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策略周报  

扩容和业绩下银行与地产股的背离 

 1. 一周回顾：A股小幅回调 

受到扩容以及宏观经济数据的影响，投资者担心出现小“滞胀”，A股小幅回调。

截止周五，上证指数和沪深 300 涨幅分别为-1.9%和-1.5%。 

2. 银行与地产股的背离: 扩容和政策主导 

农行“脱鞋”后是否破发成为市场关注的焦点，我们认为对市场的影响有限。因

为在计入指数时的影响有限。正如我们在 7月 26 日周报《农行计入指数的配臵

需求 VS 投资价值》中，指出农业银行的配臵性需求减弱，对市场的影响较小，

从走势来看，农业银行和大盘的走势基本上出现了背离，农行近期处于调整之中，

而大盘是冲高震荡走势。周一农行“脱鞋”，无论是否破发，对市场的影响有限，

尤其是农行最近走弱也提前反应了投资者对“脱鞋”破发的担忧。 

中报报喜的银行和地产最近的走势出现了背离，典型个股是万科和农行，背后的

主要因素是扩容压力所致，也与政策有关。地产股在中报报喜中出现了上涨，而

银行如中信、民生和华夏等中期业绩也不错，却出现了调整的走势。这与两个板

块的扩容压力不同有关，正如我们在中期报告《转型中的 A股》就提出了银行将

面临去“产能化”的过程。如最近光大银行上市，公布中报的中信银行推出 260

亿元的 A+H 配股计划，这是继中、建、工、交、招商之后的第六家公布的 A+H

再融资计划的银行，工行可转债发行 18 日上会，延续了银行继续扩容的压力，

当然最近监管政策也对银行有负面影响。目前房地产板块上涨的龙头是万科，这

与公司应对房地产周期的行为有关，也是获得市场青睐的重要因素。如拿地方面：

2009 年的谨慎与今年上半年的高调。销售方面：今年 6 月份和 7 月销量创出新

高。上述体现了万科对政策和市场的预判和应变能力。 

上周公布的宏观数据表现了经济处于一个“滞胀”的状态，就是经济回落，通胀

上升，这也符合我们在中期策略报告中的判断，目前这种状态三季度还将延续，

这是市场宏观方面难以很乐观的理由。市场对经济数据的担心是上周市场调整的

重要原因之一。 

3. 短期震荡 

对于后市的判断，由于经济基本面并没有大的变化，而扩容的压力依然存在，短

期的判断是，市场处于震荡走势，对市场突破 5月份平台的高点依然谨慎。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。优先关注接近 15 年价格新高的棉花以及部分替代品的化纤板

块带来的投资机会。（2）关注景气度较高的投资品行业如机械、建材等，这包括

一些非周期相关的高铁、电力设备和核能相关的板块。（3）关注 NDM-1 的新型超

级细菌对医药板块的影响，建议增持明确增长的一线股及相关概念个股。 

4. 市场风险提示 

需要提示投资者的是，关注农行是否破发对市场的影响。 

 

 

2010 年 8 月 16 日 
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一、投资主题：扩容与业绩：银行与地产的背离 

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。并分别从国内和

海外市场的角度来观察市场的变化。本周我们试图从更微观的行业变化来看待市场

的变化。 

农行“脱鞋”后是否破发成为市场关注的焦点，我们认为对市场的影响有限。

因为在计入指数时的影响有限。正如我们在 7 月 26 日周报《农行计入指数的配臵

需求 VS 投资价值》中，指出农业银行的配臵性需求减弱，对市场的影响较小，从

走势来看，农业银行和大盘的走势基本上出现了背离，农行近期处于调整之中，而

大盘是冲高震荡走势。周一农行“脱鞋”，无论是否破发，对市场的影响有限，尤

其是农行最近走弱也提前反应了投资者对“脱鞋”破发的担忧。 

中报报喜的银行和地产最近的走势出现了背离，典型个股是万科和农行，背后

的主要因素是扩容压力所致，也与政策有关。地产股在中报报喜中出现了上涨，而

银行如中信、民生和华夏等中期业绩也不错，却出现了调整的走势。这与两个板块

的扩容压力不同有关，正如我们在中期报告《转型中的A股》就提出了银行将面临

去“产能化”的过程。如最近光大银行上市，公布中报的中信银行推出260亿元的

A+H配股计划，这是继中、建、工、交、招商之后的第六家公布的A+H再融资计划

的银行，工行可转债发行 18 日上会，延续了银行继续扩容的压力，当然最近监管

政策也对银行有负面影响。目前房地产板块上涨的龙头是万科，这与公司应对房地

产周期的行为有关，也是获得市场青睐的重要因素。如拿地方面：2009 年的谨慎

与今年上半年的高调。销售方面：今年6月份和7月销量创出新高。上述体现了万

科对政策和市场的预判和应变能力。 

上周公布的宏观数据表现了经济处于一个“滞胀”的状态，就是经济回落，通

胀上升，这也符合我们在中期策略报告中的判断，目前这种状态三季度还将延续，

这是市场宏观方面难以很乐观的理由。市场对经济数据的担心是上周市场调整的重

要原因之一。 

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 

中信银行 260 亿元 A+H 配股 8 月 11 日董事会 

数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

对于后市的判断，由于经济基本面并没有大的变化，而扩容的压力依然存在，

短期的判断是，市场处于震荡走势，对市场突破5月份平台的高点依然谨慎。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。优先关注接近 15 年价格新高的棉花以及部分替代品的化纤板块带来的

