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投资要点 

回顾：CPI 难撼行情，震荡敢加仓 
 我们在 5 月份路演报告《7 月份/2300 绝地大反弹》和 6 月中旬以来的

报告，都持续提醒三季度有行情。 
 上周周报《CPI 难撼行情，震荡敢加仓》指出，CPI 短暂冲高不会改变

政策转向的趋势，若市场因此震荡，建议利用此机会继续坚定加仓。 
 
展望：利空逐步消化，行情震荡上行 

 和市场看空的声音不同，我们认为，三季度大反弹格局未改，行情进入

震荡向上的第二阶段。 
 本周的重要的事件，包括 7 月份 CPI 的发布、光大银行 IPO 和农行绿鞋

机制到期日临近。在上周的震荡中，这些利空已经部分消化，难以改变

行情震荡上行的格局。 
 兴业宏观预测 7 月 CPI3.5%，但已见顶。我们判断，8 月中旬政策紧缩

的概率很小，随着政策预期的改善，行情则将继续震荡向上！ 
 农行股价回调，释放绿鞋到期风险。农行收盘价 2.72，仅略高于发行价，

估值与目前三大行估值相当。 
策略：多角度寻找投资机会 

 趋势改善和跌深反弹。综合 PMI 是否属于景气扩张区间、PMI 变动趋

势、新订单代表的增量需求变动趋势，以及盈利\毛利变化趋势四个指

标寻找景气趋势性改善的行业。重点关注 4 月 15 日至今跌幅较大的行

业——化工和有色。需要提醒的是，有色金属价格受美元影响较大，一

旦美元扭转弱势，恐对其造成不利影响。 
 立足长远，传统行业的新故事。政策在调整经济增长方式的同时，开始

关注“保增长”；产业资本增持频繁显示估值体系受认可；传统行业的

公司在经济转型过程中有望获得阿尔法收益。因此，对传统行业不可过

度悲观，可从中深入挖掘个股机会。 
 现金管理型+优于债券的配置型机会——银行。 
 适度关注次新股、重组股的交易型机会。 
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回顾：CPI 难撼行情，震荡敢加仓 

上周沪深两市震荡整理。行业方面，农业、商业、食品等行业涨幅居前；银行、

地产虽然有所回落，但是，幅度有限，有效地支撑了大盘，维持了投资者信心。

正如我们上周周报《CPI 难撼行情，震荡敢加仓》的判断，CPI 短暂冲高引发的

政策担心或引发市场震荡，但是金融、地产作为反弹中流砥柱的作用不容轻视。 
 
图 1：上周行业涨跌幅 
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资料来源：兴业证券研发中心 
 
我们在 5 月份路演报告《7 月份/2300 绝地大反弹》和 6 月中旬以来的报告，都持

续提醒三季度有行情。 
 
表 1：兴业证券策略近期观点 
2010/8/1     《CPI 难撼行情，震荡敢加仓》 
2010/7/25 《反弹已成现实，行情仍有可为》 
2010/7/21 《决胜三季度—走进海西报告会投资策略》 
2010/7/18 《调整时耐心加仓,继续看好三季度!》 
2010/7/4     《防守反击，跌深反弹》 
2010/7/2     《平淡中的惊喜，决胜三季度》 
2010/6/20 《行情恰如世界杯，没有永远的强和弱》 
2010/6/16 《绿粽红枣心，弱势反弹重在结构》 
2010/5/23 《行情再次进入“磨”“忍”阶段》 
2010/5/18 《7 月份/2300 绝地大反弹》 

资料来源：兴业证券研发中心 
 
行情的动力来自博弈力量的转化。我们一直说，物极必反、否极泰来，当市场预

期从“冰点”开始改善后，行情往往会领先于政策面、资金面实质的放松，甚至
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逐步发挥想象力直到透支！正如我们下半年策略报告的标题《平淡中有惊喜，决

