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投资要点 

9 月回顾：成功“决胜三季度”  
 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，特别是中期策略《决胜三季度》，持续强烈提醒三季度有行情。

 9 月策略《继续看涨，掘金中盘成长》——提出阶段性继续看好攻守兼

备的中盘蓝筹股，前瞻性提示灵活应对新兴产业 4 季度可能的震荡。 
 
10 月展望：指数震荡向上，复苏、汇率推动价值股的结构性行情 

 宏观：复苏趋势确定，政策风险降低。PMI 验证了中国经济从 7 月份底

部的环比复苏；地产“二度调控”反应了中央对经济的信心，也增加了

经济政策灵活性。节前地产等周期股大涨，反映了“利空出尽”的博弈

情绪。 
 流动性：好于 9 月，汇率博弈是短期催化，行情依然是结构化的。长假

和季末存贷比考核因素过去后，资金价格大概率重回均衡水平；美国 11
月中期选举前，人民币升值的政治游戏继续，“升值推升中国资产”的

故事或幻觉还会有人信；但是，融资大扩容以及严控信贷用途仍将制约

趋势性机会；中小盘股面临限售股解禁压力，也带来结构性冲击。 
 三季报业绩：增长放缓，关注结构性的冲击。预计三季报累计同比 35%，

单季度同比 15%，这不会对总体行情产生大的负面影响，主要卖方策略

预期全年增长 26%左右，已隐含对下半年业绩增速下滑的判断。 
 十七届五中全会是十月的重要议题，会议将讨论“十二五”规划。规划

出台之后，小盘股、新兴产业题材股出现调整、分化的概率较大。之后，

等待精选个股、战略性布局新经济的机会。 
 
策略：战术性关注周期股阶段性反弹，战略性等待布局新经济时机 

 周期性行业或迎来阶段性机会——当前周期股的股价已充分反应悲观

预期，政策利空消化和复苏确认后，11 月之前，至少比面临解禁压力的

小股票有相对收益。短期催化剂多，航空、房地产、金融受益人民币升

值；需求旺盛的资源品受益美元走弱；十二五规划加大传统行业产业结

构调整力度、推进区域经济发展，引发供需好转预期和并购重组机会。

 新兴产业——建议精选个股、等待震荡后战略性布局以获取长期收益。
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回顾：成功“决胜三季度” 

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，特别

是中期策略《决胜三季度》，持续强烈提醒三季度有行情。8 月策略《把握好时光》

强调三季度大反弹格局未改，行情震荡向上，利用震荡加仓。9 月策略《继续看

涨，掘金中盘成长》提出阶段性继续看好攻守兼备的中盘蓝筹股，前瞻性提示灵

活应对新兴产业 4 季度可能的震荡。 
 

图 1：兴业证券策略观点回顾 

 
资料来源：兴业证券研发中心 

图 2：2010 年 9 月行业涨跌幅 
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10 月 A 股展望：指数震荡向上，复苏、汇率推动价值股的结

构性行情 

表 1：10 月交易日历 
星期一 星期二 星期三 星期四 星期五 星期六 星期日

国庆长假公休
7天 港交所休
市

中国神华
90415.91万
股解禁

辛亥革命
纪念日

美国哥伦

布日 美休

市

三季报开
始发布

海关统计
数据

十七届五中全
会15-18号召
开,十二五规
划将是十七届
五中全会的主
要内容；
农业银行50.3
亿股首发机构
配售股解禁

重阳节
世界粮食日

国内经济数据
发布

西山煤电
129154.1万股
解禁

国元证券
117899.05
万股解禁

万圣节

10月1日——中华人民共和国61华诞。

10月3日：巴西进行总统和议会选举。

10月10日——辛亥革命99周年。

党的十七届五中全会将在本月召开。
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资料来源：兴业证券研发中心 