投资机会。（2）关注景气度较高的投资品行业如机械、建材等，这包括一些非周期

相关的高铁、电力设备和核能相关的板块。（3）关注NDM-1的新型超级细菌对医药
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板块的影响，建议增持明确增长的一线股及相关概念个股。 

需要提示投资者的是，关注农行是否破发对市场的影响。 

二、政策与热点：宏观数据显“滞胀” 

1、8月 11日，国家统计局公布7月宏观经济运行数据。7月份居民消费价格(CPI)

同比上涨 3.3%，涨幅比上个月扩大 0.4 个百分点，创下年内新高。工业品出厂价

格(PPI)同比上涨 4.8%。7 月份规模以上工业增加值同比增长 13.4%，增速比上个

月回落0.3个百分点。 

2、8月 13日，险资投资股票和基金比例上限升至25%。 

三、一周市场回顾：A 股小幅调整 

1、主要股指一周表现：A 股小幅调整 

本周 A股小幅下跌，受到扩容以及宏观经济数据的影响，投资者担心出现小

“滞胀”，A股小幅回调。 

截止周五，上证指数和沪深 300 涨幅分别为-1.9%和-1.5%。 

两市日成交额为 2029 亿元，较上周的 2190 亿元交易量有所减少，表明市场

成交活跃度有所降低。 

 

图 1：两市日均成交金额 
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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； 
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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 1.8  -3.3  10303.2  

标准普尔 500 指数 1.8  -3.8  1079.3  

纳斯达克指数 1.5  -5.0  2173.5  

伦敦金融时报 100 指数 1.4  -1.1  5275.4  

法国 CAC 指数 2.0  -2.8  3610.9  

德国 DAX 指数 1.8  -2.4  6110.4  

东京日经 225 指数 1.1  -4.0  9253.5  

香港恒生指数 3.1  -2.8  21071.6  

印度孟买 sensex30 指数 1.5  0.1  18167.0  

俄罗斯 RTS 指数 2.0  -4.3  1445.4  

巴西圣保罗交易所指数 0.9  -2.7  66264.4  

标普/澳证 200 指数 1.6  -2.3  4459.6  

台湾证交所加权股价指数 2.6  -0.9  7891.6  

韩国 KOSPI 指数 1.4  -2.1  1746.2  

新加坡海峡时报指数 0.2  -1.8  2940.0  

上证指数 0.8  -1.9  2606.7  

深圳综指 3.0  -0.4  1102.8  

沪深 300 指数 1.0  -1.5  2855.6  

数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 

2、行业一周表现：房地产、生物医药和餐饮旅游反弹明显 

本周部分行业出现了上涨，房地产、生物医药和餐饮旅游出现了上涨，可以

概括为通胀概念，一些如农业、商贸、食品饮料等也不错。煤炭、化工、交

运表现较差。 

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 -0.73  9.21  纺织服装 -1.30  4.13  

采掘 -2.29  1.92  轻工制造 -0.71  3.37  

化工 -2.80  1.14  医药生物 1.57  5.03  

黑色金属 -0.49  -1.16  公用事业 -1.32  1.17  

有色金属 0.76  1.95  交通运输 -3.11  1.74  

建筑建材 -0.93  2.65  房地产 1.94  -1.09  

机械设备 -0.42  3.29  金融服务 -2.96  -0.78  

电子元器件 -1.78  3.62  商业贸易 -0.44  4.95  

交运设备 -0.81  2.20  餐饮旅游 0.08  6.00  

信息设备 -1.76  3.56  信息服务 -1.98  1.74  

家用电器 -1.19  0.78  综合 -1.21  2.66  

食品饮料 -0.24  6.22     

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 

本周延续了上周的风格指数，大盘股表现较差，而小盘和中小板指数表现较

好。 
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图 2：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 

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 

2010-8-10 华仁药业 13.99 5360 7.49864  

2010-8-10 双龙股份 20.48 1300 2.6624  

2010-8-10 新开源 30 900 2.7  

2010-8-6 西部牧业 11.9 3000 3.57  

2010-8-6 龙源技术 53 2200 11.66  

2010-8-9 光大银行 3.1 700000 217  

2010-8-6 建新股份 38 1690 6.422  

合计   707790 241.352  

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 

2010-8-11 特变电工 公开发行 16.08 35000 56.28 机械、设备、仪表 

合计     35000 56.28  

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 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） 