胜三季度》。 
 
当前，这个判断不断被验证——美元回调盘整，资金价格回落，央行适度放松流

动性，最高领导层密集调研后，区域振兴规划、新兴产业规划重提，地方城投债

发行重启。 

展望：利空逐步消化,行情震荡上行 

和市场上多数卖方策略看空的观点不同，我们认为，三季度大反弹格局未改，行

情进入震荡向上的第二阶段。驱动行情的主要逻辑已不断被市场验证，并且依然

有效，包括，政策转向，各类资金指标仍处良性，做多的博弈力量尚可延续，因

此，行情不论在空间还是时间上都远没有结束。（参 8 月投资策略《把握好时光》）。 
 
本周，影响 A 股市场几个重要的事件，包括，CPI 的发布、光大银行 IPO 和农行

绿鞋机制到期日临近。在上周的震荡中，这些利空已经部分消化，难以改变行情

震荡上行的格局。 
 

数据公布期，政策预期将有望改善，行情继续震荡向上 

下周，宏观数据逐步公布之后，政策预期反而有望改善，政策将如我们所判断那

样不会紧缩，行情也将继续震荡向上！8 月初，对于 CPI 冲高引发的政策紧缩猜

想，已经一定程度上影响了市场。兴业宏观预测 7 月 CPI3.5%，高于市场一致预

期（3.2%），但已是强弩之末，不会引发调控。 
 

 根据兴业宏观研究员的判断，洪涝灾害造成的供给短期冲击对食品价格影响

短暂，7 月是全年 CPI 同比高点，8 月将回落。 
 2 季度中国经济数据环比已到冰点。内需大幅下滑，工业、物价、M1M2、进

口、汽车销售环比均处于冰点。 
 

农行股价回调，释放绿鞋到期风险 

 
农行绿鞋机制将于 8 月 16 日到期。由于上证综指按总市值加权计算，农行在 7
月底计入指数后，成为上证综指第三大权重股，占上证综指的权重超过 5 个百分

点，若绿鞋机制到期后其股价大幅波动，可能对指数造成压力。 
 
我们认为这一风险在上周的震荡中已被部分消化。截至上周五，农行收盘价 2.72，
仅略高于发行价，估值与目前三大行估值相当。以 10 年业绩计算的 PE，农行 10.21
倍，中、工、建三大行分别为 9.21、9、8.65 倍（按照 wind 提供的一致预期计算）；

以一季报计算的 PB，农行为 1.62 倍，中、工、建三大行分别为 1.98、1.65、1.92
倍。 
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表 2：农行与三大行估值比较 

代码 简称 最 新 价 格

（元） 
市盈率 PE 市净率 PB

（2010Q1）TTM 10E 11E 

银行行业均值（整体法） 0.00  11.19  9.62  7.92  2.03  

601288 农业银行 2.72  13.45  10.21  8.03  1.62  

601398 工商银行 4.26  10.54  9.21  7.71  1.98  

601988 中国银行 3.52  10.10  9.00  7.59  1.65  

601939 建设银行 4.87  9.84  8.65  7.21  1.92  

资料来源：WIND，兴业证券研发中心 
 

投资策略： 多角度寻找投资机会 

角度一：趋势改善和跌深反弹 

环比看来，中国经济“底部”已过。目前库存已在低位。考虑到近期政策细微变

化，企业预期恶化得到遏制，我们认为生产面快速下滑基本止住，企业将回补库

存，出现小复苏的情况。 

 

我们综合 PMI 是否属于景气扩张区间、PMI 变动趋势、新订单代表的增量需求变

动趋势，以及盈利\毛利变化趋势四个指标，结论如下： 

 

 制造业中，石油加工及炼焦业、饮料制造业、服装鞋帽制造及皮毛羽绒制品

业、化学原料及化学制品制造业、医药制造业、有色金属冶炼及压延加工业

等行业趋势出现改善。 

  

 非制造业中，航空运输业、餐饮业、租赁业及商务服务业、建筑安装业及其

他建筑业、管道其他运输业仓储、道路运输业、计算机服务业及软件业、环

境管理业及公共设施管理业等行业趋势出现改善。 

 
 
表 3：行业 PMI 指标综合评分表 

行业名称 

PMI处于

扩张区

间 

PMI变动

趋势 

新订单代表

的增量需求

变化 

盈利\毛利趋

势 

得分总

和 

制造业：           

烟草制品业 1 0 1 1 3 

石油加工及炼焦业 0 1 1 1 3 

饮料制造业 1 0 0 1 2 

服装鞋帽制造及皮毛羽绒制品业 1 0 -1 1 1 

化学原料及化学制品制造业 0 0 0 1 1 

医药制造业 0 0 0 1 1 

有色金属冶炼及压延加工业 -1 0 1 1 1 
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金属制品业 1 -1 -1 1 0 

