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[2010.11.8]

中期向好持续，短期震荡加剧 

——2010 年 11 月资产配置策略报告 

 金融工程小组    
      

     

核心观点： 
11 月资产配置建议 

 目前 A 股市场仍处于中期向好的趋势之中，但前期大幅上涨之后市场面

临短期震荡压力，11 月份资产配置上我们仍建议对于股票、偏股型基金

等权益类资产采取适中偏高的仓位配置，可以控制在 50%-70%左右仓位。

 对于转债这类股债混合型品种可以做适当配置，尤其关注债性保护相对较

好，正股估值较低的银行类转债。 

 对于债券类品种，鉴于目前经济环境向好、通胀上升，债券收益率仍处于

上行趋势，建议对债券类资产以观望为主，或降低其配置比例至 0-5%左

右。 

 鉴于 11 月份股市震荡风险可能较大，短期可以提高货币类资产的配置比

例至 10-30%左右，以灵活应对后市权益类仓位的调整。 

 对于可参与股指期货的投资者，无论是期指单边交易还是期现套利，其收

益空间可能较 10 月明显收窄，操作难度也会相对加大，但考虑到中期大

盘仍将震荡攀升，建议投资者在操作上仍以多头思路为主，同时可适当关

注当月合约的期现套利机会。 

 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
11 月大类资产配置建议分类表 

 
配置品种 

建议 

配 置权

重建议 

权 益

类 

上 证 50ETF ， 深

100ETF ， 中 小 板

ETF 

50%-70%

转债 
中行转债、工行转

债 
10%-20%

债券 
1 年期 AAA、AA+、

AA 短融 
0-5% 

货 币

类 

现金、7 日回购、

货币市场基金 
10%-30%

股 指

期货 

关注当月合约的期

现套利机会 
0-5% 

 
 
 
 
 

相关报告 
 
 
《震荡格局不改，重心缓慢上移》—

—2010 年四季度 A 股估值策略报告

（10.10.11） 
 
 
《又见估值涅磐时》——2010 年下

半年 A 股估值策略报告（10.6.11）
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11 月资产配置核心观点与建议 

A 股市场核心观点 

1）流动性充裕以及经济基本面回暖支持市场中期向好； 

2）A 股估值仍具全球资产配置价值以及相对债券的估值优势； 

3）量化模型预测 11 月市场维持上涨； 

4）前期大涨之后短期会面临震荡压力； 

5）建议中线继续做多，短线灵活调整仓位，控制可能面临的震荡风险。 

转债市场核心观点 

基于债性保护与正股低估值的相对优势，建议关注银行系转债投资机会。 

债券市场核心观点 

估值支撑有限，而经济基本面、政策面仍持续利空，建议新入市资金或投资者暂时观

望，等待经济基本面、估值层面风险基本释放后再择机介入，获取更好的买点。 

股指期货核心观点 

A 股市场或将进入强势震荡阶段，无论是期指单边交易还是期现套利，其收益空间可

能较 10 月明显收窄，操作难度也会相对较大。 

11 月资产配置建议 

目前 A 股市场仍处于中期向好的趋势之中，但前期大幅上涨之后市场面临短期震荡压

力，11 月份资产配置上我们仍建议对于股票、基金等权益类资产采取适中偏高的仓

位配置，可以控制在 50%-70%左右仓位。对于转债这类股债混合型品种可以做适当

配置，尤其关注债性保护相对较好，正股估值较低的银行类转债。对于债券类品种，

鉴于目前经济环境向好、通胀上升，债券收益率仍处于上行趋势，建议对债券类资产

以观望为主，或降低其配置比例至 0-5%左右。鉴于 11 月份股市震荡风险可能较大，
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短期可以提高货币类资产的配置比例至 10-30%左右，以灵活应对后市权益类仓位的