 
在长期看好转型经济、成长股行情的大前提下，我们认为，10 月份可能出现短期

的风格转换，至少部分低估值的周期股有阶段性相对收益。 
 首先，利空出尽的阶段性博弈。经济复苏趋势越发确定，系统性风险小，因

而，9 月底出台的房地产二度调控政策并未引发市场恐慌，反而，推动银行、

地产、周期性行业等股价透支悲观预期的板块出现阶段性估值小修复行情； 
 第二，升值故事幻觉重现。虽然人民币并不具备持续大幅升值的条件，但是

11 月美国中期选举前，短期的汇率博弈仍可能推升 A 股，特别是估值较低的

地产、资源、金融等在“上个牛市有升值故事”的资产； 
 第三，11 月份，次新小盘股面临大规模首发原股东解禁潮，逐利资金可能暂

时撤离成长股，其中的一部分可能转向估值偏低、短期有催化剂的周期类股。 

经济复苏趋势确定，系统性风险降低 

我们不认为 10 月份指数有太大的系统性风险，现在的环境与 4 月有很大不同。 
 经济环比复苏。根据兴业宏观，经济复苏可持续，需求强劲回升，过热风险
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低。中国物流与采购联合会（CFLP）的 9 月制造业 PMI 经季调处理后，同

比与环比趋势继续回升。结合 HSBC 公布的剔除季节因素后的数据，清晰验

证中国经济从 6-7 月份底部连续回升；尽管 9 月份 CPI 可能仍高，但在夏季

洪涝灾害、中秋国庆双节等因素过去以后，11-12 月 CPI 同比高概率降至 3%
以下。 

 政策方向仍以稳为主。毕竟正处于复苏起步阶段，地产也不致于走向量价失

控的局面，年内过热风险低，因此，政策一方面主动调整、主动收缩资产泡

沫，避免日本 80 年代的老路，选择坚持结构调整的长期方向，有利于长期发

展；另一方面，鼓励消费和新兴产业发展对冲外需和地产需求下滑的影响。

节前最后一天地产和银行大涨已经显示了投资者判断并不悲观。 
 

图 3：HSBC 与 CFLP 制造业 PMI 图 4： CPI、PPI 环比趋势与季调环比 

 
资料来源：WIND，兴业证券研发中心宏观部 资料来源：WIND，兴业证券研发中心部 

流动性环境好于 9 月，汇率博弈是短期催化 

首先，从国内环境看，中秋、国庆超长假因素和季末存贷比考核因素过去，shibor
和票据贴现利率大概率会结束 9 月中旬飙升的局面，重新回到均衡水平。 
 

 
第二，考虑国际因素，人民币短期快速飙升对流动性影响正面。虽然人民币并不

图 5：2010 年以来 3 个月以下期限 SHIBOR 利率 图 6：6 个月票据转贴利率 

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

1
0
-
0
1
-
0
1

1
0
-
0
1
-
0
8

1
0
-
0
1
-
1
5

1
0
-
0
1
-
2
2

1
0
-
0
1
-
2
9

1
0
-
0
2
-
0
5

1
0
-
0
2
-
1
2

1
0
-
0
2
-
1
9

1
0
-
0
2
-
2
6

1
0
-
0
3
-
0
5

1
0
-
0
3
-
1
2

1
0
-
0
3
-
1
9

1
0
-
0
3
-
2
6

1
0
-
0
4
-
0
2

1
0
-
0
4
-
0
9

1
0
-
0
4
-
1
6

1
0
-
0
4
-
2
3

1
0
-
0
4
-
3
0

1
0
-
0
5
-
0
7

1
0
-
0
5
-
1
4

1
0
-
0
5
-
2
1

1
0
-
0
5
-
2
8

1
0
-
0
6
-
0
4

1
0
-
0
6
-
1
1

1
0
-
0
6
-
1
8

1
0
-
0
6
-
2
5

1
0
-
0
7
-
0
2

1
0
-
0
7
-
0
9

1
0
-
0
7
-
1
6

1
0
-
0
7
-
2
3

1
0
-
0
7
-
3
0

1
0
-
0
8
-
0
6

1
0
-
0
8
-
1
3

1
0
-
0
8
-
2
0

1
0
-
0
8
-
2
7

1
0
-
0
9
-
0
3

1
0
-
0
9
-
1
0

1
0
-
0
9
-
1
7

1
0
-
0
9
-
2
4

shibor隔夜 1周
2周 1月

%

1

2

3

4

5

0
9
-
0
1

0
9
-
0
2

0
9
-
0
3

0
9
-
0
4

0
9
-
0
5

0
9
-
0
6

0
9
-
0
7

0
9
-
0
8

0
9
-
0
9

0
9
-
1
0

0
9
-
1
1

0
9
-
1
2

1
0
-
0
1

1
0
-
0
2

1
0
-
0
3

1
0
-
0
4

1
0
-
0
5

1
0
-
0
6

1
0
-
0
7

1
0
-
0
8

1
0
-
0
9

票据转贴利率:6个月%

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 



 
 
