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近期报告 

《11 月，重新寻找投资价值》 
《市场超预期，价值股领涨》 
《业绩不确定性增加》 
《本轮行情是否进入尾声？》 
《市场反弹动力仍然存在》 
《市场有望突破盘局》 
《震荡不改反弹趋势》 
《寻找反弹高点》 
《周期性行业估值修复进行中》 
《股市有望恢复供求平衡》 
《经济数据提振市场信心》 
《预期下调导致市场大幅波动》 
《窄幅震荡格局即将打破》 
《强势股补跌，风格酿转换》 
《市场预期再度恶化》 
《经济喜忧参半，股市上下两难》 
《A 股底部在哪里？》 
《退出政策明朗，注意结构性风险》
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本报告导读： 
 流动性成为影响市场的关键因素 

 丰厚的获利盘以及基金高仓位导致市场心态脆弱 

投资要点： 

 上周国际主要股指上周大幅回落，其中印度孟买 Sensex30 指数下跌 4.09%，

道琼斯工业平均指数下跌 2.20%，伦敦金融时报 100 指数下跌 1.34%。A 股
市场上周大幅下跌，创业板上涨 0.93%，中小板下跌 3.44%，中证 500 指数

下跌 3.78%，上证指数下跌 4.60%，中证流通指数下跌 5.21%，沪深 300 指

数下跌 6.50%，上证 50 指数下跌 6.51%，中证 100 指数下跌 6.77%。 

 从 10 月份开始，流动性泛滥（及其预期）成为推动市场行情的主要因素之一。

美联储的第二轮量化宽松政策、美元贬值以及热钱流动推动了大宗商品市场和

全球股市的大幅上涨。11 月 4 日美联储推出第二轮量化宽松政策之后，美元

指数下跌到 75.63 的低位，此后连续反弹至 78.13。美元反弹导致部分近期涨

幅较大的大宗商品价格大幅回落，部分资金回流美国，并导致股票市场的流动

性有所降低。 

 10 月份贸易顺差 271 亿美元、CPI 高达 4.4%、新增信贷 5877 亿元，均大幅

高于市场预期。宏观经济数据导致央行进一步收缩流动性，央行上调存款准备

金率 50 个基点。外贸顺差带来的流动性压力，以及目前超出预期的通胀水平，

导致市场的加息预期进一步上升。 

 A 股市场从 7 月 6 日开始上涨，到 11 月 11 日，市场平均涨幅达 52%，积累

了丰厚的获利盘，其中有色金属上涨 113%，采掘上涨 84%，涨幅较小的金融

服务和房地产均上涨了 29%。此外，截至 11 月 5 日，348 只偏股型开放式基

金的平均仓位达到 83%，创下年内新高。A 股丰厚的获利盘与基金较高的仓

位，导致市场对负面因素较为敏感，容易出现暴跌现象。 

 上周五 A 股大幅下跌，表明 A 股市场从 10 月份以来的上涨行情告一段落。美

元、大宗商品、美股、A 股市场均处于关键位置，面临方向性的选择。市场回

调将加速部分资金获利了结和调仓换股，并降低场外资金流入股票市场的速

度。10 月份经济数据公布完毕后，市场面临一段时间的数据真空，美元走势

和通胀预期将成为影响近期市场走势的关键因素。G20 首尔峰会闭幕后，预

计美元的走势即将明朗，而国内的通胀预期至少要等到 11 月份的经济数据公

布后才能有所回落。投资策略上，建议降低股票仓位，在配置上增持低估值行

业和个股，关注与央企整合题材相关的股票。 
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1. 本周焦点：处于十字路口的 A 股市场 

