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寻找确定之路 

报告要点 
 对“成长”预期的调整 

在近期的市场调整中，中小市值的公司没有显示出一贯有的强势，反倒是成

为下跌的重灾区。市场行为所反映出来的是市场参与者的预期，正是由于多

方博弈者看好战略性新兴产业属性的众多中小公司，其估值水平才会扶摇直

上。从上市公司中报和三季报显示的数据来看，主板公司表现要远好于中小

板、创业板公司，这种横向基本面与市场面之间的错位表现在现在似乎也正

在经历一种纠错。 

 市场预期的变动：纵向比较 

从纵向比较看，在一个月的时间区间内，业绩预测持平家数大大上升，创业

板、中小板和沪深 300 分别为 58.39%、57.55%和 48.64%。这一方面是短

距离预期的准确性在提高，另一方面也说明了相当一部分公司在过去一个月

与过去三个月之间的时间段内出现了明显的业绩调整，这一比重大约是

40%。与一个月之前相比，业绩调整相对缓和，但沪深 300 成分股的上调

状况依然较为明显。 

 市场预期的变动：横向比较 

从横向比较来看，三大板块当前业绩预测相对于 3 个月之前的预测都出现了

较大幅度的调整。中小板和创业板下调家数远远超越了上调家数和持平家

数，沪深 300 则出现了上调家属超越下调家数的局面。从这一指标上看，

对于蓝筹的业绩预期在刚刚过去的三个月中是在转好的；对于中小市值公司

的业绩预期是在恶化的。 

 寻找增长确定之路 

随着 2010 年的结束，上市公司的业绩将会更加清楚，原本的预期可能会经

历进一步的调整。预期混乱的阶段如果能获取确定性，那么获取超额收益的

机会也就更大。如果一个公司能够持续的符合预期，甚至是超预期，那么其

未来符合预期的概率也就更大。因此，在这个时间点，选择业绩增长符合预

期以及超预期的上市公司展开投资策略应当说会较好的规避预期混乱下的

业绩调整风险。 
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关于“成长”的问题 
在近期的市场调整中，中小市值的公司没有显示出一贯有的强势，反倒是成为下跌的重灾区。

这种下跌仅仅是一种短期的情绪化波动呢，还是有其深层次的原因? 市场行为所反映出来的

是市场参与者的预期，正是由于多方博弈者看好战略性新兴产业属性的众多中小公司，其估

值水平才会扶摇直上。从内在逻辑上讲，因为高成长可以化解高估值，所以中小市值公司享

受了高估值。但这里有一个前提，那就是高成长的体现。如果高成长体现不了，市场预期会

否发生变化呢?最近中小板、创业板跌幅远超整体市场水平是不是也与对于基本面的预期有

关呢?本文则试图通过对当前市场预期进行刻画以反映市场参与者的态度，并重点比较对于

主板、中小板和创业板的盈利预期。从上市公司中报和三季报显示的数据来看，主板公司表

现要远好于中小板、创业板公司，这种横向基本面与市场面之间的错位表现似乎也有了纠正

的转机。 

图 1：主板与创业板、中小板近期市场表现对比（%） 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

图 2：风格指数走势差异 
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资料来源：wind，长江证券研究部 
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市场预期的变动 
市场行为背后是市场参与者对于市场的预期，这种预期又主要可以分为对基本面的预期、对