调整。对于可参与股指期货的投资者，无论是期指单边交易还是期现套利，其收益空

间可能较 10 月明显收窄，操作难度也会相对加大，但考虑到中期大盘仍将震荡攀升，

建议投资者在操作上仍以多头思路为主，同时可适当关注当月合约的期现套利机会。 

11 月大类资产配置建议分类表： 

 配置品种建议 配置权重建议 

权益类（股票、偏股型

基金） 

上证 50ETF，深 100ETF，

中小板 ETF 
50%-70% 

转债 中行转债、工行转债 10%-20% 

债券 1 年期 AAA、AA+、AA 短融 0-5% 

现金和货币型产品 
现金、7日回购、货币市

场基金 
10%-30% 

股指期货 
关注当月合约的期现套

利机会 
0-5% 
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11 月资产配置策略分析 

1. 国内外宏观经济数据分析 

美国近期一系列经济数据普遍超预期，经济基本面积极因素增加，4 季度经济增长有

望继续小幅提速，不过，高失业率、个人收入增长缓慢、信贷紧缩造成消费进而投资

增长动力不强，仍是制约美国经济中期增长的隐忧。 

图 1：美 3 季实际 GDP 季环比折年率升至 2.0%     图 2：10 月 ISM PMI 指数创 5 个月以来最高水平 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

11 月 2、3 日，美联储例行货币政策会议召开，会后发布了政策声明. 我们认为，美

联储决定明年 2 季度前分步购买 6000 亿元美元长期国债，每月购买约 750 亿元，基

本符合市场预期，由于美联储分步购买国债，这将使得美元贬值预期持续存在，美元

指数至少在明年 1 季度均继续保持弱势，不过，鉴于 6 月份以来美元指数大幅下跌，

未来下行空间也比较有限，下跌幅度将趋缓趋弱，同时，美元弱势、量化宽松政策释

放的流动性将推动有色金属、能源、农产品等大宗商品价格上涨。 

由于经济增长稳健，而通胀以及资产泡沫化压力较大，澳大利亚央行、印度央行 11

月初再次启动加息。中国经济面临的经济增长和物价组合与新兴市场经济体更为类

似，因而，中国利率决策可能步澳大利亚、印度等新兴市场国家后尘，中国央行后续

再启动加息可能性不能忽略。 
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2. A 股市场流动性分析 

流动性宏观层面： 

海外热钱继续流入，楼市资金流入股市为大概率事件，基于管理通胀预期与防止人民

币过快升值，预计央行会加大收紧流动性但力度有限，近期 A 股资金仍充裕。 

图 3：通货膨胀：预期普遍提高，11 月预计逼近 4% 图 4：货币供应量：M1、M2 增速虽放缓但仍处于高位 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 5：M1-M2+CPI 走强，有利指数上行             图 6：人民币升值预期：热钱继续流入国内 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

流动性微观层面： 

开户数创新高、基金发行提速为市场添助力，融资压力减小但解禁套现压力增大，微

观层面总体而言流动性中性。 
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图 7：供给之 A 股及基金开户数及参与度创新高   图 8：供给之基金新成立数及规模：数量增多，发行加快 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 9：供给之基金仓位：近期一直保持高仓位     图 10：需求之 IPO、增发、配股融资：融资压力不大 

 
资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 11：需求之解禁套现：11 月进入“解禁潮”，压力陡增 

 
资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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3. A 股市场估值分析 

A 股市场经历了 10 月份上涨之后，整体估值有所回升，不过上证 50 等大盘蓝筹板块

的估值仍然位于历史低位，而中小板估值依然较高。 

图 12：主要市场指数当前市盈率与历史比较       图 13：主要市场指数当前市净率与历史比较 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

中小盘股估值溢价仍然高企 

中小板市盈率与沪深 300 市盈率的比值由 9 月底的 3.04 下降至 10 月底的 2.92 倍。

虽然蓝筹股的上涨使得中小盘股相对大盘蓝筹股的估值溢价略有下降，但下降幅度仍

然有限，目前的中小板估值溢价水平仍处于历史高位，较高的估值溢价水平可能构成

中小板继续上涨的压力。 

图 14：中小板与沪深 300 市盈率比较 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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A 股相对美股估值溢价略有回升 