通用设备制造业 1 -1 -1 1 0 

专用设备制造业 1 -1 -1 1 0 

电气机械及器材制造业 1 -1 -1 1 0 

食品加工及制造业 1 0 0 -1 0 

造纸印刷及文教体育用品制造业 0 -1 -1 1 -1 

化纤制造及橡胶塑料制品业 0 -1 -1 1 -1 

交通运输设备制造业 0 -1 -1 1 -1 

非金属矿物制品业 1 0 -1 -1 -1 

纺织业 1 -1 -1 -1 -2 

黑色金属冶炼及压延加工业 -1 -1 -1 1 -2 

通信设备计算机及其他电子设备制造

业 
1 -1 -1 -1 -2 

木材加工及家具制造业 -1 -1 -1 -1 -4 

            

非制造业：           

航空运输业 1 1 1 1 4 

餐饮业 1 1 1 0 3 

邮政业 1 1 1 0 3 

租赁业及商务服务业 1 1 1 0 3 

建筑安装业及其他建筑业 1 1 -1 1 2 

管道其他运输业仓储 1 -1 1 1 2 

道路运输业 1 1 -1 1 2 

计算机服务业及软件业 1 1 -1 1 2 

环境管理业及公共设施管理业 1 1 1 -1 2 

房屋和土木工程建筑业 1 -1 -1 1 0 

建筑装饰业 1 -1 -1 1 0 

水上运输业 1 -1 -1 1 0 

铁路运输业 1 -1 -1 1 0 

零售业 1 0 0 -1 0 

电信和其他信息传输 1 -1 0 0 0 

批发业 1 -1 0 -1 -1 

房地产业 0 -1 -1 0 -2 

住宿业 1 -1 -1 -1 -2 

居民服务业 -1 -1 -1 0 -3 

修理维护及清洁服务等其他服务业 -1 -1 -1 -1 -4 

资料来源：兴业证券研发中心（注：变动幅度绝对值小于 1 的计算为 0 分） 
 
 

结合跌深反弹和估值修复的状况，其中可重点关注 4 月 15 日至今跌幅较大的行

业——化工和有色。需要提醒的是，有色金属价格受美元影响较大，一旦美元扭

转弱势，恐对其造成不利影响。 
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图 2：4 月 16 日至今行业涨跌幅 
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资料来源：兴业证券研发中心 
 

角度二，立足长远，传统行业的新故事 

我们认为，在经济预期趋于稳定，经济二次探底概率小的局面下，对传统行业不

可过度悲观，可从中深入挖掘个股机会。 
 

 首先，对于传统行业的预期已经改善。政策在调整经济增长方式的同时，开

始关注“保增长”。 
 第二，从产业资本增持频繁，可以看出估值体系已经受到认可。 
 第三，长期来看，经济转型过程中，传统行业的公司表现将出现分化，一些

优秀的公司，可以在产业升级和竞争结构改善中脱颖而出，获得阿尔法收益。 
 

表 4：近期公告增持的公司名单 

代码 名称 公告日期 
变动起始日

期 

变 动 截 止

日期 
股东类型 

变 动 数

量 ( 万

股) 

变 动 数 量

占 流 通 股

比(%) 

变动部分

参考市值

(万元) 

