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主要观点： 
 周行情回顾：市场活跃，二三蓝筹、泛新能源车概念股表现突出，

热点板块强势上行，期间虽有对中小盘股炒作的担忧、但在反弹

第二阶段的逻辑下，市场偏好成长性个股，超级蓝筹在边缘化。

 市场最终会出现风格转换，但是这种转化应该不大会有“5.30”
那样的剧烈，而更多的是一种缓慢渐进的过程，由创业板转移至

中小板、再转移至二三线蓝筹，在无外力推进的当前市场中，价

值的发现是渐进的、风格的切换也是渐进的。因此，当前关注二

三线蓝筹而非超级大盘股，依然是优化选择。 
 8 月中国 PMI 为 51.7，反弹来自季节性，无改当前中国经济短周

期下行的总体态势；8 月物价环比的上涨以及翘尾因素的持续存

在，8 月 CPI 可能创年内新高、突破 7 月 3.3%，可能上行至 3.5%
左右。 

 经济回落、物价上升堪称“糟糕组合”。股市却自 7 月来强劲反

弹,市场活跃、结构性牛市特征明显。主要源于上市公司业绩的

超预期，源于对于货币进一步紧缩的弱化、现实的负利率将持续

较长时间。基于以上两点，市场反弹并未过头、依然处于反弹的

第二阶段，结构性机会依然存在。 
 维持上周发布的 9 月策略报告的观点。对于下周行情，我们认为

下周整体依然将保持活跃，并将有望上攻 2700 点。 
 风格倾向于二三线蓝筹；投资主线上，立足于“十二五”规划、

继续关注节能环保类设备制造企业、军工电力企业的资产重组、

长假旅游概念。同时，基于上周热点启动的特点，短线还可关注

以手机支付为代表的电子软件类科技企业。 
 下周重点个股： 
 1、继续关注 9 月策略报告中的十大个股，尤其是涨幅较小个股；

 2、本周还可以重点关注通胀概念、节能概念、电子科技概念、

基建概念。 
 详细个股见正文 
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一、回顾：市场活跃，二三蓝筹、泛新能源车概念股表现突出 
上周股市(8 月 30 日-9 月 3 日)整体表现出区间震荡、缓步盘升的特征，上证指数微涨 1.71%，但

是中小板指数、深成指、创业板指数涨幅较大，分别为 5%、3.9%、3.7%。市场活跃，热点板块强势上

行，市场风格上超级大盘股依然默默无闻、而二三线蓝筹以及概念股则百花齐放。 
受汽车销售的利好以及泛新能源车概念股的活跃，稀土永磁、锂电池等表现抢眼，同时，移动支付、

核高基等科技股表现突出；受外围市场好转、美元回落等影响，有色等板块表现较好。总体，上周市场较

为活跃，期间虽有对中小盘股炒作的担忧、但在反弹第二阶段的逻辑下，市场极其偏好成长性个股，超级

蓝筹在边缘化。 

——思考大盘股表现，兼谈风格切换与品牌兴衰 
大盘股与中小盘股之间风格切换，对应着也是价值与成长的互动。在经历市场早期价值股带动的反弹后，

投资者又把关注点回归至了成长股、且这种关注的程度可以说渐趋“过度”，对应于中小盘股动态市盈率已

经是银行等蓝筹股估值的三倍有余。但是，市场却没有明显的迹象显示风格的转换，我们认为，除了从估

值偏离的容忍度、当前政策的导向等市场本身以及外部影响因素来解释，还可以从心理层面解释。 
我们认为，中国股市中的风格切换就如同某个商业品牌的兴衰转换，其中有基本面的积累也有市场正反

馈、投资者自我心理强化的原因。当前中小盘股活跃的市场风格，是建立在结构转型、企业业绩不断提升、

市场赚钱效应不断体现的正反馈过程之中，而想要风格转换、想要让中小盘股收敛乃至下挫，正如同想要

一个知名商业品牌没落一般，要么突然性的利空比如出现三聚氰胺丑闻后三鹿轰然倒塌一般——对应的就

是 A 股的 2007 年“5.30”，要么是对手品牌逐渐兴起、形成两个品牌在消费者心目中价值的此消彼长、

并最终实现品牌兴衰的转换——对应的就是 2009 年 6、7 月份市场风格的转换。 
根据目前市场运行的态势以及政策层面的影响，我们认为，市场最终会出现风格转换，但是这种转化应
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该不大会有“5.30”那样的剧烈，而更多的是一种缓慢渐进的过程，由创业板转移至中小板、再转移至二

