有限。对于市场趋势的看法，坚持中

期策略的观点，沪深300动态估值核心区间在13-19倍的判断。行业选择上，（1）

关注与通胀高度相关的行业如农业、食品饮料和零售及农化等行业。我们在 7 月

26日的周报中曾提及。（2）关注景气度较高的投资品相关的行业如机械、建材等，
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这包括一些非周期相关的高铁和核能相关的板块等。（3）由于日前公布了淘汰落后

产能企业名单，及取消高耗能企业的电价优惠等，这对煤炭等行业的负面影响较大。 

需要提示投资者的是，关注即将公布的宏观经济数据对市场产生的影响。 

二、政策与热点：下半年节能减排任务重 

1、8月 8日，工信部公布 18 个工业行业淘汰落后产能企业名单。 

三、一周市场回顾：A 股先抑后扬 

1、主要股指一周表现：A 股先抑后扬 

本周 A股小幅反弹，在非周期性板块的带动下，尽管受到三套房贷停贷，银

行对房价进行压力测试的干扰，A股先抑后扬。 

截止周五，上证指数和沪深 300 涨幅分别为 0.8%和 1.0%。 

两市日成交额为 2190 亿元，较上周的 1919 亿元交易量有所增加，表明市场

成交活跃度有所提高。 

 

图 3：两市日均成交金额 
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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； 

 

表 1：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 0.4  1.8  10653.6  

标准普尔 500 指数 -0.1  1.8  1121.6  

纳斯达克指数 -0.7  1.5  2288.5  

伦敦金融时报 100 指数 -1.0  1.4  5332.4  

法国 CAC 指数 1.0  2.0  3716.1  
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德国 DAX 指数 -0.3  1.8  6259.6  

东京日经 225 指数 1.1  1.1  9642.1  

香港恒生指数 1.0  3.1  21678.8  

印度孟买 sensex30 指数 -1.4  1.5  18144.0  

俄罗斯 RTS 指数 2.1  2.0  1509.9  

巴西圣保罗交易所指数 1.8  0.9  68094.8  

标普/澳证 200 指数 0.8  1.6  4566.1  

台湾证交所加权股价指数 0.0  2.6  7963.3  

韩国 KOSPI 指数 0.1  1.4  1783.8  

新加坡海峡时报指数 0.5  0.2  2995.1  

上证指数 2.5  0.8  2658.4  

深圳综指 3.5  3.0  1107.4  

沪深 300 指数 2.7  1.0  2897.7  

数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 

2、行业一周表现：受益通胀、防御性板块上涨 

本周行业都出现了上涨，受益通胀、防御性板块上涨，金融地产受到调控的

影响出现了回调。 

表 2：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 9.21  5.60  纺织服装 4.13  3.79  

采掘 1.92  1.77  轻工制造 3.37  3.89  

化工 1.14  4.43  医药生物 5.03  3.76  

黑色金属 -1.16  3.88  公用事业 1.17  2.85  

有色金属 1.95  5.89  交通运输 1.74  2.59  

建筑建材 2.65  4.46  房地产 -1.09  4.66  

机械设备 3.29  3.81  金融服务 -0.78  0.87  

电子元器件 3.62  4.93  商业贸易 4.95  3.83  

交运设备 2.20  4.81  餐饮旅游 6.00  5.14  

信息设备 3.56  3.10  信息服务 1.74  2.87  

家用电器 0.78  2.57  综合 2.66  4.28  

食品饮料 6.22  2.29     

数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

3、风格指数：中小板占上风 

本周的风格延续上周，本周小盘和中小板指数继续表现较好，而大盘股股和

权重股表现较差。 

图 4：不同风格指数本周表现 
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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 
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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 3：一周新股 

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 

2010-8-3 沪电股份 16 8000 12.8  

2010-8-3 珠江啤酒 5.8 7000 4.06  

2010-8-3 嘉事堂 12 4000 4.8  

2010-7-30 乐视网 29.2 2500 7.3  

2010-7-30 达刚路机 29.1 1635 4.7579  

2010-8-3 际华集团 3.5 115700 40.495  

2010-7-30 乾照光电 45 2950 13.275  

合计   141785 87.4879  

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 4：一周增发 

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 

2010-8-5 *ST 烽火 定向 2.8 25208.5786 7.06 机械、设备、仪表 

合计     25208.5786 7.06  

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

 

