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立足经济小复苏和转型刺激，积极选股 

2010 年 8 月 29 日

投资要点 

★回顾：1 季度偏多，4 月中旬转空，6 月底之后坚定多到如今 
——上周《震荡蓄势，看好小复苏行情》认为，行情换轨道，从跌深反弹到

小复苏行情。短期震荡蓄势后仍将上行，新动力是经济复苏。 
 
★展望：通胀和房价趋势是短期扰动，系统性风险和指数机会都不大！  
——9 月中旬前是数据真空期。围绕房地产量价走势与调控政策，通胀形势

与货币政策的情绪波动是影响短期市场走势的重要因素。 
——“价格略降而销量回升”的多赢局面仍有望出现。近期房地产调控措施

的落实和舆论的引导，我们认为可视为中期利好，因为，6 月份中旬我们预

判政策转向以来，一直坚持地产调控政策绝对不能松！否则有系统性风险。 
——通胀压力是强弩之末，不会引发调控。兴业宏观团队预计 7 月是全年

CPI 同比高点，之后将回落。 
——下阶段，政策主要矛盾仍是防止过冷，靠内需对冲外需下滑和地产调控，

打着转型旗帜的刺激政策将是重点。 
——资金环境并未恶化！工商银行可转债扰动过后，资金价格将重新回落，

但是，资金面环比改善最明显的阶段已经过去。 
——股市博弈关系位于中度风险区域下端。交易活跃度指标 A 股交易帐户占

比升至 11.64%，离 15%-20%的高风险区域还有空间。 
 
★投资策略：立足经济小复苏和转型刺激，积极选股 
——经济环比小复苏正在展开，看好地产、机械、建材等复苏受益类股。经

济增速在转型和保增长的平衡中“上有顶、下有底”，环比趋势更重要。 
——制造业，战略布局，掘金细分子行业的龙头及新兴产业的共振点，看好

装备制造业、汽配、汽车（特别是新能源汽车）、军工、精细化工等。 
——大消费，精选个股、调结构。长期趋势向好，但是短期板块性机会减弱，

精选个股，提防题材股分化风险。 
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回顾：1 季度偏多，4 月中旬转空，6 月底之后坚定多到如今 

年初兴业研发对于今年行情的看法是——磨、忍、轰隆。年度策略报告《初生牛

犊遇到虎》提示 1 季度“虎头行情”，2 季度季度“虎口脱险”。 
 
4 月初之后我们明确看空、等待轰隆。回头看，一季度震荡、不断消磨资金，最

终 4 月下旬开始轰轰隆隆大跌。 
 
“轰隆”之后，5 月下旬我们陆续提出 6 月份《行情再次进入磨忍阶段》以及《7

月份/2300 绝地大反弹》的设想。 
 
不同于其他卖方，6 月底，我们坚定认为三季度有行情！中期策略《平淡中的惊

喜，决胜三季度》明确提出三季度看好房地产为首的周期性行业的反弹。 
 

图 1：兴业证券策略观点回顾 

 
资料来源：兴业证券研发中心 
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图 2：上周行业涨跌幅 
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资料来源：兴业证券研发中心 
 

展望：系统性风险和指数机会都不大！  

通胀和房价趋势是短期扰动 

8 月份的经济数据在 9 月 13 日才发布，在此之前的两个星期将是数据真空期。这

段时间之内，围绕房地产价、量走势与调控政策，通胀形势与货币政策的情绪波

动是影响市场走势的重要因素。 
 
“价格略降而销量回升”的多赢局面仍有望出现。近期房地产调控措施的落实和

舆论的引导，我们认为可视为中期利好，因为，6 月份中旬我们预判政策转向以

来，一直坚持地产调控政策绝对不能松！否则有系统性风险。 
 
对于通胀形势与货币政策走向，我们的宏观研究员预计 7 月是全年 CPI 同比高点，

8 月将回落。强弩之末不会引发调控。下阶段，政策主要矛盾仍是防止过冷，靠

内需对冲外需下滑和地产调控，打着转型旗帜的刺激政策将是重点。 
 
9 月中旬数据出来之前，投资者对于通胀、房地产调控等经济、政策的理解仍将

有很大偏差，从而，引发市场震荡。但是，偏松的资金面，再考虑到内需刺激政

策和转型刺激政策，又将延续市场的热点和行情。 
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图 3：新房、二手房销售价格环比 图 4：新房销售周数据环比 
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资料来源：兴业研发宏观部 资料来源：兴业研发宏观部 
 