A 股相对于美股估值溢价由 9 月份最低 13.45%升至 10 月底的 28.2%，目前该溢价

水平仍是远低于历史平均水平，A 股相对美股的低估值优势依然存在。 

图 15：上证指数与标普 500 指数市盈率历史趋势比较（截止 2010.10.29） 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

AH 溢价位于历史低位 

10 月底 101.66 较 9 月底 95.1 有一定回升，不过从当前的 AH 溢价来看依然是处于

历史低位，因此 A 股相对于港股的估值优势也仍然存在。 

图 16：AH 溢价历史走势图 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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A 股相对债券估值优势有望维持 

交易所 10 年期国债收益率近期快速回升至 3.6%左右，而沪深 300 市盈率也升至 16.2

倍。同时，我们可以看到沪深 300 股价收益率与 10 年期国债收益率差值迅速下降，

并脱离此前我们认为的 A 股估值吸引力区域。长期看，在经历了债券高估值与 A 股

低估值的拐点区域之后，A 股市场的中长期机会仍有望逐步持续。 

图 17：交易所 10 年期国债收益率与沪深 300 市盈率趋势比较 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 
图 18：沪深 300 股价收益率与交易所 10 年期国债收益率差值体现估值吸引力 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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4. MT-SVM 量化模型市场预测:11 月市场继续上涨 

11 月份量化预测模型对上证指数的预测结果仍然是上涨，继续延续 9 月、10 月对市

场上涨预测的趋势。10 月份，在海外量化宽松预期致流动性泛滥，以及国内经济企

稳回升的推动下，低估值的蓝筹板块、资源股和其它周期类板块都表现出色，上证指

数在一个月内快速回升至 3000 点以上。我们的量化预测模型在 9、10 月份持续给出

市场上涨判断之后，对于 11 月份市场方向的预测保持着模型趋势性的判断，依然维

持看涨。近期的 A 股市场，蓝筹股经历了估值修复性上涨，资源股受美元弱势助推也

不断高涨，在美国推出量化宽松政策之后，下一阶段美元走势仍将左右市场短期波动，

A 股市场也将面临快速上涨之后的震荡压力，11 月份的 A 股市场可能面临较大波动。

但在经济基本面逐渐向好的支持下，市场中期向上趋势仍会持续。 

因此，综合考虑模型的预测结果，以及国内外宏观环境和市场估值变化，我们认为

11 月份 A 股市场在经历震荡调整之后，仍会保持震荡向上的趋势。 

由于 10 月份预测正确，今年前 10 个月中有 3 个月预测错误，今年的模型预测准确

率上升到 70%；忽略单月涨跌幅在 2%以内震荡市的错误预测，准确率仍然可以到

80%。而过去 9 年的累计预测准确率也保持在 70%左右的水平。 

图 19：MT-SVM 模型的预测结果与上证指数历史走势比较 
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资料来源：渤海证券研究所 
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5. 转债市场 

