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策略动态报告 

继续坚定看好市场，继续坚定转

向周期类与大盘股 
 

◆上周市场表现 

上周市场大幅上涨，但大小盘股票分化严重，风格已经转向大盘股。
从全周的表现来看，沪深 300 指数、上证指数与深圳成指大涨，涨幅分
别为 9.31%，8.49%和 7.17%，而中小板综指和创业板指数都出现了下
跌，跌幅分别为-2.31%和-1.63%。 

从大类板块来看，市场全面转向周期类，主要的周期类行业都出现
了不同程度的上涨；而稳定类的主要行业都出现了不同程度的下跌。从
全周的表现来看，涨幅居前的 6 个行业依次为：有色金属、采掘、金融
服务、交通运输、黑色金属和房地，跌幅居前的 6 个行业依次为：医药
生物、食品饮料、餐饮旅游、商业贸易、电子和信息服务。 

 

◆近期投资者关心的几个问题 

上周日（10 月 10 日）我们的观点发生重大改变，发布了《政策转
向，全面看好市场，首推资源资产》的报告，看好市场，认为大类板块
将转向周期类，风格将转向大盘股，推荐煤炭、有色、航空、保险、银
行和农业 6 个行业。之后一些投资者与我们进行了交流，我们把主要的
问题进行了一下梳理，在本期周报一一回答。 

（1）反弹还是中期行情？ 
至少是中期行情。简单的说，驱动本轮市场上涨的因素是“政策转

暖，经济向好”，而非短期的小利好。 
首先，国际上主要国家再次放松货币政策，这将对外围经济和大宗

商品产生积极影响，将导致资本流入新兴市场，引起新兴市场的货币升
值，资产价格上涨；其次，在房地产调控、国际贸易争端和人民币升值
的背景下，我国的宏观政策也将重新转向宽松，主要体现为财政政策的
再刺激和货币政策的相对宽松；最后，目前经济企稳迹象明显，在财政
再刺激和相对宽松的货币政策下，经济将持续恢复直到再次出现紧缩性
的政策。既然现在政策才刚刚转向，我们对于市场就应该乐观一点，坚
定一点。 

（2）要不要转向周期类和大盘股？ 
坚定的转向周期类和大盘股。 
在政策转暖，经济向好的背景下，主要周期类行业将重新步入景气

通道，这将从盈利和估值两个方面驱动周期股上涨，而此前低估值、未
来景气向好的周期类无疑空间将更大。对于稳定增长类板块，我们认为
长期的基本面依然值得看好，但是目前来看，其高估值和之前的大涨幅
已经透支了长期向好的基本面，其需要通过两种方式来消化：下跌或者
时间换空间。大盘股主要是以金融为代表的周期类，小股票主要是消费
类和新兴行业，因此风格也会偏向大盘股，此外，小股票还将面临大规
模解禁的压力。 

从基金的持仓结构来看，基金仍在稳定类和消费类中配置过高，周
期类配置过低，而市场的快速上涨使基金难于在短期内完成配置的转换，
因此，基金增加周期类的配置过程仍将持续。基金的净值表现和部分基
金的样本调查基本印证了基金远未完成调仓。 

（3）转向之后，调仓应该买什么？ 
部分投资者反映煤炭有色涨的过快过大，难于下手。我们的观点，

只要是估值和位置处于低位、景气向好的周期性行业都可以增加配置，
差异无非就是上涨的先后顺序，资源品的快速上涨将使行业轮动速度加
快。我们给这类投资者推荐航空、保险、银行、券商。 
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一、上周市场回顾 

A 股市场主要指数表现 

上周（2010.10.11-2010.10.15），作为国庆长假之后的第一个完整交易周，

市场大幅上涨，但大小盘股票分化严重。 

从全周的表现来看，沪深 300 指数、上证指数与深圳成指大涨，涨幅分别

为 9.31%，8.49%和 7.17%，而中小板综指和创业板指数都出现了下跌，

跌幅分别为-2.31%和-1.63%。 

图表 1、主要指数的表现 
指数 本周涨跌幅 本月涨跌幅 本年涨跌幅 

沪深 300 9.31% 13.36% -6.94% 

上证指数 8.49% 11.88% -9.34% 

深圳成指 7.17% 11.31% -6.82% 

中小板综指 -2.31% 0.09% 15.33% 

创业板指数 -1.63% 0.18% null 
恒生指数 3.55% 6.26% 8.62% 

恒生国企指数 6.70% 9.73% 6.40% 

股指期货 IF0001 8.39% 12.09% null 
资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