资金环境并未恶化 

 
首先，宏观环境依然良性。为防止经济大落，货币信贷政策将回到适度宽松，加

息和上调存款准备金率都没有必要。银行间拆借利率回落后走平，虽然受工商银

行下周二发行 250 亿元可转债将吸引巨额申购资金的影响，本周国内主要资金价

格短端出现上升，但预计该事件扰动过后，资金价格将重新回落；但是，资金面

环比改善最明显的阶段已经过去。 
 
第二，股市博弈关系位于中度风险区域下端。交易活跃度指标——A 股交易帐户

占比，截止 8 月 20 日该指标升至 11.64%，位于中度风险区域，但离 15%-20%的

高风险区域还有空间，行情有望延续。 
 

图 5：2010 年以来 3 个月以下期限 SHIBOR 利率 图 6：2010 年以来 3 个月以上期限 SHIBOR 利率 
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资料来源：WIND，兴业证券研发中心 资料来源：WIND，兴业证券研发中心 
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图 7：贷款利率下浮占比与上证指数正相关 图 8：A 股交易帐户占比位于中度风险区域 
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投资策略：立足经济小复苏和转型刺激，积极选股 

在政策放松趋势、实体经济环比改善、资金面改善、基金仓位尚不太高的背景下，

行情没有结束，至少在时间上还将延续。行情可能将超过我们在中期策略《决胜

三季度》的时间长度，行情在投资者的犹豫疑惑中持续。 
 
策略上，建议逢低坚决加仓，战略性布局先进制造业，阶段性操作周期股，对于

消费股精选个股调结构。 

 

小复苏行情的爆发点——地产、机械、建材等周期类股 

 
在加速经济转型阶段，经济发展的“两难抉择” 会时不时地困扰政策决策者和投

资者，经济增速在转型和保增长的平衡中呈现“上有顶、下有底”，因此，环比趋

势更重要。结合企业库存调整与近期政策信号，我们认为经济环比小复苏正在展

开！ 
 
地产、机械、建材等有望形成共振行情。重点关注区域刺激受益板块，特别是中

西部大开发，包括保障性住房建设、城市轨道交通建设、新疆和藏区发展和建设、

重大自然灾害灾区重建项目。 
 
短期看，PPI 反映上游成本压力的减轻，中游制造业盈利趋势指标出现积极信号。

非金属矿业制品业量价走平，盈利下滑态势得到遏制，机械等中游工业品有望在

成本压力缓解后，率先进入复苏周期。 
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图 9：制造业增加值与毛利变化趋势组成的二维景气图 

 
专用设备制造业、电气机械及器材
制造业、仪器仪表、石油和天然气
开采业

通用设备制造业、金属制品业

钢铁、石油加工及炼焦业、有色金
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资料来源：兴业证券研发中心，行业增加值与毛利变化趋势变动幅度小于或等于 1 个百分点看作持平 

 

战略布局——掘金先进制造业 

制造业是中国的核心竞争力，我们深信会实现日本、德国式制造业强国。特别是

内需升级所驱动的节能环保、进口替代、关键 零部件升级，这有别于 2001-2005
年加入 WTO 之后出口驱动的升级，当时如中集，振华港机等。 
 
下阶段掘金细分子行业的龙头及新兴产业的共振点，看好装备制造业、汽配、汽

车（特别是新能源汽车）、军工、精细化工等。 
 

大消费——精选个股调结构 

对于消费相关行业，长期趋势向好，但是，短期来看，板块性机会减弱，基金在

食品、医药等消费类的配置比例甚至超过了 08 年三季度、09 年底等市场极为悲

观的时候。我们建议精选个股，提防题材股分化风险。 
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图 10：基金行业配置超配比例 
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资料来源：WIND，兴业证券研发中心  