随着转债价格上涨 7 只转债呈现高估状态，其中双良转债溢价率最高为 12.16%。而

锡业转债、铜陵转债、唐钢转债被低估，塔牌转债基本处于合理价值区间。 

表 1：各转债理论价值分析（10.29） 

 实际收盘价 理论价值 纯债价值 期权组合价值 溢价率（%） 估值评价 

新钢转债 123.75 115.6084 99.7213 15.8871 7.04% 高估 

博汇转债 130.10 121.6843 93.9638 27.7205 6.92% 高估 

双良转债 132.04 117.726 86.2979 31.4281 12.16% 高估 

澄星转债 133.05 123.6081 93.5816 18.8717 7.64% 高估 

中行转债 112.50 105.3891 86.6804 18.7088 6.75% 高估 

工行转债 123.23 113.4294 84.4312 28.9982 8.64% 高估 

唐钢转债 114.65 127.5892 95.7629 31.8263 -10.14% 低估 

美丰转债 132.26 122.0007 86.6722 35.3286 8.41% 高估 

锡业转债 180.90 200.8495 104.2222 96.6274 -9.93% 低估 

铜陵转债 175.49 195.135 85.8795 109.2556 -10.07% 低估 

塔牌转债 141.25 138.8828 92.3362 46.5466 1.70% 合理 

资料来源：渤海证券研究所、Wind 资讯 

10 月转债市场债性持续减弱，股性大幅提升。目前唐钢转债呈现纯债特性，新钢转

债债性特征有所突出。而博汇转债、双良转债、澄星转债、中行转债债性股性相当，

属于平衡型转债。除了上述转债其余 5 只转债均属于偏股型转债，其中锡业转债、铜

陵转债转股溢价率分别为-0.38%、3.45%具有很强的股性。 

表 2：各转债债性股性指标一览 

 
收盘价 转股价值 

转股溢价率

（%） 
纯债价值 

纯债溢价率

（%） 

平价底价溢

价率（%） 
类型 

新钢转债 123.75 82.72 49.61 99.72  24.10  -17.05  偏债型 

博汇转债 130.10 93.33 39.40 93.96  38.46  -0.68  平衡型 

双良转债 132.04 85.22 54.94 86.30  53.00  -1.25  平衡型 

澄星转债 133.05 92.69 43.54 93.58  42.18  -0.95  平衡型 

中行转债 112.50 91.49 22.96 86.68  29.79  5.55  平衡型 

工行转债 123.23 103.81 18.71 84.43  45.95  22.95  偏股型 

唐钢转债 114.65 44.98 154.90 95.76  19.72  -53.03  偏债型 
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美丰转债 132.26 101.09 30.84 86.67  52.60  16.63  偏股型 

