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策略周报  

通胀高企下关注规避从紧风险的板块 

 
一周回顾：A股上涨 

A 股受到美联储放水超预期的影响，在全球市场涨声一片中涨势不错。截止周五，

上证指数和沪深 300 涨幅分别为 5.1%和 4.2%。 

通胀高企下关注规避从紧风险的板块 

基本面仍是支撑股市的重要依据，从公布的 PMI 的数据来看，将继续支持这点。

中国 10 月份的制造业采购经理人指数(PMI)为 54.7，超出市场预期和上个月指

数 0.9 个百分点。基本面向好的判断从三季度宏观数据和财报的数据也有体现，

从中国经济(GDP)环比增速来看，三季度已经出现了回升。从上市公司的财报数

据来看，前三季度的利润增速达到 53.8%，依然保持较快增速。环比增速也达到

8.65%左右。 

从流动性看，美国放水超预期，也就是二次量化宽松的货币政策超预期。美联储

公布的方案是在原有资产购买计划基础上将在 2011 年二季度（6 月份）前进一

步购买 6000 亿美元的较长期国债（每月购买量约为 750 亿美元），这个大幅超过

市场预期的 5000 亿美元，全球股市在流动性的推动下出现了一波涨势。 

从政策面看，通胀的压力仍旧非常大将给市场带来不确定性。本周将公布 10 月

份的 CPI 数据，按照宏观的判断，肯定高于 9月份，继续加息与否存在不确定性，

这仍将成为市场担心的重要因素。 

本周中国石油解禁，从个股的角度来说，属于大股东解禁，对股市影响不大，因

减持的可能性小，但按照储蓄与流通市值的比较来看，影响还是明显。以 11 月

5日收盘价计算,合计解禁市值为 19887.51 亿元，接近 2万亿元，而整个 A股流

通市值 18 多亿元。本次中国石油解禁的市值占整个 A 股流通市值 10%多。另外

一个角度，即从居民储蓄的占比来看，9 月份的储蓄存款是 30 万亿，算上中国

石油的解禁股，整个 A股的流通市值占居民储蓄的比值是 50%左右，离历史的峰

值大约 8%的距离。 

需要提醒投资者注意的是，有色和煤炭的走势在美元贬值下有背离迹象。在美联

储量化宽松货币政策的刺激下，美元加速下跌，金属价格大幅上涨，金价创出新

高。但是有色和煤炭板块出现了冲高回落的态势。我们在十月份的策略报告中强

调了有色和煤炭是龙头板块，此时出现了与美元指数背离的现象，应引起重视。 

配置确定性行业 

综上，基本面短期不会给股市造成压力，政策面因通胀的压力，未来从紧的预期

目前难以得到缓解，这种情形下，总体我们认为股市维持震荡。由于短期的通胀

压力较大，政策面的不确定性，仍应从中寻找一些确定性增长的行业，以规避从

紧风险。建议：（1）从中期的角度依然关注景气度较高的投资品行业板块如机械

等，包括军工、核电以及高铁相关的板块。（2）关注科技类股票等。（3）关注低

估值的行业如家电和化工等。 

市场风险提示 

需要提示投资者的是，关注通胀（CPI）数据对市场的影响。 

 

 

2010 年 11 月 8 日 

http://finance.ifeng.com/company/data/news/202.shtml
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一、投资主题：通胀高企下规避从紧风险的板块 