全球市场大幅回落。  上周国际主要股指上周大幅回落，其中印度孟买 Sensex30 指数下跌

4.09%，道琼斯工业平均指数下跌 2.20%，伦敦金融时报 100 指数下跌 1.34%。A 股市场上周

大幅下跌，创业板上涨 0.93%，中小板下跌 3.44%，中证 500 指数下跌 3.78%，上证指数下跌

4.60%，中证流通指数下跌 5.21%，沪深 300 指数下跌 6.50%，上证 50 指数下跌 6.51%，中

证 100 指数下跌 6.77%。行业方面，食品饮料、医药生物、采掘小幅上涨，房地产、交运设备、

交通运输、机械设备等行业大幅下跌。从风格指数看，高价股、高市净率股跌幅较小，而绩优

股、中价股、高市盈率股跌幅较大。 

流动性成为影响市场的关键因素。  从 10 月份开始，流动性泛滥（及其预期）成为推动市场

行情的主要因素之一。美联储的第二轮量化宽松政策、美元贬值以及热钱流动推动了大宗商品

市场和全球股市（包括 A 股市场）的大幅上涨。11 月 4 日美联储推出第二轮量化宽松政策之

后，美元指数下跌到 75.63 的低位，此后连续反弹至 78.13。美元反弹导致部分近期涨幅较大

的大宗商品价格大幅回落，部分资金回流美国，并导致股票市场的流动性有所降低。 

图 1：美元指数小幅反弹 

 

图 2：CRB 指数大幅回落 

 资料来源：浙商证券研究所 

资料来源：浙商证券研究所 
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图 3：铜价接近历史高位（周 K 线） 

 

图 4：原油价格处于近 2 年的高位（周 K 线） 

 

图 5：标普 500 指数处于近 2 年的高位（周 K 线） 

 

存款准备金率上调收缩国内流动性。  10 月份贸易顺差 271 亿美元、CPI 高达 4.4%、新增信

贷 5877 亿元，均大幅高于市场预期。宏观经济数据导致央行进一步收缩流动性，央行上调存

款准备金率 50 个基点。外贸顺差带来的流动性压力，以及目前超出预期的通胀水平，导致市

场的加息预期进一步上升。 

资料来源：浙商证券研究所 

资料来源：浙商证券研究所 

资料来源：浙商证券研究所 
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丰厚的获利盘以及基金高仓位导致市场心态脆弱。  A 股市场从 7 月 6 日开始上涨，到 11 月

11 日，市场平均涨幅达 52%，积累了丰厚的获利盘，其中有色金属上涨 113%，采掘上涨 84%，

涨幅较小的金融服务和房地产均上涨了 29%。此外，据浙商证券研究所金融工程部测算，截至

11 月 5 日，348 只偏股型开放式基金（包括股票型基金和混合型基金，不包括指数型基金）的

平均仓位达到 83%，创下年内新高。A 股丰厚的获利盘与基金较高的仓位，导致市场对负面因

素较为敏感，容易出现暴跌现象。 

图 6：7 月 6 日-11 月 11 日个股平均涨跌幅（%） 

 

图 7：偏股型基金仓位创年内新高 

 

A 股市场处于十字路口。  上周五 A 股大幅下跌，表明 A 股市场从 10 月份以来的上涨行情告

一段落。美元、大宗商品、美股、A 股市场均处于关键位置，面临方向性的选择。市场回调将

加速部分资金获利了结和调仓换股，并降低场外资金流入股票市场的速度。10 月份经济数据公

布完毕后，市场面临一段时间的数据真空，美元走势和通胀预期将成为影响近期市场走势的关

键因素。G20 首尔峰会闭幕后，预计美元的走势即将明朗，而国内的通胀预期至少要等到 11

月份的经济数据公布后才能有所回落。投资策略上，建议降低股票仓位，在配置上增持低估值

行业和个股，关注与央企整合题材相关的股票。 

1,500

2,200

2,900

3,600

4,300

5,000

5,700

68 

71 

74 

77 

80 

83 

86 

2006/6 2007/3 2007/12 2008/9 2009/6 2010/3 2010/8 2010/11

基金仓位%

上证指数（右轴）

资料来源：浙商证券研究所 

113 

84 

67 65 
59 57 57 55 54 52 52 52 49 47 46 46 45 45 40 40 37 33 29 29 

0

20

40

60

80

100

120

有
色
金
属

采
掘

交
运
设
备

农
林
牧
渔

综
合

医
药
生
物

食
品
饮
料

化
工

机
械
设
备

电
子
元
器
件

建
筑
建
材

全
部
股
票

轻
工
制
造

商
业
贸
易

信
息
设
备

纺
织
服
装

公
用
事
业

黑
色
金
属

餐
饮
旅
游

信
息
服
务

家
用
电
器

交
通
运
输

房
地
产

金
融
服
务

资料来源：Wind，浙商证券研究所 



︱︱IInnvveessttmmeenntt  RReesseeaarrcchh                                                                                                                                                                策策略略周周报报      