 
 

附录：策略数据（详见兴业策略数据周报） 

图 11：主要股指周涨跌幅 图 12：主要股指最新估值水平 
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图 13：A 股换手率与成交金额 图 14：A 股总市值与流通市值  
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图 15：行业周涨跌幅 图 16：行业周换手率 
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图 17：风格特征 1 图 18：风格特征 2 
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图 19：上证综指估值历史走势 图 20：剔除银行后全部 A 股的历史估值 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

0

10

20

30

40

50

60

70

07/01 07/07 08/01 08/07 09/01 09/07 10/01 10/07

上证综指TTM PE 市净率（整体法）右

0

2

4

6

8

10

12

0

10

20

30

40

50

60

70

80

07/01 07/07 08/01 08/07 09/01 09/07 10/01 10/07

全部A股剔除银行TTM PE 剔除银行市净率（整体法）右

图 21：A-H 股溢价 图 22：开户数跟踪 
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表 1：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

002286.SZ 保龄宝 2010/8/30 2,086 4,686 5,714 首发原股东限售股份

002285.SZ 世联地产 2010/8/30 1,439 6,879 14,881 首发原股东限售股份

002284.SZ 亚太股份 2010/8/30 1,766 6,566 12,570 首发原股东限售股份

002416.SZ 爱施德 2010/8/30 1,000 5,000 44,330 首发机构配售股份

002415.SZ 海康威视 2010/8/30 1,000 5,000 45,000 首发机构配售股份

002413.SZ 常发股份 2010/8/30 740 3,700 11,000 首发机构配售股份

000686.SZ 东北证券 2010/8/30 44,501 63,930 2 股权分置限售股份

002032.SZ 苏泊尔 2010/8/31 6,450 34,002 23,723 其他类型

002417.SZ 三元达 2010/9/1 600 3,000 9,000 首发机构配售股份

002418.SZ 康盛股份 2010/9/1 720 3,600 10,700 首发机构配售股份

600892.SH ST宝诚 2010/9/1 37 4,581 1,731 股权分置限售股份

600079.SH 人福医药 2010/9/1 6,350 39,832 7,326 定向增发机构配售股份

600299.SH *ST新材 2010/9/1 2,058 29,212 23,059 定向增发机构配售股份

002163.SZ 中航三鑫 2010/9/1 2,177 14,395 25,783 首发原股东限售股份

600084.SH *ST中葡 2010/9/1 16,978 46,446 34,546 定向增发机构配售股份

002419.SZ 天虹商场 2010/9/1 1,002 5,010 35,000 首发机构配售股份

002420.SZ 毅昌股份 2010/9/1 1,260 6,300 33,800 首发机构配售股份

002423.SZ 中原特钢 2010/9/3 1,580 7,900 38,651 首发机构配售股份

002424.SZ 贵州百灵 2010/9/3 740 3,700 11,000 首发机构配售股份

002421.SZ 达实智能 2010/9/3 400 2,000 5,800 首发机构配售股份

002422.SZ 科伦药业 2010/9/3 1,200 6,000 18,000 首发机构配售股份

002289.SZ 宇顺电子 2010/9/3 2,446 4,296 3,054 首发原股东限售股份

002288.SZ 超华科技 2010/9/3 480 4,000 9,749 首发原股东限售股份

002291.SZ 星期六 2010/9/3 2,184 9,334 18,616 首发原股东限售股份

002290.SZ 禾盛新材 2010/9/3 3,714 7,494 7,554 首发原股东限售股份  



 
 
 

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

  
图 23：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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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

 

 

 

 

 

重要声明 
兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


