
请务必阅读正文之后的特别申明部分                                                        

 

 
策略周报  

   

通胀预期增强使得加息更

早来临 
2010 年 9 月 26 日  2010 年第 32 期，总第 80 期 

重要指数一周表现 

 

中秋假期中，外部市场走势较好，美股创年内新高，美元

指数创年内新低，黄金创新高价，关于美国经济衰退即将结束

的言论激发了投资者的做多热情。 

假日期间最惹人关注的依然是各种涨价消息。中国棉花价

格指数突破 2 万元/吨大关，达到 20236 元/吨，刷新了 10 年来

的最高纪录。茅台、五粮液等高端白酒在节日期间再度涨价，

53 度飞天茅台终端售价已经过千元。在历史最高的房价水平上，

北京中秋期间房地产成交活跃，不但高出了成交量走高的 8 月

同期，而且与端午节三天假期相比，也大涨近 3 倍。通胀预期

在逐步提高，并且有继续强化的趋势，房价上涨、农产品价格

上涨将成为下一阶段通胀预期上升的催化因素。价格的行政管

制将成为短期管理层治理通胀的主要手段，在外部经济平稳的

情况下，未来两个月内存在小幅加息的可能。 

A 股市场资金面日渐趋紧。本周沪深两市限售股解禁市值

较前一周大幅上升，以 9 月 21 日收盘价计算，两市将有 1123.65

亿元市值的巨额限售股解禁并上市流通。如果再加上持续不断

的 IPO 融资额、增发融资等，二级市场面临不小的流动性压力。

同时资金供给没有太大改观，基金发行、A 股新开户等仍处于

相对较低水平。央行的信贷紧缩政策至少要延续到年底，所以

我们认为 A 股资金面趋近的情形也基本要延续到年底前后。 

受外部市场走好的影响，同时政策面比较平稳，短期 A 股

市场有望在 2600 展开震荡。房地产、银行近期跌幅较多，存在

一定的交易性机会。但权重类行业的趋势反转依然要等到政策

面明朗。中小股票调整不充分，短期建议规避其下调风险。人

民币升值受益的航空等股票仍可积极关注和参与。 
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一、 节前市场走势谨慎 

上周的两个交易日中，A 股继续缩量调整，一度触及 2600 点，但最终

失守。上证综指在两个交易日微跌 0.27%，沪深 300 微跌 0.14%。 

行业上看，采掘、电子元器件、信息设备、餐饮旅游在两个交易日下

跌超 2%，成为做空的主力，而农业、家用电器、金融小幅收涨。风格上看，

中盘、小盘、高市盈率指数跌幅较大，而大盘股表现稳定。随着大盘股的

走稳，市场短期企稳的可能性较大。 

全周共有只 61 股票创新高，集中在食品饮料以及部分 st 类公司。16

只个股创新低，仍然集中在银行、保险、券商、建筑等行业中的权重公司。 

表格 1 创新高行业和个股统计 

 

数据来源：wind 山西证券研究所 

 

图表 1 一级行业周涨幅(五个交易日) 

 

数据来源：wind 山西证券研究所 
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二、上周公布宏观数据和本周关注数据 

法国、德国 9 月份的 PMI 指数预测值均比上月有所回落，并且德国

的 PMI 指数回落更加明显。德国 9 月份 IFO 企业景气指数仍处于高位。日

本 8 月份机床订单同比增长 170%，8 月份超市零售同比下滑 1.1%。美联储

维持基准利率在 0.25%，首次失业人数略高于预期，折季度失业人数为 46.5

万。 

表格 2 上周公布数据 

 

数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 

本周建议关各国 9 月份的 PMI 数据、德国的物价、日本失业率和汽车

销售、英国的消费者信心指数、美国的失业数据、消费者信心、和 ISM 制

造业指数等。 
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表格 3 本周关注数据 

 