2010-8-14 景兴纸业 定向 大股东,机构投资者 16000 

2010-8-13 华发股份 定向 机构投资者,境内自然人 25000 

2010-8-13 吉电股份 定向 大股东关联方,机构投资者 50000 

2010-8-13 连云港 定向 大股东,机构投资者,境内自然人 12000 

2010-8-12 西安民生 定向 大股东,机构投资者 14800 

2010-8-12 大连友谊 定向 机构投资者 6000 

2010-8-11 ST 厦华 定向 大股东关联方,机构投资者,境内自然人 23000 

2010-8-10 华工科技 定向 机构投资者,境内自然人 6000 

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 
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下周限售股解禁市值 796.67 亿元，比上周的 491.87 亿元少，解禁股压力较

大。 

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 

通富微电 2010-8-16 24999 9711 0 首发原股东限售股份 

辰州矿业 2010-8-16 24106.6977 30618.7466 14.5557 首发原股东限售股份 

赛马实业 2010-8-16 5532.84 13980.5474 0 股权分臵限售股份 

东湖高新 2010-8-16 3132.8877 34569.6763 11904.03 股权分臵限售股份 

银鸽投资 2010-8-16 1200 59406 21931.41 定向增发机构配售股份 

东方集团 2010-8-16 25905.4583 124107.0254 16668.05 股权分臵限售股份 

报喜鸟 2010-8-16 13192.92 10248 5933.832 首发原股东限售股份 

新华锦 2010-8-16 9632.4398 11267.3066 0 股权分臵限售股份 

ST 国农 2010-8-17 1351.6999 7030.7411 15.2274 股权分臵限售股份 

金地集团 2010-8-17 54462.8572 392688 0 定向增发机构配售股份 

安泰集团 2010-8-17 1800 82980 15900 定向增发机构配售股份 

正邦科技 2010-8-17 3349.7023 9530.3907 14060.94 首发原股东限售股份 

汉钟精机 2010-8-17 13380.6093 4792.2657 0 首发原股东限售股份 

三特索道 2010-8-17 4373.4 7613.1456 13.4544 首发原股东限售股份 

多氟多 2010-8-18 540 2160 8000 首发机构配售股份 

光大证券 2010-8-18 57300 52000 232500 首发原股东限售股份 

四维图新 2010-8-18 1120 4480 34422.96 首发机构配售股份 

远东传动 2010-8-18 940 3760 14000 首发机构配售股份 

齐翔腾达 2010-8-18 1300 5200 19456 首发机构配售股份 

韶钢松山 2010-8-18 54148.8 112799.8906 3.7504 股权分臵限售股份 

天威保变 2010-8-19 59568 57232 0 
股权分臵限售股份,定向增

发机构配售股份 

ST 东海 A 2010-8-19 3873.55 20758.9916 11777.46 股权分臵限售股份 

人福医药 2010-8-19 6384.051 32524.5176 8250 股权分臵限售股份 

恒信移动 2010-8-20 340 1360 5000 首发机构配售股份 

海默科技 2010-8-20 320 1280 4800 首发机构配售股份 

劲胜股份 2010-8-20 500 2000 7500 首发机构配售股份 

奥克股份 2010-8-20 540 2160 8100 首发机构配售股份 

南方航空 2010-8-20 330000 150000 320356.7 股权分臵限售股份 

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 13.4  12.4  11.4  2.5  

标准普尔 500 指数 14.4  12.9  11.7  2.0  

纳斯达克指数 0.0  16.2  14.0  2.4  

伦敦金融时报 100 指数 13.7  10.7  9.4  1.8  

法国 CAC 指数 12.6  10.7  9.6  1.2  

德国 DAX 指数 13.5  11.0  10.1  1.4  

东京日经 225 指数 - 16.6  15.5  1.2  

香港恒生指数 14.2  13.7  12.1  1.8  

印度孟买 sensex30 指数 17.7  16.7  14.4  3.2  

俄罗斯 RTS 指数 9.1  7.6  6.7  1.1  

巴西圣保罗交易所指数 14.9  12.8  10.3  1.8  

标普/澳证 200 指数 - 12.7  11.3  1.9  

台湾证交所加权股价指数 16.2  13.3  11.9  1.8  

韩国 KOSPI 指数 11.7  9.6  9.1  1.3  
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新加坡海峡时报指数 11.8  14.2  13.3  1.6  

上证指数 19.3  15.4  13.1  2.6  

深圳综指 34.6  25.1  19.5  4.1  

沪深 300 指数 18.8  16.0  13.3  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-1%，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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