 

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

  
具备持续大幅升值的条件，近期温家宝表示“人民币继续升值 20%将会造成中国

严重的失业问题，引发社会动荡”，清楚地表明了中国官方的态度；但是，在美国

11 月中期选举结束之前，围绕人民币汇率的政治游戏仍将继续。套利热钱追逐中

国资产，港股连续上涨，AH 溢价将再度下降，从而支撑 A 股价格。 
 

 

 
第三，从股市的角度考虑，IPO、再融资大扩容以及严控信贷用途仍将持续产生

影响，股市的资金供求只能是相对充裕，但是，不足以推动全面的趋势性行情，

市场仍呈现结构性分化。 
 
第四，中小盘股面临结构性压力。11 月份次新股的大规模解禁，可能给 10 月份

中小盘股走势带来较大冲击！尤其是 11 月 1 日，28 家第一批上市的创业板首发

原股东股份集中解禁，按照历史数据统计，此类事件将在解禁日前一个月抑制相

应股票价格！ 

图 7：人民币近期快速大幅升值  图 8：美元指数走弱 
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图 9：恒生指数连续上涨  图 10：AH 溢价将进一步下降 
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图 11：2009 年 7 月以来上市的全部次新股各月解禁市值 
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资料来源：WIND，兴业证券研发中心

三季报业绩增速放缓在预期之中 

10 月开始将发布三季报，根据我们自上而下的模型判断，下半年业绩增长将较上

半年明显放缓。预计三季报业绩累计同比增长 35%（单季度同比增长 15%），全

年业绩同比增长 27%（四季度单季同比增长 5%）。这不会对总体行情产生大的负

面影响。 
 
首先，朝阳永续提供的对 2010 年业绩的自下而上的一致预期（分析师个股盈利预

测汇总）33%，略高于我们的预测，不过，主要卖方策略自上而下的预期在 26%
左右，与我们的预测相差不大，这隐含了对下半年业绩增速下滑的判断。 
 
第二，业绩同比仍然维持了较高的增长，增速放缓的原因主要在于去年同期基数

较高以及利润的季节性环比回落。从历史规律看，一季度环比增速最高，二季度

环比增速略降，三季度环比持平或略降，四季度环比下降。 
图 12：2010 年三、四季度业绩同比增速下滑 
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资料来源：WIND，兴业证券研发中心
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事件扰动，重点关注十二五规划 

10 月 15 号到 17 号召开的十七届五中全会是十月的重要议题。会议将讨论“十二

五”规划，这将决定中国未来五年的发展路径。鉴于“十二五”中国仍处于工业

化进程和产业结构调整的转型期，传统工业的产业结构调整、战略新兴产业的培

育、区域经济的发展等，应都包含在“十二五”规划之中。 
 

 国务院 9 月 8 日会议确定的七大产业：节能环保、新一代信息技术、生物、

高端装备制造、新能源、新材料和新能源汽车行业发展规划； 
 钢铁、水泥、汽车、煤炭、有色、机械、化工等传统行业的节能降耗、并购

重组、结构调整； 
 中西部地区城市群、城市带、东北地区的发展规划等等。 

 
因此，在 10 月上半旬，十二五规划出台之前，小盘股、成长股可能冲高，此后，

大概率出现调整—分化。但不必过度悲观，这正是精选个股，战略性布局新经济，

寻找真正的新成长股的好机会。 

策略：战术性关注周期股阶段性反弹，战略性等待布局新经

济时机  

表 2：上证指数、业绩增速、PE 对应表 

对应的上证指数 
2010 年净利润增速 

0% 10% 15% 20% 25%

2010 年

静态市盈

率 

15 2038 2241 2343  2445 2547 
16 2173 2391 2499  2608 2717 
17 2309 2540 2656  2771 2887 
18 2445 2690 2812  2934 3056 

