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流动性主导市场向上震荡 

——市场 11 月投资策略 

要点： 

 经济超预期 企稳迹象明显  前三季度我国国内生产总值按可比价格计算，同

比增长 10.6%，比上年同期加快 2.5 个百分点，分季度看，一季度增长 11.9%，

二季度增长10.3%，三季度增长9.6%。9月投资、消费、出口分别同比增长23.2%、

18.8%、25.1%，其中的消费与出口数据仍表现良好，尤其是出口增长，虽然欧

美经济连续数月以极低速度增长，但 7、8、9月出口额绝对值却是历史三个高

点，大幅超出市场预期，消费同比增长继续反弹，9月同比增速较8月上升0.4%，

内需动力依然很强，随着经济增速下滑进一步减缓，预计全年 GDP 仍能保持在

10%以上。 

 供给压力加剧，11 月将迎来解禁洪峰  11 月 A 股市场将迎来限售股解禁洪

峰，两市限售股解禁公司共有 112 家，解禁总市值将超过 2万亿元，占目前已

流通 A股市值的一成还多，11月单月的解禁市值约占 2010 年全年解禁市值四

成。 

 周期性行业估值低 估值修复或仍能延续 煤炭开采行业为10月涨幅最大的申

万一级行业，而其目前静态市盈率为 27倍，与近十年的周平均值 31 倍相比仍

有 10%以上的差异；钢铁、房地产为今年 4月至 7月跌幅最深的行业，而在本

轮的反弹行情中，这两个板块也仅反弹 10%左右，二者的估值已几近历史最低

值；银行石化权重板块估值也在历史低位水平附近，若考虑今年不俗的业绩增

长，仍有不少板块估值处于历史最低位。 

 政策微调 不改流动性充裕局面 在全球极为宽松的货币政策环境下，轻幅度

的加息与提高存款准备金率将不会对充裕的流动性局面有较大影响，我们预

计，11 月货币市场的流动性仍将十分充足，这将对权益市场形成很好的支撑。 

 中小板引领  上市公司整体业绩亮眼  前三季度,上市公司业绩同比大幅

增长 38.8%,第三季度环比微增 1.1%,业绩环比微微改善。剔除金融行业,A股上

市公司前三季度净利润同比增长 48.21%,第三季度单季环比增长 1%。据 wind

统计，新综指净资产收益率（整体法）三季度为 4.17%，比二季度的 4.63%略

低，但均属于历史高位。 

 市场策略：充裕流动性推动市场震荡盘升  经济增长逐步企稳，上市公司

良好的业绩支撑，以及权重类板块的低估值使得A股市场向下的空间十分有限，

充裕的流动性或能继续推动市场震荡盘升，比较大的风险与不确定性是政府应

对通货膨胀所采取政策的严厉程度，我们预计上证指数 11 月将在 2900—3300

区间运行。 
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沪深 300 交易数据 

年初涨跌幅：         -4.34% 

日最大涨幅：         3.78%（5/24） 

日最大跌幅：         -5.36%（4/19） 

 

 

A 股基本数据 

A 股流通市值（亿元）：   175984.86 

总市值（亿元）：         270133.59

市场平均 PE(09) ：      25.58 

市场平均 PE(10) ：      30.14 

 

 

市场指数今年表现 
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一、 经济超预期 企稳迹象明显 

9月我国工业增加值同比增长13.3%，其中重工业同比增长13.4%，轻工业同比增长13%，

9 月工业增加值同比数据相较 8月略下降 0.6%个百分点，为 6月以来连续四个月波动于 13%

—14%之间。9 月相比 8 月的下降主要是重工业增加值的大幅下降引致，重工业增加值比 8

月下降 0.8%，而轻工业仅下降 0.1%，在国家节能减排政策对高耗能产业的强力抑制下，工

业增加值仍保持在近三年的平均水平之上，经济活力依旧比较强劲。 

 