每次的周报，我们寻找一个当期市场比较关注的热点以及一个影响市场趋势的

主题来探讨。前几期周报我们从风格指数、汇率以及海外市场的变动来研判其对市

场的影响，本周我们继续从基本面来看整个市场的变化。 

基本面仍是支撑股市的重要依据，从公布的PMI的数据来看，将继续支持这点。

中国 10 月份的制造业采购经理人指数(PMI)为 54.7，超出市场预期和上个月指数

0.9个百分点。基本面向好的判断从三季度宏观数据和财报的数据也有体现，从中

国经济(GDP)环比增速来看，三季度已经出现了回升。从上市公司的财报数据来看，

前三季度的利润增速达到53.8%，依然保持较快增速。环比增速也达到8.65%左右。 

从流动性看，美国放水超预期，也就是二次量化宽松的货币政策超预期。美联

储公布的方案是在原有资产购买计划基础上将在 2011 年二季度（6 月份）前进一

步购买6000亿美元的较长期国债（每月购买量约为750亿美元），这个大幅超过市

场预期的5000亿美元，全球股市在流动性的推动下出现了一波涨势。 

从政策面看，通胀的压力仍旧非常大将给市场带来不确定性。本周将公布 10

月份的CPI数据，按照宏观的判断，肯定高于9月份，继续加息与否存在不确定性，

这仍将成为市场担心的重要因素。 

本周中国石油解禁，从个股的角度来说，属于大股东解禁，对股市影响不大，

因减持的可能性小，但按照储蓄与流通市值的比较来看，影响还是明显。以 11 月

5日收盘价计算,合计解禁市值为19887.51亿元，接近2万亿元，而整个A股流通

市值 18 多亿元。本次中国石油解禁的市值占整个 A 股流通市值 10%多。另外一个

角度，即从居民储蓄的占比来看，9 月份的储蓄存款是 30 万亿，算上中国石油的

解禁股，整个A股的流通市值占居民储蓄的比值是50%左右，离历史的峰值大约8%

的距离。 

需要提醒投资者注意的是，有色和煤炭的走势在美元贬值下有背离迹象。在美

联储量化宽松货币政策的刺激下，美元加速下跌，金属价格大幅上涨，金价创出新

高。但是有色和煤炭板块出现了冲高回落的态势。我们在十月份的策略报告中强调

了有色和煤炭是龙头板块，此时出现了与美元指数背离的现象，应引起重视。 

综上，基本面短期不会给股市造成压力，政策面因通胀的压力，未来从紧的预

期目前难以得到缓解，这种情形下，总体我们认为股市维持震荡。由于短期的通胀

压力较大，政策面的不确定性，仍应从中寻找一些确定性增长的行业，以规避从紧

风险。建议：（1）从中期的角度依然关注景气度较高的投资品行业板块如机械等，

包括军工、核电以及高铁相关的板块。（2）关注科技类股票等。（3）关注低估值的

行业如家电和化工等。 

需要提示投资者的是，关注通胀（CPI）数据对市场的影响。 

二、政策与热点：美二次量化宽松货币政策超预期 

1、11月 2日，中国10月份的制造业采购经理人指数(PMI)为 54.7，超出市场预期

和上个月指数0.9个百分点。 

2、11月 4日，在为期两天的货币政策会议后，美联储如期宣布了新一轮量化宽松

http://finance.ifeng.com/company/data/news/202.shtml
http://finance.ifeng.com/company/data/news/202.shtml
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方案：将在2011年二季度前购进6000亿美元的国债以提振经济。 

3、11月 7日，上海二套房公积金贷款利率8日起将上浮1.1倍。 

三、一周市场回顾：A 股上涨 

1、主要股指一周表现：A 股上涨 

A股受到美联储议息会议放水超预期的影响，在全球市场涨声一片中涨势不错。截

止周五，上证指数和沪深300涨幅分别为5.1%和 4.2%。 

两市日成交额为 4458 亿元，较上周的 3940 亿元交易量有所增加，表明市场

成交活跃度有所提高。 

图 1：两市日均成交金额 
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数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

数据说明：W为本周；W-1 为前推一周，依此类推； 

 

表 1：世界主要股票指数一周表现 

指数 过去一周涨幅(%) 一周涨幅(%) 收盘价 

道琼斯工业平均数 -0.1  2.9  11444.1  

标准普尔 500 指数 0.0  3.6  1225.9  

纳斯达克指数 1.1  2.9  2579.0  

伦敦金融时报 100 指数 -1.2  3.5  5875.4  

法国 CAC 指数 -0.9  2.2  3916.7  

德国 DAX 指数 -0.1  2.3  6754.2  

东京日经 225 指数 -2.4  4.6  9626.0  

香港恒生指数 -1.8  7.7  24876.8  

印度孟买 sensex30 指数 -0.7  4.9  21005.0  

俄罗斯 RTS 指数 -1.3  1.7  1613.6  

巴西圣保罗交易所指数 1.6  2.7  72606.6  

标普/澳证 200 指数 0.3  3.0  4800.6  

台湾证交所加权股价指数 1.5  2.0  8449.3  

韩国 KOSPI 指数 -0.8  3.0  1939.0  

新加坡海峡时报指数 -1.0  3.1  3240.3  

上证指数 0.1  5.1  3129.5  

深圳综指 3.3  3.7  1352.1  
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沪深 300 指数 0.0  4.2  3520.8  