[键入文字]                                           6 
 

浙浙商商证证券券  ︱︱  IInnvveessttmmeenntt  RReesseeaarrcchh    

2. 浙商投资组合 

我们 1 月 1 日的年度策略报告推荐了“十大金股”， 推荐后的算术平均涨幅 15.23%，同期沪深

300 指数涨幅-7.94%。 

表 1：年度推荐的“十大金股”累计涨跌幅 

代码 简称 涨跌幅（%）   代码 简称 涨跌幅（%）

000423 东阿阿胶 97.15    601601 中国太保 -1.12  

000581 威孚高科 78.62    000983 西山煤电 -12.99  

600439 瑞贝卡 23.60    600036 招商银行 -16.89  

600693 东百集团 13.99    600060 海信电器 -21.72  

002211 宏达新材 13.95    600026 中海发展 -22.31  

资料来源：浙商证券研究所，截至 11 月 12 日 

图 8：年度推荐的“十大金股”累计涨跌幅 
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3. 一周市场回顾 

3.1 国际市场表现 

国际主要股指上周大幅回落，其中印度孟买 Sensex30 指数下跌 4.09%，道琼斯工业平均指数

下跌 2.20%，伦敦金融时报 100 指数下跌 1.34%。恒生 A-H 股溢价指数收于 98.08。 

图 9：国际主要股指上周表现 

 

图 10：恒生 AH 股溢价指数 

 

3.2 国内市场表现 

A 股市场上周大幅下跌，上证指数收于 2985.44 点，下跌 4.60%，两市成交金额 2.40 万亿元

（较上周增加 6%），换手率为 12%。行业方面，食品饮料、医药生物、采掘小幅上涨，房地产、

交运设备、交通运输、机械设备等行业大幅下跌。其中，食品饮料上涨 1.45%、医药生物上涨

1.20%、采掘上涨 1.13%；房地产下跌 8.97%、交运设备下跌 8.65%、交通运输下跌 7.09%。

从风格指数看，高价股、高市净率股跌幅较小，而绩优股、中价股、高市盈率股跌幅较大。 

恒生AH股溢价指数

（左轴）

沪深300指数（右轴）
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资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 11 月 12 日 
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图 11：上证指数近一个月走势图 

 

图 12：行业指数上周涨跌幅 

 

图 13：风格指数上周涨跌幅 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 11 月 12 日 
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4. 市场估值水平 