最 新 PE

（TTM） 

最 新

PB 

000611.SZ 时代科技 2010/7/22 2010/7/20 2010/7/20 高管 1  0.0  8.2  126.26 3.00 

000006.SZ 深振业 A 2010/7/20 2010/7/1 2010/7/15 公司 3805  5.1  21184.3 17.22 2.51 

000157.SZ 中联重科 2010/7/20 2010/7/12 2010/7/16 公司 420  0.3  8361.3  15.92 3.45 

600309.SH 烟台万华 2010/7/17 2010/7/16 2010/7/16 公司 583  0.4  8272.9  23.58 5.48 

600087.SH 长航油运 2010/7/15 2010/7/13 2010/7/14 公司 200  0.2  995.8  232.24 1.94 

600603.SH ST 兴业 2010/7/9 2010/7/8 2010/7/8 公司 595  3.1  3489.3  -120.25 -4.60

000651.SZ 格力电器 2010/7/8 2010/6/1 2010/6/30 公司 869  0.5  18190.7 13.75 4.27 

600754.SH 锦江股份 2010/7/7 2010/7/2 2010/7/6 高管 169  0.4  2963.7  52.67 3.58 

002234.SZ 民和股份 2010/7/6 2010/6/30 2010/7/2 个人 33  0.7  379.0  -25.93 2.62 

600568.SH 中珠控股 2010/7/6 2010/7/2 2010/7/5 高管 31  0.4  291.4  14.24 2.82 

600976.SH 武汉健民 2010/7/3 2010/5/21 2010/7/2 公司 362  2.4  4958.5  41.86 2.91 
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002111.SZ 威海广泰 2010/7/2 2010/7/1 2010/7/1 公司 26  0.5  406.1  52.07 5.13 

600496.SH 精工钢构 2010/7/2 2010/6/21 2010/7/1 公司 238  0.7  2195.7  19.96 2.83 

601766.SH 中国南车 2010/7/2 2010/7/1 2010/7/1 公司 200  0.1  964.7  34.40 3.58 

002111.SZ 威海广泰 2010/7/1 2010/6/30 2010/6/30 公司 3  0.1  45  52.07 5.13 

600289.SH 亿阳信通 2010/7/1 2010/6/30 2010/6/30 公司 591.7  1.1  5000  57.59 3.66 

600031.SH 三一重工 2010/6/30 2010/6/29 2010/6/29 公司 208.3  0.1  3734.8  20.08 5.94 

002034.SZ 美欣达 2010/6/24 2009/10/9 2010/6/24 公司、个人 629.7  7.8  8226.1  37.54 2.27 

600516.SH 方大炭素 2010/6/23 2010/2/8 2010/6/21 个人 1166.7 1.9  9825.9  528.43 3.70 

600496.SH 精工钢构 2010/6/19 2010/6/2 2010/6/18 公司 497.6  1.4  4563.3  19.96 2.83 

002026.SZ 山东威达 2010/6/12 2010/6/1 2010/6/10 公司 129.2  1.4  1275.1  38.48 2.56 

600060.SH 海信电器 2010/6/8 2010/5/17 2010/6/7 公司 5.01  0.01  69.4  21.14 2.34 

002251.SZ 步步高 2010/6/8 2010/6/4 2010/6/4 公司 1.31  0.02  28.6  38.82 4.36 

600496.SH 精工钢构 2010/6/2 2010/6/1 2010/6/1 公司 38 0.1  327.1  19.96 2.83 

002026.SZ 山东威达 2010/6/1 2010/5/25 2010/5/31 公司 80.4  0.9  782.5  38.48 2.56 

资料来源：wind,兴业证券 

角度三，现金管理型+优于债券的配置型机会——银行 

银行股估值依然偏低。由于今年较为确定的增长和高比例分红，即使仅考虑分红

收益率，投资于银行股也可超越一年期定期存款利率和一年期国债到期收益率。

在预期改善的环境下，进可获估值提升收益，退可守分红收益率。 
 
表 5：银行分红收益率超越国债 
证券简称 PE（TTM） 假设分红率 分红收益率 

建设银行 9.94  40% 4.02% 

中国银行 10.21  40% 3.92% 

工商银行 10.64  40% 3.76% 

交通银行 11.26  35% 3.11% 

民生银行 10.69  30% 2.81% 

深发展 A 11.12  30% 2.70% 

兴业银行 11.24  30% 2.67% 

浦发银行 11.92  30% 2.52% 

农业银行 13.34  30% 2.25% 

华夏银行 13.77  30% 2.18% 

北京银行 13.89  30% 2.16% 

中信银行 14.95  30% 2.01% 

招商银行 15.57  30% 1.93% 

南京银行 16.28  30% 1.84% 

宁波银行 19.42  30% 1.54% 

一年期国债到期收益率 
（截至 8 月 3 日）   

1.92% 

资料来源：WIND，兴业证券研发中心 
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角度四，适度关注次新股、重组股的交易型机会 