数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 

 

2、行业一周表现：农业、信息设备等受到追捧 

本周农业、信息设备、金融服务、机械设备等行业涨幅居前。而交通运输、

家电在涨幅榜上涨幅较小。 

表 2：主要行业指数一周表现 

行业 本周收益率（%） 上周收益率(%) 行业 本周收益率 上周收益率 

农林牧渔 7.89  2.86  纺织服装 3.74  3.05  

采掘 3.01  -1.36  轻工制造 4.14  2.16  

化工 4.76  1.32  医药生物 4.05  2.33  

黑色金属 4.30  0.62  公用事业 3.91  0.51  

有色金属 3.78  4.03  交通运输 2.82  1.48  

建筑建材 4.87  1.75  房地产 3.98  3.32  

机械设备 5.02  3.45  金融服务 5.58  -2.30  

电子元器件 3.31  7.59  商业贸易 5.00  0.89  

交运设备 4.36  -0.25  餐饮旅游 3.85  2.14  

信息设备 6.40  2.08  信息服务 3.71  4.80  

家用电器 0.19  -0.38  综合 4.59  4.63  

食品饮料 2.96  0.78     

数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

3、风格指数：大盘股表现较差，小盘较好，中盘居次。 

本周风格指数延续前期的表现，出现了小盘股表现较好，而大盘股指数表现

较差，中盘股表现居中。 

图 2：不同风格指数本周表现 
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数据来源：WIND  国信证券经济研究所 

四、市场资金供求：发行节奏依然 

1．一周新股和增发：新股节奏依然 

从本周上市的公司来看，整个新股的发行节奏依然较快。 

表 3：一周新股 

发行日期 名称 发行价格 发行数量(万) 募集资金合计(亿) 上市时间 

2010-11-2 利源铝业 35 2360 8.26 2010-11-2 

2010-11-2 骅威股份 29 2200 6.38 2010-11-2 
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2010-11-2 搜于特 75 2000 15 2010-11-2 

2010-10-29 山西证券 7.8 39980 31.1844 2010-10-29 

2010-10-29 和顺电气 31.68 1400 4.4352 2010-10-29 

2010-10-29 启源装备 39.98 1550 6.1969 2010-10-29 

2010-10-29 沃森生物 95 2500 23.75 2010-10-29 

2010-10-29 福星晓程 62.5 1370 8.5625 2010-10-29 

合计   53360 103.769  

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

 

本周有 2家公司实施增发方案。 

表 4：一周增发 

发行日期 名称 发行方式 发行价格 发行数量(万) 募集资金(亿) 证监会行业 

2010-11-2 恒源煤电 定向 36 4409.0752 15.87 采掘业 

2010-11-1 康恩贝 定向 15.21 2780 4.23 医药、生物制品 

合计     7189.0752 20.1  

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

 