三线蓝筹，在无外力推进的当前市场中，价值的发现是渐进的、风格的切换也是渐进的。因此，当前关注

二三线蓝筹而非超级大盘股，依然是优化选择。 

表 1：汽车、有色、制造业等领涨大盘，金融地产未有表现 

行业板块 周涨跌幅% 行业板块 周涨跌幅% 行业板块 周涨跌幅% 

交运设备 8.19 商业贸易 4.50 家用电器 2.97  

有色金属 7.80 医药生物 4.46 采掘 2.18  

信息设备 7.69 深证成份指数 3.92 纺织服装 2.09  

食品饮料 6.79 农林牧渔 3.82 上证综合指数 1.71  

机械设备 6.16 创业板指 3.73 公用事业 0.64  

电子元器件 6.10 信息服务 3.49 交通运输 0.36  

轻工制造 5.89 黑色金属 3.35 金融服务 -0.19  

餐饮旅游 5.20 建筑建材 3.24 房地产 -0.44  

中小板综 5.06 化工 2.98     

数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所 

表 2：稀土永磁等泛新能源车概念股表现抢眼，移动支付、核高基等科技股活跃度加强 

概念指数 周涨跌幅 概念指数 周涨跌幅 概念指数 周涨跌幅 概念指数 周涨跌幅

稀土永磁 21.93 外资并购 6.63 高铁 5.22  海南旅游岛 4.04 

氢能 11.63 核能核电 6.59 新能源 5.19  风力发电 3.82 

移动支付 10.72 低碳经济 6.03 皖江城市带 5.17  滨海新区 3.54 

新能源汽车 10.03 太阳能发电 6.00 智能电网 5.03  数字电视 3.14 

锂电池 9.92 网络游戏 5.97 分拆上市 5.02  垃圾发电 2.84 

核高基 8.75 3G 5.81 上海本地重组 4.84  港珠澳大桥 2.53 

新材料 8.41 节能照明 5.72 海峡西岸 4.65  世博 2.50 

生物育种 8.39 亚运 5.66 清洁煤发电 4.62  保障性住房 1.98 

物联网 7.60 三网融合 5.64 成渝特区 4.55  新型煤化工 1.58 

央企重组 7.12 概念板块龙头 5.61 北部湾经济区 4.12  深圳前海 -0.13 

新疆区域振兴 6.99 乙醇汽油 5.24 建筑节能 4.05      

数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所 

二、当前基本面依然处于“经济下行、物价上行”的宏观情形中 
A、8 月 PMI 回升，但不改经济回落趋势   

8 月中国 PMI 为 51.7，继续大于 50，表明中国经济增长依然在复苏阶段；同时，8 月 PMI 相对 7
月的 51.2，微幅回升了 0.5，这主要是季节性因素所致。结合工业增加值等各宏观指标以及中游行业情况，

可知 8 月 PMI 数据反弹来自季节性，中期内将无改当前中国经济短周期下行的总体态势，但是基于 PMI
持续大于 50、我们认为“二次探底”的概率较低。 
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图 1：8 月 PMI 小幅回升，难掩经济回落趋势 

 数据来源:Wind资讯
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数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所 
 

图 2：8 月 PMI 回升主要来自季节性因素 
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数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所 

B、农产品价格高企、8 月 CPI 可能创年内新高 
8 月农产品批发价以及菜篮子产品批发价总体总体依然高于 7 月水平，4-5%。从猪肉价格和猪粮比来看，

猪肉价格连续 6 月以来的反弹回升态势、但猪粮比近期平稳(猪粮比维持在 6.1-6.2)，即现阶段猪肉价格的

上涨主要来自粮食价格的上升。考虑到 8 月物价环比的上涨以及翘尾因素的持续存在，8 月 CPI 可能创年

内新高、突破 7 月 3.3%，可能上行至 3.5%左右。 
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图 3：8 月农产品及菜价上涨，将助推后续 CPI 水平 