A 股市场整体市盈率为 19.48，市净率 2.96；中小板的整体市盈率为 48.04，市净率 5.54；创

业板的整体市盈率为 69.94，市净率 5.00。 

表 2：市场与行业整体估值 

板块名称 收盘均价 
上周 

涨跌幅% 

2010 年 

涨跌幅% 

市盈率 

（10 年三季报×4/3） 

市盈率 

（TTM）

市净率 

（10 三季报） 

流通市值

（亿元）

流通市

值占比

全部 A 股 9.66  -4.20  -1.73  19.48  20.75  2.96  194,183 69% 

上证 A 股 8.27  -4.07  -5.43  16.36  17.64  2.63  145,884 74% 

深证 A 股 17.49  -4.58  10.10  39.54  39.26  4.53  48,299 58% 

中小企业板 25.64  -3.37  29.04  48.04  47.72  5.54  14,813 45% 

创业板 40.22  1.42  6.79  69.94  68.06  5.00  1,734 26% 

中证 100 成份 7.76  -4.02  -13.84  13.62  14.68  2.39  107,289 75% 

中证 200 成份 12.82  -6.01  6.49  29.20  29.10  3.46  29,403 74% 

沪深 300 成份 8.40  -4.46  -9.14  15.17  16.22  2.54  136,691 75% 

中证 500 成份 13.20  -3.92  15.62  45.65  45.60  4.14  27,914 78% 

全部 B 股 7.21  -3.93  29.17  18.97  19.72  2.21  2,150 21% 

农林牧渔 16.45  -4.25  29.59  79.70  90.66  5.85  2,807 77% 

采掘 15.49  1.16  3.83  17.87  19.55  2.90  30,522 90% 

化工 12.32  -3.12  -15.98  21.91  24.89  3.16  14,756 75% 

黑色金属 6.32  -6.00  -23.01  20.67  22.01  1.53  4,015 63% 

有色金属 21.49  -4.90  31.80  70.37  78.96  6.13  8,821 67% 

建筑建材 8.91  -5.30  2.56  24.60  24.16  2.68  6,280 57% 

机械设备 17.23  -6.76  23.83  35.98  37.70  4.72  10,789 58% 

电子元器件 15.00  -4.59  36.60  77.02  98.46  5.05  3,554 61% 

交运设备 14.28  -8.60  6.98  23.03  24.11  3.87  8,022 68% 

信息设备 19.12  -5.45  15.40  53.28  43.20  4.90  3,316 66% 

家用电器 12.05  -5.51  -1.47  21.80  22.91  3.62  2,287 73% 

食品饮料 35.08  1.85  23.92  40.90  45.04  8.42  7,291 76% 

纺织服装 11.54  -4.21  12.64  54.48  46.32  3.75  1,989 57% 

轻工制造 11.13  -4.51  7.85  43.87  41.91  3.43  1,716 64% 

医药生物 23.71  1.23  33.34  47.33  46.39  6.45  8,855 67% 

公用事业 7.74  -3.76  -6.31  29.40  30.89  2.62  5,414 62% 

交通运输 7.40  -7.14  -6.13  16.08  19.83  2.68  7,927 67% 

房地产 8.76  -8.94  -20.55  28.71  22.63  2.75  7,781 73% 

金融服务 5.83  -6.48  -15.64  11.02  11.79  2.11  45,089 65% 

商业贸易 15.73  -3.46  13.58  38.36  39.48  4.64  5,604 77% 

餐饮旅游 14.53  -1.84  12.88  55.26  59.46  5.09  811 62% 

信息服务 14.06  -4.75  0.45  66.13  65.00  4.17  4,877 63% 

综合 10.30  -4.66  22.52  60.96  57.36  4.84  1,536 83% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 11 月 12 日（收盘均价按总股本加权，涨跌幅按流通市值加权） 
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从各个行业的最新估值比较，目前估值水平较低的行业是银行、钢铁、公路、铁路、航运，而

有色金属、农林牧渔、餐饮旅游、食品饮料、医药、电子元器件、信息服务等行业估值较高。 

图 14：行业整体估值 
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资料来源：浙商证券研究所，截至 11 月 12 日 
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把各个行业的估值与历史估值作对比，目前银行、保险、石油、铁路、港口、航运低估，而有

色金属、信息服务、轻工、机械行业高估。 

图 15：行业相对估值 
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资料来源：浙商证券研究所，截至 11 月 12 日 

注：采用 2002 年以来的月度数据为样本，计算目前估值所处的分位数（例如：银行业的市盈率分位数 8%，表示银行业最新市盈率高于 8%的样

本市盈率）；对于部分样本市盈率为负数，计算时作了处理，以反映真实情况。 
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5. 市场供求状况 

5.1 基金仓位监测 

根据浙商证券的基金仓位监测模型，348 只偏股型开放式基金的平均仓位在上周有微幅上升，

比前一周上升 0.05%，达到 83.05%，继续创出新高。剔除各类资产市值波动对基金仓位的影

响，基金主动增仓 0.48%，其中 62.93%的基金选择。上周大盘出现大幅跳水，基金的平均净

值下跌为 3.47%。按投资类型划分，上周股票型基金的平均仓位为 88.13%，主动增仓 0.18%；

混合型基金的平均仓位上升至 76.73%，主动增仓 0.86%。 

图 16：股票型与混合型基金月度发行规模 

 

 

5.2 开户情况 

新增账户数在 2010.7.5-9 这一周达到阶段低点，近几周大幅上升。 

图 17：每周新增股票和基金开户数 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 11 月 5 日 
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5.3 限售股解禁 

本周 A 股解禁股市值 593 亿元，占目前流通市值的 0.30%。（截至 11 月 12 日，A 股总市值为

26.95 万亿元，其中流通市值占比 72.16%。） 

表 3：本周限售股解禁情况 

代码 股票简称 可流通时间 
本期流通数

量(万股) 

本期流通市

值(亿元) 

占 A 股股本

比例(%) 

待流通数量 

(万股) 