图一、工业增加值增速平稳（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

前三季度我国国内生产总值按可比价格计算，同比增长 10.6%，比上年同期加快 2.5

个百分点，分季度看，一季度增长 11.9%，二季度增长 10.3%，三季度增长 9.6%。9 月投资、

消费、出口分别同比增长 23.2%、18.8%、25.1%，其中的消费与出口数据仍表现良好，尤

其是出口增长，虽然欧美经济连续数月以极低速度增长，但 7、8、9 月出口额绝对值却是

历史三个高点，大幅超出市场预期，消费同比增长继续反弹，9月同比增速较 8月上升 0.4%，

内需动力依然很强，随着经济增速下滑进一步减缓，预计全年 GDP 仍能保持在 10%以上。 

 

图二、GDP 累计同比（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 
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二、 供给压力加剧，11 月将迎来解禁洪峰 

11 月 A 股市场将迎来限售股解禁洪峰，两市限售股解禁公司共有 112 家，解禁总市值

将超过 2 万亿元，占目前已流通 A 股市值的一成还多，11 月单月的解禁市值约占 2010 年

全年解禁市值四成。 

11月份股改限售股的解禁市值为461.25亿元，比10月份的 108.90亿元增加了352.35

亿元，是 10 月份的 4 倍多；首发、增发配售、定向增发等部分的解禁市值为 20661.99 亿

元，比 10月份的 4928.22 亿元增加 15733.77 亿元，是 10月份的 4倍多。二者合计 21123.24

亿元，为 10 月份 5037.12 亿元的 4 倍多。 

11 月份另一个颇受关注的解禁群体是 27 家创业板公司在上市 12个月后迎来首批首发

原股东限售股解禁。这批首发原股东限售股则主要由创投公司、高管以及其他非控股股东

的持股所构成，持股成本非常低廉，冻结期一过即存在较大的减持可能性。数据显示，这

27 家创业板公司的首发原股东限售股合计解禁市值为 329.27 亿元。其中，乐普医疗的解

禁市值最大，达 91.87 亿元，解禁股数为解禁前流通股的 4.1 倍。这 27家公司按半年报的

业绩和 10 月 26 日的收盘价计算，算术平均市盈率为 88.20 倍，最高的是华谊兄弟，市盈

率高达 188.04 倍，最低的为北陆药业，市盈率为 45.69 倍。 

 

图三、2010 年月度解禁市值（单位：亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

限售股解禁洪峰的到来将使得市场压力赫然加大，虽然绝大部分股份或都不会在解禁

初期即遭受抛弃，但当月如此天量的解禁市值或将在心理层面压制市场，投资者热情与信

心也将因此而受到一定影响。 

 

 

三、 周期性行业估值低 估值修复或仍能延续 

我们在9月底的四季度策略中提及的周期性行业及二线蓝筹的估值修复行情在10月表

现得比较充分，10 月以来上证指数从 2650 点扶摇直上至 3000 点，上演了一段极度惊艳的

行情。该轮上涨由煤炭采掘、有色金属两大资源类板块引领，权重板块集体拉升，其中沪

深 300 指数 10月上涨幅度在 15%以上，年内首次较大幅超越大盘。而前期涨幅巨大的餐饮、

商贸、食品、医药等行业却基本没有明显上涨，涨幅均在 2%以下，风格转换极为明显。 
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图四、10月初以来各行业涨跌幅（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

经过 10 月份的估值修复行情，传统周期性行业的估值有所上升，但仅从静态市盈率来

看，权重板块、周期性行业板块估值仍未达到近 10年的平均水平，估值修复行情或仍有进

一步继续的可能。 

煤炭开采行业为 10 月涨幅最大的申万一级行业，而其目前静态市盈率为 27 倍，与近

十年的周平均值 31倍相比仍有 10%以上的差异；钢铁、房地产为今年 4月至 7月跌幅最深

的行业，而在本轮的反弹行情中，这两个板块也仅反弹 10%左右，二者的估值已几近历史

最低值；银行石化权重板块估值也在历史低位水平附近，若考虑今年不俗的业绩增长，仍

有不少板块估值处于历史最低位。 

 

图五、申万行业估值（静态 PE） 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 
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图六、申万行业估值（静态 PE，钢铁为市净率 PB） 