本周有 6家公司提出增发预案，全部为定向增发。 

表 5：一周股票增发预案 

预案公告日 名称 发行方式 发行对象 增发数量（万股） 

2010-11-6 西单商场 定向 机构投资者 24868.95 

2010-11-4 *ST 威达 定向 大股东关联方,机构投资者,境内自然人 36462.62 

2010-11-4 友谊股份 定向 大股东 30239.48 

2010-11-3 *ST 阿继 定向 大股东关联方,机构投资者 22822.3 

2010-11-2 芜湖港 定向 机构投资者 16760.26 

2010-11-1 精达股份 定向 机构投资者 6800 

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

2．一周限售股解禁：中石油解禁 

下周限售股解禁市值 20026.01 亿元，比上周的 1048.41 亿元少，解禁股压

力较大。 

表 6：下周限售股解禁情况 

股票简称 可流通时间 
本期流通数量(万

股) 
已流通数量(万股) 待流通数量(万股) 流通股份类型 

双林股份 2010-11-8 470 1880 7000 首发机构配售股份 

国腾电子 2010-11-8 350 1400 5200 首发机构配售股份 

机器人 2010-11-8 110.13 7499.87 5920 首发原股东限售股份 

中国石油 2010-11-8 15752207.78 400000 2149890 首发原股东限售股份 

东华实业 2010-11-8 29.22 28917.5 1053.28 股权分置限售股份 

博汇纸业 2010-11-8 11259.23 39198.54 -0.01 股权分置限售股份 

郑煤机 2010-11-8 2800 11200 56000 首发机构配售股份 

海通证券 2010-11-8 346195.85 476586.27 0 
股权分置限售股份,其他类

型 

东方电气 2010-11-8 47355.65 95044.35 57986 定向增发机构配售股份 

晶源电子 2010-11-8 1390.14 8388.18 3721.68 股权分置限售股份 

尤洛卡 2010-11-8 200 834 3100 首发机构配售股份 

南国置业 2010-11-8 6590.1 4800 36609.9 首发原股东限售股份 

洋河股份 2010-11-8 15558.2 4499.93 24941.87 首发原股东限售股份 

*ST 宝龙 2010-11-9 876.56 6198.81 2888.41 股权分置限售股份 

天茂集团 2010-11-9 20000 107158.99 8200 股权分置限售股份 

福星股份 2010-11-9 18035.91 52382.9 579.16 股权分置限售股份 

飞亚达 A 2010-11-9 11141.55 7954.7 5835.55 股权分置限售股份 

思源电气 2010-11-10 13944.17 29707.04 316.79 股权分置限售股份 

精工钢构 2010-11-10 4200 34500 0 定向增发机构配售股份 

益生股份 2010-11-10 540 2160 8100 首发机构配售股份 

赣锋锂业 2010-11-10 500 2000 7500 首发机构配售股份 

天业通联 2010-11-10 860 3440 12800 首发机构配售股份 

湘鄂情 2010-11-11 3956 5000 11044 首发原股东限售股份 

黔源电力 2010-11-11 1684.5 12338.73 2.37 追加承诺限售股份 
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北新路桥 2010-11-11 3059.67 4750 11135.33 首发原股东限售股份 

达刚路机 2010-11-12 327 1308 4900 首发机构配售股份 

乾照光电 2010-11-12 590 2360 8850 首发机构配售股份 

乐视网 2010-11-12 500 2000 7500 首发机构配售股份 

上海物贸 2010-11-12 7434.52 27925.54 14237.23 定向增发机构配售股份 

数据来源：WIND 国信证券经济研究所 

五、估值情况：估值处于较低水平 

1．主要指数估值水平 

彭博数据显示，A股股指的估值水平以沪深 300 为例，目前在 19.5 倍。 

表 7：主要指数估值情况 

指数 PE 2010PE 2011PE PB 

道琼斯工业平均数 13.9 13.4 11.7 2.7 

标准普尔 500 指数 15.4 14.4 12.3 2.2 

纳斯达克指数 28.3 19.0 15.0 2.5 

伦敦金融时报 100 指数 18.1 12.1 10.1 2.0 

法国 CAC 指数 13.3 11.4 10.0 1.3 

德国 DAX 指数 14.4 11.7 10.4 1.5 

东京日经 225 指数 - 17.1 14.6 1.3 

香港恒生指数 15.4 15.7 12.6 2.1 

印度孟买 sensex30 指数 20.4 20.1 15.8 3.7 

俄罗斯 RTS 指数 8.8 8.3 6.9 1.2 

巴西圣保罗交易所指数 15.1 13.8 10.7 2.0 

标普/澳证 200 指数 - 14.1 12.0 2.1 

台湾证交所加权股价指数 13.0 14.3 12.5 1.2 

韩国 KOSPI 指数 14.3 10.9 9.5 1.4 

新加坡海峡时报指数 13.2 15.8 14.1 1.8 

上证指数 20.1 17.7 14.0 2.9 

深圳综指 38.8 32.1 23.5 4.6 

沪深 300 指数 20.8 19.5 15.3 3.1 

数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 

2．A-H 股溢价率：处于较低水平 

根据恒生 AH 溢价指数，A 股和 H 股的最新溢价率为-0.35%，AH 溢价水平波

动较小。 

图 3：恒生 AH 溢价指数 
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数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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