002183.SZ 怡亚通 2010-11-15 31,870 43  57.31 0 

002180.SZ 万力达 2010-11-15 6,232 12  74.80 0 

002182.SZ 云海金属 2010-11-15 3,591 7  18.70 5,372 

600739.SH 辽宁成大 2010-11-15 574 2  0.63 0 

000789.SZ 江西水泥 2010-11-15 2,004 2  5.06 2 

600233.SH 大杨创世 2010-11-15 825 1  5.00 5,775 

000030.SZ *ST 盛润 A 2010-11-15 239 0  0.96 18,009 

002067.SZ 景兴纸业 2010-11-15 0 0  0.00 6,296 

601718.SH 际华集团 2010-11-16 57,850 29  15.00 270,000 

002181.SZ 粤传媒 2010-11-16 13,214 20  37.74 0 

600308.SH 华泰股份 2010-11-16 8,598 10  13.25 0 

002184.SZ 海得控制 2010-11-16 4,538 6  20.63 9,136 

600999.SH 招商证券 2010-11-17 153,035 337  42.68 169,656 

000400.SZ 许继电气 2010-11-17 9,532 29  25.20 1,891 

600295.SH 鄂尔多斯 2010-11-17 10,320 20  16.86 31,680 

601818.SH 光大银行 2010-11-18 155,000 67  3.83 3,643,479 

002461.SZ 珠江啤酒 2010-11-18 1,400 3  2.06 61,016 

002463.SZ 沪电股份 2010-11-18 1,600 3  2.31 61,203 

002462.SZ 嘉事堂 2010-11-18 800 2  5.00 12,000 

600759.SH 正和股份 2010-11-19 410 0  0.34 981 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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5.4 近期新股发行情况 

图 18：每周新股发行数量与募集金额 

 

表 4：近期新股发行情况 

代码 名称 发行价格 
发行数量

（万股）

募集资金

(亿元)
申购日期 

网上发行 

中签率(%) 

网下申购 

获配比例(%) 

冻结资金 

（亿元） 

002500.SZ 山西证券 7.80  39,980 31.18 20101101 0.65  3.05  4,046  

300139.SZ 福星晓程 62.50  1,370 8.56 20101101 1.21  4.80  601  

300140.SZ 启源装备 39.98  1,550 6.20 20101101 0.80  2.94  664  

300141.SZ 和顺电气 31.68  1,400 4.44 20101101 0.64  1.69  611  

300142.SZ 沃森生物 95.00  2,500 23.75 20101101 1.48  2.16  1,502  

002501.SZ 利源铝业 35.00  2,360 8.26 20101108 0.72  1.94  999  

002502.SZ 骅威股份 29.00  2,200 6.38 20101108 0.83  2.24  669  

002503.SZ 搜于特 75.00  2,000 15.00 20101108 2.36  2.36  635  

002504.SZ 东光微电 16.00  2,700 4.32 20101108 0.26  0.85  1,416  

002505.SZ 大康牧业 24.00  2,600 6.24 20101108 0.42  1.29  1,277  

002506.SZ 超日太阳 36.00  6,600 23.76 20101108 0.56  2.48  3,561  

002507.SZ 涪陵榨菜 13.99  4,000 5.60 20101110 0.60  1.42  823  

002508.SZ 老板电器 24.00  4,000 9.60 20101110 0.64  1.82  1,308  

002509.SZ 天广消防 20.19  2,500 5.05 20101110 0.56  5.81  737  

002510.SZ 天汽模 17.50  5,200 9.10 20101115       

002511.SZ 中顺洁柔 38.00  4,000 15.20 20101115       

601777.SH 力帆股份 14.50  20,000 29.00 20101115       

002512.SZ 达华智能   3,000   20101122       

002513.SZ 蓝丰生化   1,900   20101122       

002514.SZ 宝馨科技   1,700   20101122       

002515.SZ 金字火腿   1,850   20101122       

601880.SH 大连港   150,000   20101123       

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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5.5 公开市场操作 

图 19：货币投放（回笼）统计 

 

图 20：央票利率走势 
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 
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特别声明：  

本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、

刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公

司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的

信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作建议

做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交

易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

 
浙商证券研究所 

上海 

上海市长乐路 1219 号长鑫大厦 18 层 

邮政编码：200031 

电话：(8621)64718888   

传真：(8621)64713795 

浙商证券网址：www.stocke.com.cn 

 

 