流动性的预期以及对于政策的预期。近期市场的下跌更多的是一种对于宏观政策调整的预期

以及可能的流动性紧缩预期，而在以工业增加值为代表的宏观领先指标即将触底回升的背景

下，基本面事实上还是有支撑的。在这三方面的预期调整中，中小盘的调整似乎更应该到基

本面上去寻找。2010 年的一个总体路径是，宏观周期下行；流动性虽然充裕，但却时刻伴

随着紧缩预期。于是，对于中小市值公司的偏好成为了主流。当前制约市场运行的因素无非

还是于此，对于紧缩政策的预期以及对于流动性的预期按今年的逻辑来说是支撑中小市值公

司上涨的，但近期市场的走势却是另外一回事。显然，政策面变动和流动性并不能解释中小

市值公司的下跌。一个偶然的发现是，之前一直关注的某中小板公司突然变得很贵了，原因

就是原本 2011 年 EPS 预计能达到 2.5 元，但最新的预测却仅有不到 2 元了。沿着这个线索

展开，我们发现，与一个月之前的预测相比，众多的中小公司都出现了盈利预测的下调。 

2010 年即将成为过去，上市公司究竟能在 2010 年赚多少钱也将成为定局。于是预期的错

位也不得不到了一个需要修正的时候了。并且这种修正势必会影响到对于 2011 年的增长预

期。这里，我们选择代表蓝筹的沪深 300、代表成长类股票的中小板和创业板进行对比，通

过统计市场分析师对于他们的业绩预期来反映市场的预期。 

纵向比较 

从纵向比较看，在一个月的时间区间内，持平家数大大上升，创业板、中小板和沪深 300

分别为 58.39%、57.55%和 48.64%。这一方面是短距离预期的准确性在提高，另一方面也

说明了相当一部分公司在过去一个月与过去三个月之间的时间段内出现了明显的业绩调整，

这一比重大约是 40%。 

于一个月之前相比，业绩调整相对缓和，但沪深 300 成分股的上调状况依然较为明显。 

图 3：创业板最新业绩预测与之前业绩预测对比情况 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

图 4：中小板最新业绩预测与之前业绩预测对比 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

图 5：沪深 300 成分股最新业绩预测与之前业绩预测对比 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

横向比较 

从横向比较来看，三大板块当前业绩预测相对于 3 个月之前的预测都出现了较大幅度的调

整。中小板和创业板下调家数远远超越了上调家数和持平家数，沪深 300 则出现了上调家属

超越下调家数的局面。从这一指标上看，对于蓝筹的业绩预期在刚刚过去的三个月中是在转

好的；对于中小市值公司的业绩预期是在恶化的。 

图 6：三大板块业绩最新预测与一个月之前预测比较 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

图 7：三大板块业绩最新预测与三个月之前预测比较 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

小结 

通过横向和纵向的比较，我们可以得到一下两方面的结论： 

第一， 四季度不管是主板还是中小板、创业板，市场的业绩预期都出现了明显的调整，有

40%左右的公司在过去一个月到过去三个月之间出现了明显的业绩调整。在最近的

一个月中，有 50%左右的公司再次出现了业绩预期调整。 

第二， 从横向比较来看，整个四季度，中小板和创业板预期业绩下调比较明显；沪深 300

业绩上调较为明显，其在一个月之内的上调也较为明显。 

在估值越来越成为中小市值公司股价上行的制约时，对于盈利预期的恶化将会对二级市场的



 