本周有 10家公司提出增发预案，全部为定向增发。 

表 5：一周股票增发预案 

预案公告日 名称 发行方式 发行对象 增发数量（万股） 

2010-8-6 安徽水利 定向 机构投资者,境内自然人 6000 

2010-8-5 ST 国药 定向 大股东关联方,境内自然人 50936 

2010-8-5 道博股份 定向 机构投资者 3129.44 

2010-8-5 宝胜股份 定向 大股东,机构投资者 6000 

2010-8-4 九龙山 定向 机构投资者 18000 

2010-8-3 海正药业 定向 机构投资者,境内自然人 6100 

2010-8-3 综艺股份 定向 大股东关联方,机构投资者 13000 

2010-8-3 广发证券 定向 机构投资者,境内自然人 60000 

2010-8-2 强生控股 定向 大股东,大股东关联方 24500 

2010-8-2 三友化工 定向 大股东,大股东关联方 12101.11 

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

2．一周限售股解禁：下周解禁股压力较大 

下周限售股解禁市值 506.05 亿元，比上周的 169.99 亿元有所增加，解禁股

压力较大。 

表 6：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 

002032.SZ 苏泊尔 2010-8-9 13729.56 13822.59 30173.05 

600143.SH 金发科技 2010-8-9 73673.38 65976.62 0 

002147.SZ 方圆支承 2010-8-9 1336.41 13853.75 7369.84 

002146.SZ 荣盛发展 2010-8-9 101430.4 24965.85 16963.75 

000803.SZ 金宇车城 2010-8-9 742.35 9026.93 3003.81 

000034.SZ *ST 深泰 2010-8-9 1470.87 18853.02 15473.46 

000885.SZ 同力水泥 2010-8-9 9340 6659.87 9254.53 

002149.SZ 西部材料 2010-8-10 6438 7275 3750 

002150.SZ 江苏通润 2010-8-10 585 4990.5 10062 

600273.SH 华芳纺织 2010-8-10 10000 21500 0 

000040.SZ 深鸿基 2010-8-10 7000 36597.86 3361.48 

000948.SZ 南天信息 2010-8-10 802.75 13642.71 6609.64 

002148.SZ 北纬通信 2010-8-10 510.3 4753.25 2296.45 

002279.SZ 久其软件 2010-8-11 1684.45 2754 6548.76 

002403.SZ 爱仕达 2010-8-11 1200 4800 18000 

002404.SZ 嘉欣丝绸 2010-8-11 670 2680 10000 
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002024.SZ 苏宁电器 2010-8-11 48795.29 471385.46 179440.4 

002402.SZ 和而泰 2010-8-11 334 1336 5000 

002278.SZ 神开股份 2010-8-11 4253.44 5520 12020.17 

600192.SH 长城电工 2010-8-12 13386.72 20788.08 0 

002151.SZ 北斗星通 2010-8-13 6800 2295 0 

002153.SZ 石基信息 2010-8-13 15052.8 7163.43 183.77 

002152.SZ 广电运通 2010-8-13 17184.17 15061.18 1968.81 

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 16.3 倍。 

表 7：主要指数估值情况 

指数 PE 2010PE 2011PE PB 

道琼斯工业平均数 13.9  12.8  11.2  2.6  

标准普尔 500 指数 15.0  13.5  11.5  2.1  

纳斯达克指数 24.9  17.2  13.8  2.6  

伦敦金融时报 100 指数 18.4  11.0  9.4  1.8  

法国 CAC 指数 13.1  11.1  9.4  1.2  

德国 DAX 指数 14.0  11.4  9.9  1.4  

东京日经 225 指数 - 17.5  15.5  1.3  

香港恒生指数 14.7  14.1  11.7  1.9  

印度孟买 sensex30 指数 18.5  17.1  14.0  3.2  

俄罗斯 RTS 指数 9.4  7.8  6.5  1.1  

巴西圣保罗交易所指数 14.8  13.1  10.1  2.0  

标普/澳证 200 指数 - 12.9  11.1  2.0  

台湾证交所加权股价指数 16.6  13.5  11.6  1.8  

韩国 KOSPI 指数 12.2  9.8  8.9  1.3  

新加坡海峡时报指数 12.1  14.6  13.3  1.7  

上证指数 19.7  15.7  13.0  2.6  

深圳综指 35.1  25.2  18.9  4.2  

沪深 300 指数 19.0  16.3  13.2  2.7  

数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 

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-2%，AH 溢价水平波动较

小。 
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图 5：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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