 数据来源:Wind资讯
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数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所 
 

图 4：猪肉价格持续回升、猪粮比稳定，粮价推升肉价 
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数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所 

C、“经济回落、物价上升”，“糟糕组合”下股市持续反弹的逻辑 
在经济增长与物价水平的两两组合中，经济回落、物价上升堪称“糟糕组合”。在该组合下，经济回落、

企业业绩下降，物价上升、引发政策紧缩尤其是货币政策。 
2004 年中期、2007 年底至 2008 年中期，中国经济均面临着经济增速下行、工业增加值回落、物价上

升的宏观情景，彼时的股市也以下跌为主要特征。 
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其实，2010 年 4 月以来工业增加值回落、物价回升，即处于“糟糕组合”的场景，并一直延续至今。

但是，股市这一次却演绎着先下跌后反弹并延续至今的场景，而非市场早前预期的只有 1 个多月的短暂反

弹。 
“糟糕组合”中，股市却自 7 月来强劲反弹，中小板指数反弹 38%、深成指反弹 28%、上证指数反弹

最小但也有 16%，市场活跃、结构性牛市特征明显。 
我们认为有主要有两点： 
第一，源于上市公司业绩的超预期，可比公司 2010 年中期上市公司业绩同比增速 41%、并且季度业

绩环比 17%，这有利于修复之前对于经济下行阶段上市公司业绩回落过快的担忧、实际上环比还有显著增

长。 
第二、4-6 月除了有经济回落的担忧、还有对管理层紧缩的忧虑，彼时除了房地产调控外市场还担忧

加息等货币紧缩。但是，进入 7 月后，对于货币进一步紧缩的担忧弱化了，我们认为虽然短期不可能放松，

但是至少政策会趋缓。这构造了现实的负利率将持续较长时间的市场预期，有利于股票市场的活跃。 
基于以上两点，股市处于宏观“糟糕组合”的背景下，出现了较大幅度且具有较强活跃度的反弹行情，

对于中小盘股用“牛市”来形容也不为过。因此，考虑本轮反弹的逻辑，我们依然维持中期策略的观点，

即市场反弹并未过头、依然处于反弹的第二阶段，结构性机会依然存在。 

图 5：经济回落、物价温和上升是当前宏观基本面的主要情景 

 
数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所 

三、市场运行分析及投资机会 
A、下周市场运行分析 

我们维持上周发布的 9 月策略报告的观点，即： 
9 月市场将延续反弹第二阶段的逻辑，上证指数有望维持 2500-2800 区间震荡的格局。短期内银行为

代表的蓝筹股难有趋势性逆转机会，只有估值过度偏离后的修复性机会、时点可能在 9 月后期。未来可以

从“十二五规划”的角度出发重点关注四条投资主线。以节能环保为主要诉求点的低碳板块，包括新能源、

新材料、新节能技术等，该类个股整体估值不便宜，可以自下而上关注水电基建设备、天然气、IGCC 等；

以收入分配改革为催化剂，以民生为导向的大消费领域，以区域建设、消费升级为驱动，以中秋、国庆长
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假为事件点，关注消费内需。主要以中西部地区的商业零售、旅游景点、医疗保健以及消费电子等领域；

以央企重组、地方国资重组为代表的重组概念股，主要涉及行业以军工、电力、煤炭等板块；以区域建设、

保障房建设等惠民生政策驱动的概念股，该类是我们中期策略重点推荐关注的投资主线，我们认为这也将

是在当前经济回落阶段可以持续关注的板块，比如中西部地区的基建建材类个股。 
就周行情演绎来看，我们认为： 
本轮 A 股在“糟糕组合”下反弹的逻辑依然存在，尤其是货币紧缩趋缓、负利率将维持较长时间的预

期将有利于市场活跃，因此，下周整体依然将保持活跃，并将上攻 2700 点。 
就市场运行的梯次来看，风格倾向于二三线蓝筹；投资主线上，立足于“十二五”规划、继续关注节