市场板块表现 

从大类板块来看，市场全面转向周期类，主要的周期类行业都出现了不同

程度的上涨；而稳定类的主要行业都出现了不同程度的下跌。 

从全周的表现来看，涨幅居前的 6 个行业依次为：有色金属、采掘、金融

服务、交通运输、黑色金属和房地，跌幅居前的 6 个行业依次为：医药生

物、食品饮料、餐饮旅游、商业贸易、电子和信息服务。可以看出，涨幅

居前的全是周期类行业，而跌幅居前的全都是稳定类行业。 
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图表 2、上周主要行业的表现 图表 3、本月主要行业的表现 

 
数据来源：Wind，光大证券 数据来源：Wind，光大证券 

 

重点股票回顾 

图表 4、上周表现最好的 30 只股票 
涨幅排序 股票名称 周涨幅 涨幅排序 股票名称 周涨幅 涨幅排序 股票名称 周涨幅 

1 国阳新能 52.80  11 中信证券 32.51 21 沃尔核材 29.31 

2 广晟有色 50.77  12 西部矿业 31.63 22 紫金矿业 28.38 

3 中色股份 44.60  13 海亮股份 31.17 23 荣盛发展 28.29 
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4 新民科技 43.16  14 光大银行 30.20 24 兰花科创 26.13 