一是次新股的机会，其中可特别关注部分“中字头”，因其反弹以来涨幅甚小，实

际上增长并不坏，实际流通股本也并非特别大。 
 
二是并购重组的机会。行情探底回升，激发各方对重组的热情，大股东拿资产换

股权的意愿增强，当前上市公司重组“停牌”大军不断扩容，一系列的重组停牌

事件，必激发整个市场对于重组题材的热情。有重组意图尚未重组的公司以及已

公告重组预案的公司都将大大受益！ 
 
表 6：次新股机会 

股票代码 简称 PE（TTM）  PB 
一致预期 eps 同比增长 
2010(E) 2011(E) 2012(E)

601618 中国中冶 18.01 2.04 23.94% 21.82% 30.86%

601668 中国建筑 18.36 1.65 32.78% 15.93% 32.08%

601117 中国化学 22.07 1.88 26.61% 19.70% 20.71%

601179 中国西电 24.39 2.10 25.91% 21.51% 28.21%

601106 中国一重 29.08 2.20 22.16% 36.23% 40.90%

601299 中国北车 31.88 2.07 56.09% 56.99% 33.99%
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附录：策略数据（详见兴业策略数据周报） 

图 3：主要股指周涨跌幅 图 4：主要股指最新估值水平 
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图 5：A 股换手率与成交金额 图 6：A 股总市值与流通市值  
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图 7：行业周涨跌幅 图 8：行业周换手率 
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图 9：风格特征 1 图 10：风格特征 2 
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图 11：上证综指估值历史走势 图 12：剔除银行后全部 A 股的历史估值 
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图 13：A-H 股溢价 图 14：开户数跟踪 
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表 7：本周限售股解禁 

股票代码 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 13,730 27,552 30,173 股权分置限售股份

600143.SH 金发科技 2010/8/9 73,673 139,650 0 股权分置限售股份

002147.SZ 方圆支承 2010/8/9 1,336 15,190 7,370 首发原股东限售股份

002146.SZ 荣盛发展 2010/8/9 101,430 126,396 16,964 首发原股东限售股份

000803.SZ 金宇车城 2010/8/9 742 9,769 3,004 股权分置限售股份

000034.SZ *ST深泰 2010/8/9 1,471 20,324 15,473 股权分置限售股份

000885.SZ 同力水泥 2010/8/9 9,340 16,000 9,255 股权分置限售股份

002150.SZ 江苏通润 2010/8/10 585 5,576 10,062 首发原股东限售股份

002149.SZ 西部材料 2010/8/10 6,438 13,713 3,750 首发原股东限售股份

002148.SZ 北纬通信 2010/8/10 510 5,264 2,296 首发原股东限售股份

600273.SH 华芳纺织 2010/8/10 10,000 31,500 0 定向增发机构配售股份

000948.SZ 南天信息 2010/8/10 803 14,445 6,610 股权分置限售股份

000040.SZ 深鸿基 2010/8/10 7,000 43,598 3,361 追加承诺限售股份

002024.SZ 苏宁电器 2010/8/10 128,377 599,762 99,859 股权分置限售股份

002278.SZ 神开股份 2010/8/11 4,253 9,773 12,020 首发原股东限售股份

002279.SZ 久其软件 2010/8/11 1,684 4,438 6,549 首发原股东限售股份

002402.SZ 和而泰 2010/8/11 334 1,670 5,000 首发机构配售股份

002404.SZ 嘉欣丝绸 2010/8/11 670 3,350 10,000 首发机构配售股份

002403.SZ 爱仕达 2010/8/11 1,200 6,000 18,000 首发机构配售股份

002151.SZ 北斗星通 2010/8/13 6,800 9,095 0 首发原股东限售股份

002152.SZ 广电运通 2010/8/13 17,184 32,245 1,969 首发原股东限售股份

002153.SZ 石基信息 2010/8/13 15,053 22,198 202 首发原股东限售股份  
图 15：全球主要股市最新 PE 
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资料来源：BLOOMBERG，兴业证券研发中心 
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