能环保类设备制造企业、军工电力企业的资产重组、长假旅游概念。同时，基于上周热点启动的特点，短

线关注以手机支付为代表的电子软件类科技企业。 

风险点： 
关注 10 日公布货币信贷数据以及进出口数据，信贷以及进出口数据是否会超预期的回落，其可能会对

市场带来的扰动。另外，需要关注房地产政策密集出台的负面影响 

B、下周重点个股 
B1、继续关注 9 月策略报告中的十大个股，尤其是涨幅较小个股；对短线涨幅较大的西部资源、八一钢铁，

可做波段处理。 

表 3：9 月策略报告推荐关注之十大个股，后续可持续关注 

9 月策略推荐关注之十大个股 
代码 名称 区间涨跌幅% 简单描述 

600358 国旅联合 0 汤山温泉长假旅游 

564 西安民生 1.31 中西部商业零售业 

600475 华光股份 3.85 节能环保、余热利用，

530 大冷股份 3.2 制冷设备、节能环保

2393 力生制药 0.67 心血管、降压药； 

2035 华帝股份 -0.63 燃气设备、小家电 

635 英力特 1.02 国电系、西部 PVC 

2060 粤水电 3.23 水电类基建公司 

600139 西部资源 10.45 有色及定增、锂矿 

600581 八一钢铁 11.72 新疆建材概念 

  期间涨跌幅均值 3.48   
000001.SH 上证综合指数 0.63   
数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所；注：时间区间为 9 月 1 日-9 月 5 日。 
 
B2、除了继续关注 9 月策略报告中关注的十大个股外，本周还可以重点关注通胀概念、节能概念、电子科

技概念、基建概念等股票的交易性机会。 

表 4：下周重点关注个股列表 

代码 名称 收盘价 市值 

市盈率

TTM 

市盈率

2010_WIND

市盈率

2011_WIND

002385 大北农 43.320 173.63  60.66 45.21 32.92 

000780 平庄能源 12.940 131.25  22.85 18.48 16.08 

600312 平高电气 12.290 100.65  173.14 83.65 42.25 

600563 法拉电子 29.430 66.22  37.02 32.51 25.28 

002268 卫士通 29.390 39.05  68.69 78.64 59.80 
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002165 红宝丽 18.220 45.91  42.84 32.77 24.40 

300082 奥克股份 50.550 81.89  55.32 39.95 26.87 

600170 上海建工 14.080 146.72  23.45 21.59 16.50 

数据源自 WIND，东北证券金融与产业研究所 
 

附录：工行转债申购市场资金偏紧（债市周评 20100904） 

债市概述： 

本周工行 250 亿元可转债申购，申购资金超过 2.6 万亿，尽管央行通过公开市场操作净投放 700 亿元，

市场总体表现为资金偏紧。8 月 PMI 数据较 7 月份有所回升，似乎预示着宏观经济基本面的稳定。债市交

易清淡。 
9 月 3 日，上证国债指数收报 126.68 点，一周涨幅 0.04%，累计成交 11 亿元，交投依然清淡；上证企

债指数收报 143.53 点，一周涨幅 0.03%，累计成交 23.6 亿元，攀升中量能有所释放（图 1、图 2）。国债、

企债指数呈缓慢爬升的总体趋势。 
本周关键期限国债到期收益率曲线有走高迹象，企债到期收益率曲线继续低位反复（图 3、图 4）。 

图 1    上证国债指数周 K线（32周）          图 2    上证企债指数周 K线（32周） 

   

图 3：交易所关键期限国债收益率曲线 2009.08.31—2010.09.03 
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数据来源:Wind资讯
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数据来源：Wind资讯，东北证券 

图 4：交易所关键期限企债收益率曲线 2009.08.31—2010.09.03 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：Wind资讯，东北证券 

相关市场信息： 

1.本周央行货币释放 1000 亿元、回笼 300 亿元，累计净投放货币 700 亿元。三个月、一年期央票发行

利率维持 1.5704%、2.0929%，持续走平。本周无三年期央票发行。 
2.本周债券（不含央票）发行总量 1122.5 亿元，到期总量 479.4 亿元，累计增加存量债券 643.1 亿元。