数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 

三、指数和行业盈利预测 

根据我们的一致预期模型测算，沪深 300 在 2010 年业绩同比增长为

29.29%，2011 年业绩同比增长 19.39%，环比基本持平.。行业中农林牧渔

和综合环比上调超 1%，黑色金属业绩环比下调超 1%，其余行业变化不大。 
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图表 2 沪深 300 的 10 年业绩增长预期为 29.29%，11 年同比增长 19.39% 

资料来源：wind 山西证券研究所 

 

图表 3 一级行业 10 年业绩增长一致预期 

资料来源：wind 山西证券研究所 

图表 4 一级行业 10 业绩增长预期环比变动 

 
资料来源：wind 山西证券研究所 

四、策略讨论：通胀预期增强使得加息更早来临 

中秋假期中，外部市场走势较好，美股创年内新高，美元指数创年内

新低，黄金创新高价，关于美国经济衰退即将结束的言论激发了投资者的

做多热情。 

假日期间最惹人关注的依然是各种涨价消息。中国棉花价格指数突破
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2 万元/吨大关，达到 20236 元/吨，刷新了 10 年来的最高纪录。茅台、五

粮液等高端白酒在节日期间再度涨价，53度飞天茅台终端售价已经过千元。

在历史最高的房价水平上，北京中秋期间房地产成交活跃，不但高出了成

交量走高的 8 月同期，而且与端午节三天假期相比，也大涨近 3 倍。通胀

预期在逐步提高，并且有继续强化的趋势，房价上涨、农产品价格上涨将

成为下一阶段通胀预期上升的催化因素。价格的行政管制将成为短期管理

层治理通胀的主要手段，在外部经济平稳的情况下，未来两个月内存在小

幅加息的可能。 

A 股市场资金面日渐趋紧。本周沪深两市限售股解禁市值较前一周大

幅上升，以 9 月 21 日收盘价计算，两市将有 1123.65 亿元市值的巨额限售

股解禁并上市流通。如果再加上持续不断的 IPO 融资额、增发融资等，二

级市场面临不小的流动性压力。同时资金供给没有太大改观，基金发行、

A 股新开户等仍处于相对较低水平。央行的信贷紧缩政策至少要延续到年

底，所以我们认为 A 股资金面趋近的情形也基本要延续到年底前后。 

受外部市场走好的影响，同时政策面比较平稳，短期 A 股市场有望在

2600 展开震荡。房地产、银行近期跌幅较多，存在一定的交易性机会。但

权重类行业的趋势反转依然要等到政策面明朗。中小股票调整不充分，短

期建议规避其下调风险。人民币升值受益的航空等股票仍可积极关注和参

与。 
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跨市场统计 

图表 5 股票、利率、外汇和债券市场一周统计 

 

数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 6 商品市场一周统计 

 

数据来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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A 股市场统计 

表格 4 个股一周表现前 20 名、后 20 名和周换手前 20 名、周成交金额前 20 名 
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表格 5 风格指数和行业指数一周表现 
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估值水平 

表格 6 全球主要股指市盈率、市净率值 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 7 A 股市场一级行业动态 PE 

 

资料来源：山西证券研究所 
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图表 8 主要股票指数 PE 走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 9 主要股票指数 PB 走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 10   截止本周上证指数风险溢价为 3.10 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 11  本周 AH 股溢价 92.9 

 

资料来源：wind 山西证券研究所 

关注的流动性、波动性及其它指标 

图表 12 LIBOR-OIS 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 13 TED 利差 

 
资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 14 美国、中国、日本 10 年期国债收益率走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 

图表 15 标普 VIX 走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

 

图表 16 美元、原油、黄金走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 
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图表 17 铜、铝和 CRB 走势 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 18 M0、M1、M2 和上证指数 

 

资料来源：Bloomberg 山西证券研究所 

图表 19 截止本周 A 股流通市值为 14.58 万亿 

 

资料来源：wind 山西证券研究所 



                                                         策略周报 

请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                      12 

图表 20 新增股票账户数和新增基金账户数 

资料来源：WIND 山西证券研究所
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