19.5 2649 2914 3046  3179 3311 
21 2853 3138 3281  3423 3566 

资料来源：兴业证券研发中心策略部 

周期性行业，迎来阶段性反弹机会 

首先，在经济复苏不断确认、指数无系统性风险的前提下，周期性行业短期下跌

空间有限。当前，部分周期股的股价已经反应的较多悲观预期，在政策利空已消

化之后，11 月之前，和面临解禁压力的小股票相比，具有相对收益。 
 
第二，短期周期性行业催化剂多。包括， 

 短期人民币升值，航空、房地产、金融等受益人民币升值板块有交易性机会； 
 需求旺盛的资源品，包括有色小金属、化工资源品（磷矿、钾肥）等受益美

元走弱； 
 十二五规划加大传统行业产业结构调整力度、推进区域经济发展，引发供需
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好转预期和并购重组机会。 

 
需要提醒的是，在新周期的复苏开端，旧的经济发展模式和传统产业遭遇瓶颈的

大背景下，纯粹的传统周期性行业更多只是阶段性行情。 
 
图 13：各行业 PE 的 K 线图 
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资料来源：天软，兴业证券研发中心 
说明：最高价代表 2000 年以来 PE 最大值，最低价对应 PE 最小值，开盘价表示 PE 的均值，收

盘价表示 PE 最新值。 
 
图 14：各行业 PB 的 K 线图 
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资料来源：天软，兴业证券研发中心 
说明：最高价代表 2000 年以来 PB 最大值，最低价对应 PB 最小值，开盘价表示 PB 的均值，

收盘价表示 PB 最新值。 
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新兴产业，精选个股等待战略性布局时机 

对于新兴产业，我们长期看好。但是，就像最近大热的美国好莱坞大片《盗梦空

间》一样，此前三季度大涨的很多“新兴”股票并没有坚实的业绩基础，未来只

是一个方向，具体内容和进程还很不清楚，甚至只是在编织梦想。 
 
短期来看，各种博弈的力量，使得新兴产业的投资象《盗梦空间》一样剧情陷入

复杂，因此，建议投资者要审时度势，及时调整，躲避题材股、伪成长股的风险，

精选个股、抓住最后的赢家，等待震荡后战略性布局以获取长期收益。 
 

图 15：大盘股和小盘股的相对超额收益 图 16：2010 年初至今各行业涨跌幅 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

大盘股的相对超额收益 小盘股的相对超额收益

‐50

‐40

‐30

‐20

‐10

0

10

20

30

证
券

及
其
他
金

融
石
油

石
化

钢
铁

银
行

煤
炭

房
地
产

航
运
业

保
险

通
信

铁
路

运
输

公
用

事
业

全
部
A
股

高
速

公
路
及
物

流
建
筑
业

汽
车
及
配

件
家

电
造
纸

包
装

化
工

综
合

传
媒
及
文

化
有

色
机

械
建

材
及
装

潢
纺
织

服
装
及

日
用
品

民
航
业

电
气

设
备

酒
店

旅
游

非
汽

车
交
运
设

备
商
业

贸
易

软
件
及
服

务
食
品

饮
料

农
林
牧
副

渔
医
药

生
物

计
算
机
硬

件
元
器
件

行业涨跌幅(%,20100101‐20100930)

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 

行业配置建议 

表 3：行业配置建议 

行业分类 

行业权重

（全市场，

流通市值） 

配置建议 行业分类 

行业权重（全

市场，流通市

值） 

配置建议 

化工（精细化工/农化） 4.28% 超配 造纸包装 0.80% 标配 

房地产 5.52% 超配 元器件 1.72% 标配 

汽车及配件 3.23% 超配 家电 1.57% 标配 

非汽车交运设备 1.09% 超配 纺织服装及日用品 1.32% 标配 

电气设备 2.55% 超配 酒店旅游 0.49% 标配 

传媒及文化 0.79% 超配 证券 2.34% 低配 

商业贸易 3.15% 超配 公用事业 3.48% 低配 

建材及装潢 1.87% 超配 银行 21.11% 低配（增持） 

民航业 1.30% 超配 高速公路及物流 1.03% 低配 

保险 5.57% 超配 铁路运输 1.03% 低配 

软件及服务 1.19% 超配 钢铁 2.82% 低配 

有色(新能源新材料) 3.29% 标配 航运业 1.65% 低配 

煤炭 3.08% 标配 计算机硬件 0.63% 低配 

医药生物 4.98% 标配 石油石化 4.81% 低配 

食品饮料 4.08% 标配 建筑业 1.87% 低配 
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通信 2.06% 标配 综合 0.88% 低配 

机械 3.08% 标配 农业 1.33% 低配 

资料来源: 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%  
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传真：010-66290200 
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