其中，中期票据 96 亿元，企业（公司）债券 25 亿元，可转换债券 250 亿元，金融债 449.5 亿元，国债 280
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亿元，短期融资券 22 亿元。详见表 1、表 2。 
3.本周 NYMEX 原油价格收报 74.6 美元/桶，一周微跌 0.76%，振幅 5.39%； CBOT 大豆收报 1029 美

分/浦式耳，一周涨 0.76%，振幅 3.11%；LME 铜 3 月电子盘收报 7692 美元/吨，周涨幅 3.33%，振幅 5.18%；

美元兑人民币汇率收报 6.7973 元，相对稳定状态。 
4.中国物流与采购联合会(CFLP)发布 8 月中国制造业采购经理指数(PMI)为 51.7%，比上月上升 0.5 个

百分点。 

表 1                 本周债券发行分类统计 20100830-0903 

类别 发行期数(只) 发行期数比重(%) 发行总额(亿元) 发行总额比重(%) 

国债 1 4.17  280 20.40  
企业债 3 12.50  25 1.82  
金融债 2 8.33  449.5 32.75  
央行票据 2 8.33  250 18.21  
短期融资券 4 16.67  22 1.60  
中期票据 11 45.83  96 6.99  
可转债 1 4.17  250 18.21  
合计 24 100.00  1372.5 100.00  
数据来源：Wind资讯  东北证券 

表 2                  债券发行情况表（2010.8.30--2010.9.3） 

债券名称 
发行起始

日期 

实际发行数

量(亿元) 

债券期限

(年) 

票面利率

(%) 

皖维高新 2010 年度第一期中期票据 2010-09-02 7 5 3.9
农发集团 2010 年度第一期中期票据 2010-08-30 10 5 4.16
华电国际 2010 年度第一期中期票据 2010-08-30 24 5 3.78
深圳能源 2010 年度第一期中期票据 2010-08-30 20 3 3.8
攀钢集团 2010 年度第一期中期票据 2010-08-30 20 3 4.05
北营钢铁 2010 年度第一期中期票据 2010-08-30 15 3 3.37
2010 年第七十六期中央银行票据 2010-09-02 130 0.25 1.5704
2010 年第七十五期中央银行票据 2010-08-31 120 1 2.0929
2010 年常德城建投资集团公司债券 2010-09-01 15 10 5.63
2010 年寿光金财公有公司企业债券 2010-09-01 10 10 6.18
工行转债 2010-08-31 250 6 0.5
农发行 2010 年第十期金融债券 2010-09-03 190.2 10 2.7
国开行 2010 年第二十五期金融债券 2010-09-02 259.3 5 3.05
2010 年记账式附息(二十九期)国债 2010-09-01 280 20 3.82
广东水电二局 2010 年度第一期短融 2010-08-31 2 1 3.2012
东莞发展 2010 年度第一期短融(1) 2010-08-31 2 1 3.44
东莞发展 2010 年度第一期短融(2) 2010-08-31 3 1 3.44
华电国际 2010 年度第一期短融 2010-08-31 15 1 2.89
数据来源：Wind资讯  东北证券 

图 5 物价指数走势图 
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影响债市的几个因素： 

1.虽然二季度宏观经济数据出现明显调整，但 8 月份 PMI 使市场信心有所恢复。 
2．人民币兑美元升值过程启动，不过升值进程似乎是有序的、可控的。 
3.央行已经开始通过公开市场操作实施比较积极的货币政策，但种种迹象表明短期内利率将维持稳定。 
4.石油等国际大宗商品价格震荡整理，未来走势依赖于全球经济的复苏态势。 

后市展望： 

央行对于流动性的调控有条不紊，流动性相对充裕以及加息压力并非紧迫，债券收益率可能在低位震

荡。 
鉴于中国及其他主要经济体的增长态势基本正常，货币政策逐步回归常态，保持利率稳定是大概率事

件。建议交易型投资者降低持仓、缩短持仓久期。 

                                            （韩健） 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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