锡业转债 180.90 181.59 -0.38 104.22  73.57  74.23  偏股型 

铜陵转债 175.49 169.64 3.45 85.88  104.34  97.54  偏股型 

塔牌转债 141.25 108.26 30.47 92.34  52.97  17.25  偏股型 

资料来源：渤海证券研究所、Wind 资讯 

基于我们对 A 股市场 11 月的判断，我们认为转债市场将呈现强势震荡的态势。具体

品种方面，两只银行系转债防御性正在逐渐减弱股性在逐渐增强，尤其是工行转债弹

性较好，同时考虑银行转债正股目前业绩水平超预期且估值较低未来仍具有进一步上

涨的动力，而银行系转债也有望在其正股上涨的带动下走高，建议投资者可积极关注

工行转债和中行转债的投资机会。而有色系转债与正股联动性较强，有色正股波动风

险主要来自于美元走势和国际大宗商品价格走势，我们认为美元疲软的态势在短期内

较难发生根本性的改变因此对于有色板块持谨慎乐观的态度，但是由于目前锡业转债

和铜陵转债股性很强，债性支撑非常差，弹性几乎与正股相当，建议看好正股的投资

者可转股或直接买入正股。此外，尽管双良转债正股双良节能三季报业绩低于预期，

这主要是去年基数较高且受原油价格上涨的影响，但进入四季度随着需求增加和成本

传导，公司主营苯乙烯价格呈上升趋势，公司的盈利水平将逐渐好转，同时受益于国

家节能减排政策，公司的余热利用溴冷机及海水淡化两项业务将呈现广阔的市场前

景，从而促使公司未来盈利能力的大幅提升，我们看好公司的中长期投资价值。不过

考虑到目前经过前期大幅上涨转债溢价率较高短期可能存在回调风险，建议投资者不

宜追高，可适时关注逢低吸纳的机会。 

 
6. 债券市场 

利率市场： 

估值支撑有限，而经济基本面、政策面仍持续利空，利率品种 11 月份收益率曲线仍

将震荡向上，不过，在经历 10 月份的大幅调整后，收益率上升幅度较趋缓。因此，

我们继续建议投资者采取短久期策略，减持 5 年及以上品种，增持 3 年及以内利率品

种，待基本面、政策面风险释放完毕后再介入长期品种。 

图 20：国债收益率走势 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

信用市场： 

信用债估值仍贵，经济基本面和政策面继续利空，信用债收益率曲线在 11 月份仍将

震荡向上，我们继续建议投资者对信用市场保持谨慎、防守为主，采取短久期策略，

减持 5 年及以上信用债，增持 3 年及以内信用债。 

图 21：短融信用利差走势 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 22：中票信用利差走势 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

具体操作层面，银行间市场上，我们建议减持 3 年期以上中票、企业债，强烈推荐买

入 1 年期 AAA、AA+、AA 短融，推荐适量配置 3 年 AAA、AA+中票以及 3 年 AAA、

AA 有担保企业债；交易所市场上，继续建议多头先减持此前推荐的交易所高收益债

券，待收益率曲线上升到位后重新介入，建议新入市资金或投资者暂时观望，等待经

济基本面、估值层面风险基本释放后再择机介入，获取更好的买点。 

7. 股指期货市场 

期指市场强劲攀升：10 月期指市场呈现一波强劲的反弹行情，四大期指合约分别上

涨 15.8%、17.03%、18.27%、18.57%。我们认为市场出现大幅上涨的主要原因是

一方面当月连续合约美联储定量宽松政策促使世界范围内流动性泛滥，国际大宗商品

价格持续攀升，对 A 股市场形成有力的支撑；另一方面国内经济逐步趋稳也为股市的

上涨奠定基础。 

表 3：沪深 300 及股指期货期货合约表现（截止 10.29） 

 开盘 最高 最低 收盘 日涨幅

（%） 
持仓量

（手） 
成交金额

（亿元） 

成交量

（亿手/
手） 

沪深 300 2965.65 3499.82 2963.24 3379.98 15.14 — 30796.03 2269.46

当月合约 2972.6 3618 2966.4 3420 15.80 26397 37874.28 3716139

次月合约 2981.2 3655.6 2970 3469.8 17.03 8532 7017.56 705434 

当季合约 3000.2 3724.6 2984.4 3517 18.27 2196 434.60 43600 

下季合约 3028 3774.2 3026 3571.8 18.57 554 76.22 7471 

资料来源：渤海证券研究所、Wind 资讯 
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期现套利机会频现，套利收益可观。10 月随着市场大幅上涨，四大期指合约的基差

水平持续扩大，尤其是 11 月合约成为当月合约后基差上升的速度明显加快。据统计，

当月合约、次月合约、当季合约、下季合约最大基差比分别达到 3.92%、5.27%、7.21%、

7.21%，存在较大期现套利空间。同时，基差水平持续走高，期现套利出现的频率较

之前明显增加。可见，10 月期现套利可获得非常丰厚的回报。 

图 23：当月合约基差比变化 

 

资料来源：渤海证券研究所、Wind 资讯 

11 月市场或将进入强势震荡阶段，操作上仍以多头思路为主。我们认为市场中期上

涨的趋势没有改变，但在国内政策压力、国际美元指数和大宗商品价格走势波动加上

前期市场快速大幅上涨带来的获利回吐压力等因素影响下，11 月 A 股市场或将进入

强势震荡阶段。因此，无论是期指单边交易还是期现套利，其收益空间可能较 10 月

明显收窄，操作难度也会相对较大。但考虑到中期大盘仍将震荡攀升，建议投资者在

操作上仍以多头思路为主，同时可适当关注当月合约的期现套利机会。 
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图 24：IF1011 与沪深 300 指数的基差比变化           图 25：IF1012 与沪深 300 指数的基差比变化 

 

   图 26：IF1103 与沪深 300 指数的基差比变化           图 27：IF1106 与沪深 300 指数的基差比变化 

 

资料来源：渤海证券研究所、Wind 资讯 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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