5 中钢吉炭 42.90  15 中核科技 30.15 25 江西铜业 25.97 

6 广发证券 41.13  16 金钼股份 30.01 26 神火股份 25.94 

7 豫光金铅 40.70  17 云铝股份 29.78 27 贵糖股份 25.83 

8 兖州煤业 39.57  18 世茂股份 29.52 28 天原集团 25.48 

9 华西村 36.70  19 哈高科 29.42 29 中航动控 24.84 

10 中金岭南 33.41  20 恒源煤电 29.42 30 中南建设 24.52 

资料来源：WIND，光大证券研究所 

 
图表 5、上周换手最高的 30 只股票 
换手率排序 股票名称 周换手率 换手率排序 股票名称 周换手率 换手率排序 股票名称 周换手率 

1 杭齿前进 246.07  11 沃尔核材 100.20 21 贵糖股份 81.37 

2 兴业证券 211.48  12 珠江啤酒 96.54 22 大金重工 80.39 

3 易世达 163.73  13 东睦股份 92.06 23 宁波港 80.33 

4 奇正藏药 147.04  14 兖州煤业 91.76 24 延华智能 79.32 

5 江海股份 146.51  15 恒源煤电 91.44 25 嘉麟杰 79.27 

6 锐奇股份 142.49  16 立讯精密 87.46 26 ST 三农 77.62 

7 银河磁体 138.79  17 广发证券 85.39 27 广晟有色 76.94 

8 壹桥苗业 112.87  18 天原集团 84.59 28 陕天然气 76.45 

9 锦富新材 105.02  19 深圳燃气 83.11 29 靖远煤电 75.70 

10 长春燃气 103.84  20 章源钨业 82.92 30 成飞集成 74.01 

资料来源：WIND，光大证券研究所 

二、近期投资者关心的问题 

上周日（10 月 10 日）我们的观点发生重大改变，发布了《政策转向，全

面看好市场，首推资源资产》的报告，看好市场，认为大类板块将转向周

期类，风格将转向大盘股，推荐煤炭、有色、航空、保险、银行和农业 6
个行业。之后一些投资者与我们进行了交流，我们把主要的问题进行了一

下梳理，在本期周报一一回答。 

（1）反弹还是中期行情？ 

至少是中期行情。简单的说，驱动本轮市场上涨的因素是“政策转暖，经

济向好”，而非短期的小利好。 

首先，国际上主要国家再次放松货币政策，这将对外围经济和大宗商品产

生积极影响，将导致资本流入新兴市场，引起新兴市场的货币升值，资产

价格上涨；其次，在房地产调控、国际贸易争端和人民币升值的背景下，

我国的宏观政策也将重新转向宽松，主要体现为财政政策的再刺激和货币

政策的相对宽松；最后，目前经济企稳迹象明显，在财政再刺激和相对宽

松的货币政策下，经济将持续恢复直到再次出现紧缩性的政策。既然现在

政策才刚刚转向，我们对于市场就应该乐观一点，坚定一点。 
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在《政策转向，全面看好市场，首推资源资产》的报告中认为上证指数在

四季度将上涨到 3000 点以上，不过市场的上涨速度超过我们的预期，上

证指数已经到了 2971 点。站在目前的时点和位置上，我们对后市依然持

乐观态度，认为大势还有空间。 

（2）要不要转向周期类和大盘股？ 

坚定的转向周期类和大盘股。 

在政策转暖，经济向好的背景下，主要周期类行业将重新步入景气通道，

这将从盈利和估值两个方面驱动周期股上涨，而此前低估值、未来景气向

好的周期类无疑空间将更大。对于稳定增长类板块，我们认为长期的基本

面依然值得看好，但是目前来看，其高估值和之前的大涨幅已经透支了长

期向好的基本面，其需要通过两种方式来消化：下跌或者时间换空间。大

盘股主要是以金融为代表的周期类，小股票主要是消费类和新兴行业，因

此风格也偏向大盘股，此外，小股票还将面临大规模解禁的压力。 

图表 6、中小股票和大盘股估值差异（9 月 20 日） 

 

资料来源：WIND，光大证券研究所 

从基金的持仓结构来看，基金仍在稳定类和消费类中配置过高，周期类配

置过低，而市场的快速上涨使基金难于在短期内完成配置的转换，因此，

基金增加周期类配置过程仍将持续。基金的净值表现和部分基金的样本调

查基本印证了基金远未完成调仓。 

图表 7、基金净值表现表明在其周期类配置依然偏低 
 本年 6 个月 3 个月 1 个月 1 周 本周 

 0101-1015 0415-1015 0915-1015 0909-1015 1009-1015 一 二 三 四 五 

创新封基 1.29 5.26 20.82 6.85 3.62 1.06 1.69 1.50 0.31 0.95 

传统封基 1.75 2.78 17.35 3.60 0.36      

主动股基 -0.35 1.01 19.79 3.33 0.16 -0.10 0.22 0.99 -1.01 -0.76

偏股混基 1.27 1.69 19.12 3.24 0.20 -0.06 0.20 0.76 -0.91 -0.53
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指基 -6.91 -1.25 23.89 12.75 8.67 2.81 3.94 2.47 1.47 3.12 

债基 7.32 4.84 4.98 1.43 0.96 0.27 0.35 0.18 0.24 0.50 

QDII 4.55 4.11 12.13 6.72 2.32 0.42 0.27 1.35 2.04 0.55 

资料来源：WIND，光大证券研究所 

（3）转向之后，调仓应该买什么？ 

部分投资者反映，我们推荐的煤炭有色涨的过快过大，难于下手。我们的

观点是，只要是估值和位置处于低位、景气向好的周期性行业都可以增加

配置，差异无非就是上涨的先后顺序，资源品的快速上涨将使行业轮动速

度加快。我们给这类投资者推荐航空、保险、银行、券商。 
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图表附录：股票基金开户情况 

图 1 每周新增股票开户数（万户） 图 2 每周参与股票交易的账户数（万户） 

数据来源：Wind，光大证券 数据来源：Wind，光大证券 

  

图 3 每周新增基金账户数（万户） 图 4 每周持仓 A 股账户数（万户） 

数据来源：Wind，光大证券 数据来源：Wind，光大证券 



 

 