  

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

图七、申万行业估值（静态 PE） 

  

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

 

四、 政策微调 不改流动性充裕局面 

9 月新增信贷 5955 亿元，大幅超出市场预期，高额度的信贷投放为市场流动性的充裕

程度提供了保障，前三季度信贷累计投放 6.3 万亿左右，即使按照全年 7.5 万亿的目标，

四季度的信贷投放量估计也要高于去年同期的 9300 亿，所以，年底 M2增速或重新突破 20%。 

公开市场操作也出现了连续两周的货币净回笼，上两期每周净回笼货币均为 600 余亿

元，回笼幅度尚小。考虑到人民币升值的巨大压力，未来一段时间央行或将更倾向于动用

数量型工具来调节货币供应。 
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图八、各月新增信贷（单位：亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

图九、公开市场操作 
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为应对通胀及流动性过于泛滥，中国人民银行决定，自 2010 年 10 月 20 日起上调金融

机构人民币存贷款基准利率。金融机构一年期存款基准利率上调 0.25 个百分点，由以往的

2.25%提高到2.50%；一年期贷款基准利率上调0.25个百分点，由以往的5.31%提高到5.56%；

其他各档次存贷款基准利率据此相应调整。 

 据我们物价研究员预测，受食品价格大幅上涨推动，10月 CPI 将达 4.1%，将继续创下

年内新高。受基数影响，明年一季度 CPI 维持在高位将仍是大概率事件，为了抑制通胀的

逐步加剧，央行在今年四季度或明年一季度或将再度加息或提高存款准备金率，加息将使

得人民币升值与热钱流入压力进一步加大，提高存款准备金率将更为可能。 

 在全球极为宽松的货币政策环境下，轻幅度的加息与提高存款准备金率将不会对充裕

的流动性局面有较大影响，我们预计，11 月货币市场的流动性仍将十分充足，这将对权益

市场形成很好的支撑。 
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图十、高企的 CPI 使得负利率持续（%） 
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五、 中小板引领  上市公司整体业绩亮眼  

前三季度,上市公司业绩同比大幅增长 38.8%,第三季度环比微增 1.1%,业绩环比微微

改善。剔除金融行业,A 股上市公司前三季度净利润同比增长 48.21%,第三季度单季环比增

长 1%。 

中小板的业绩表现相当亮眼,创业板并没有体现出高成长性的优势。前三季度,主板共

878家公司实现净利润 9442 亿元,同比增长 36.7%；中小板共 963家公司共实现净利润 1343

亿元,同比增长 56.3%；创业板共 134 家公司,实现净利润 78 亿元,同比增长 49%。 

据 wind 统计，新综指净资产收益率（整体法）三季度为 4.17%，比二季度的 4.63%略

低，但均属于历史高位。二季度地产调控新政刚出之际，市场普遍预期二季度起上市公司

业绩会受到较大幅度影响，但从现在数据看来，三季度上市公司业绩大超市场以往预期。

三季度全体上市公司净利润同比为 27.44%，已有企稳迹象，但仍属近年较高位臵。 

 

图十一、全体上市公司单季度业绩（新综指） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

10 月 CPI 或

再创新高 
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图十二、全部上市公司单季度利润同比增速（%） 
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六、 市场策略：充裕流动性推动市场震荡盘升  

经济增长逐步企稳，上市公司良好的业绩支撑，以及权重类板块的低估值使得 A 股市

场向下的空间十分有限，充裕的流动性或能继续推动市场震荡盘升，比较大的风险与不确

定性是政府应对通货膨胀所采取政策的严厉程度，我们预计上证指数 11月将在2900—3300

区间运行。 

行业方面，机械、汽车制造等二线蓝筹仍存在一定的估值修复空间；美国的量化宽松

刺激政策或将使得美元继续走软，大宗资源品价格便能继续保持高位，资源类板块仍存一

定机会；受益于结构转型的大消费类板块如家电、零售等行业或将持续受市场青睐；近期

受市场遗忘的食品饮料兼具抗通胀与防御性质，或将再成市场热点。 
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