8

2010-10-18 策略动态报告 

图表附录：银行间市场利率 

图 1 银行间市场国债到期收益率（%） 图 2 银行间同业拆借加权利率（%） 

数据来源：Wind，光大证券 数据来源：Wind，光大证券 

图 3 SHIBOR 利率（%） 图 4 票据转贴利率（%） 

数据来源：Wind，光大证券 数据来源：Wind，光大证券 
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图表附录：新股发行和非流通股解禁 

表 1 本周发行新股 

代码 名称 招股日期 网下发行起始日期 上市板 
发行数量

（万股）

网下配售数量

（万股） 

预计募资

（亿） 

002492.SZ 恒基达鑫 2010-10-12 2010-10-20 中小企业板 3000 600.00  1.55  

002494.SZ 华斯股份 2010-10-12 2010-10-20 中小企业板 2850 570.00  2.60  

002493.SZ 荣盛石化 2010-10-12 2010-10-20 中小企业板 5600 1120.00  9.49  

002495.SZ 佳隆股份 2010-10-12 2010-10-20 中小企业板 2600 520.00  2.39  

601098.SH 中南传媒 2010-10-11 2010-10-19 主板 39800 7960.00  18.52  

数据来源：Wind，光大证券 
 
表 2 本周限售股解禁情况 

股票代码 股票简称 可流通时间 
本期流通数量

（万股） 

本期解禁市值

（亿元） 

原流通市值

（亿元） 
流通股份类型 

001696.SZ 宗申动力 2010-10-18 2210.00  2.27  78.89  定向增发机构配售股份 

002448.SZ 中原内配 2010-10-18 470.00  2.00  8.01  首发机构配售股份 

002449.SZ 国星光电 2010-10-18 1100.00  3.52  14.08  首发机构配售股份 

002450.SZ 康得新 2010-10-18 808.00  1.51  6.04  首发机构配售股份 

002414.SZ 高德红外 2010-10-18 1500.00  4.11  16.43  首发机构配售股份 

600790.SH 轻纺城 2010-10-18 3093.88  2.86  42.33  股权分置限售股份 

000950.SZ 建峰化工 2010-10-18 17678.74  15.27  30.57  定向增发机构配售股份 

000659.SZ 珠海中富 2010-10-19 19960.57  14.07  34.45  股权分置限售股份 

600993.SH 马应龙 2010-10-19 5.96  0.02  64.77  股权分置限售股份 

600322.SH 天房发展 2010-10-19 6488.52  3.10  49.75  定向增发机构配售股份 

002109.SZ 兴化股份 2010-10-19 15516.51  15.66  20.51  首发原股东限售股份 

002025.SZ 航天电器 2010-10-19 13743.56  17.34  24.27  股权分置限售股份 

000838.SZ 国兴地产 2010-10-19 9451.26  9.25  8.47  
股权分置限售股份,定向

增发机构配售股份 

600498.SH 烽火通信 2010-10-20 3180.00  9.85  61.93  定向增发机构配售股份 

002454.SZ 松芝股份 2010-10-20 1200.00  3.14  12.55  首发机构配售股份 

600800.SH ST 磁卡 2010-10-20 616.88  0.37  26.83  股权分置限售股份 

000918.SZ 嘉凯城 2010-10-20 46869.03  41.76  12.83  
定向增发机构配售股份,

股权分置限售股份 

002453.SZ 天马精化 2010-10-20 600.00  1.74  6.96  首发机构配售股份 

002451.SZ 摩恩电气 2010-10-20 732.00  1.19  4.77  首发机构配售股份 

002452.SZ 长高集团 2010-10-20 500.00  1.38  5.51  首发机构配售股份 

002300.SZ 太阳电缆 2010-10-21 2767.82  5.31  9.79  首发原股东限售股份 

002301.SZ 齐心文具 2010-10-21 2850.00  5.27  8.65  首发原股东限售股份 

002299.SZ 圣农发展 2010-10-21 10185.74  28.73  11.57  首发原股东限售股份 

000966.SZ 长源电力 2010-10-22 20722.07  13.05  21.86  
定向增发机构配售股份,

股权分置限售股份 
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合计   182250.54  202.80  581.80   

资料来源：Wind，光大证券 
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