8  请阅读最后一页评级说明和重要声明

股价带来压制。这种压制不仅对与当前的估值水平带来影响，也对 2011 年的估值基准带来

向下的压力。 

表 1：三大板块 2011 年业绩预期对比 

上调 下调 
板块 时间 

总计 20%以上 10%-20% 0%-10%
持平 

总计 0%-10% 10%-20% 20%以上

与一个月之前比 32.78% 0.33% 0.33% 32.11% 48.83% 18.39% 17.73% 0.67% 0.00%
沪深 300 

与三个月之前比 57.53% 5.35% 10.37% 41.81% 7.69% 34.78% 25.08% 6.69% 3.01%

与一个月之前比 23.61% 0.69% 1.39% 21.53% 60.42% 15.97% 13.19% 2.78% 0.00%
创业板 

与三个月之前比 43.41% 4.65% 10.08% 28.68% 22.48% 34.11% 25.58% 3.88% 4.65%

与一个月之前比 24.70% 0.60% 1.20% 22.91% 61.16% 14.14% 12.35% 1.00% 0.80%
中小板 

与三个月之前比 44.95% 6.02% 7.10% 31.83% 24.73% 30.32% 20.86% 6.67% 2.80%

资料来源：wind，长江证券研究部 

寻找确定之路 
随着 2010 年的结束，上市公司的业绩将会更加清楚，原本的预期可能会经历进一步的调整。

预期混乱的阶段如果能获取确定性，那么获取超额收益的机会也就更大。如果一个公司能够

持续的符合预期，甚至是超预期，那么其未来符合预期的概率也就更大。因此，在这个时间

点，选择业绩增长符合预期以及超预期的上市公司展开投资策略应当说会较好的规避预期混

乱下的业绩调整风险。 

首先，从大的板块选择来看，我们看好此阶段蓝筹股的表现。正如上面的数据以及文字所表

达的一样，市场对于蓝筹股的原本预期有点过低，其超预期的因素正在显现，蓝筹股业绩驱

动的估值提升具备基础。此外，工业增加值见底回升所带来的周期向好也会带动周期股的估

值提升，阶段性机会值得期待。 

其次，从小的策略上讲，我们最好的选择是重点关注那些业绩超预期可能最大的公司，沪深

300、中小板、创业板中在 1 个月内出现业绩上调情况的公司应当说最有可能。尤其是创业

板、中小板中的部分个股，在中小市值公司均被杀跌的时候去帅选成长确定大的标的介入应

当说是一种相当不错的投资策略。这里仅以列表的形式展现部分个股。 

表 2：沪深 300 部分业绩预期调高标的（亿元） 

证券名称 最新预测 一个月之前 三个月之前 相比一个月之前 相比三个月之前 

三一重工 52.77 50.17 43.57 5.17% 21.11% 

上海汽车 125.41 120.14 104.38 4.38% 20.15% 

南方航空 53.90 52.20 36.56 3.26% 47.42% 

方大炭素 3.97 3.85 3.59 3.10% 10.72% 

中海集运 33.44 32.46 23.08 3.02% 44.90% 

中国化学 14.48 14.09 12.92 2.80% 12.09% 

中集集团 26.84 26.18 23.79 2.50% 12.80% 

厦门钨业 4.52 4.42 3.28 2.46% 37.73% 

中国国航 110.41 108.80 94.32 1.48% 17.06% 

江淮汽车 10.61 10.46 8.76 1.48% 21.17% 

华域汽车 25.04 24.73 22.63 1.25% 10.63% 

美的电器 33.34 32.97 28.71 1.13% 16.15% 
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海南航空 21.92 21.74 14.21 0.81% 54.20% 

中国远洋 62.80 62.31 48.13 0.78% 30.48% 

南玻 A 13.61 13.54 12.02 0.50% 13.24% 

柳工 15.16 15.10 12.58 0.42% 20.51% 

潍柴动力 61.31 61.16 52.93 0.25% 15.83% 

徐工机械 27.29 27.23 24.53 0.24% 11.28% 

宁波银行 22.57 22.54 20.42 0.15% 10.54% 

资料来源：wind，长江证券研究部 

表 3：中小板部分业绩预期调高标的（亿元） 

证券简称 最新预测 一个月前 三个月前 与一个月前相比 与三个月前相比 

雪莱特 0.16 0.14 0.14 11.28% 11.28% 

银轮股份 1.15 1.06 0.86 9.09% 34.22% 

粤传媒 0.33 0.31 0.26 7.79% 26.72% 

天润曲轴 2.07 1.97 1.85 4.89% 12.03% 

拓日新能 0.93 0.90 0.70 3.33% 32.35% 

齐翔腾达 3.72 3.62 2.84 2.71% 30.73% 

金螳螂 3.72 3.67 3.34 1.23% 11.27% 

山东墨龙 2.79 2.76 2.47 1.17% 13.09% 

华孚色纺 3.24 3.23 2.83 0.54% 14.83% 

精功科技 0.55 0.55 0.34 0.48% 61.47% 

特尔佳 0.43 0.43 0.38 0.35% 12.36% 

宁波银行 22.57 22.54 20.42 0.15% 10.54% 

资料来源：wind，长江证券研究部 

表 4：创业板部分业绩预期调高标的（亿元） 

证券简称 最新预测 一月之前 三月之前 与一个月之前比 与三个之前比 

数码视讯 1.50 1.33 1.30 12.81% 14.85% 

上海佳豪 0.60 0.57 0.51 4.62% 16.54% 

回天胶业 0.85 0.83 0.82 3.32% 4.33% 

康芝药业 1.51 1.47 1.39 2.94% 8.95% 

世纪鼎利 1.74 1.72 1.68 1.56% 3.99% 

尤洛卡 0.56 0.55 0.56 0.98% 0.20% 

东方日升 1.99 1.97 1.82 0.90% 9.39% 

向日葵 1.85 1.84 1.80 0.78% 2.99% 

银河磁体 0.61 0.60 0.60 0.45% 0.87% 

乐视网 0.70 0.70 0.70 0.41% 1.02% 

龙源技术 1.10 1.10 1.09 0.19% 1.03% 

长盈精密 0.96 0.96 0.94 0.04% 2.62% 

资料来源：wind，长江证券研究部 

表 5：近一个月业绩上调幅度上调 5%以上公司（亿元） 

证券简称 最新预测 一月之前 三月之前 与一个月之前比 

机器人 0.96 0.80 0.98 20.38% 
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数码视讯 1.50 1.33 1.30 12.81% 

雪莱特 0.16 0.14 0.14 11.28% 

银轮股份 1.15 1.06 0.86 9.09% 

粤传媒 0.33 0.31 0.26 7.79% 

杭氧股份 3.53 3.34 3.28 5.57% 

中航三鑫 0.70 0.67 0.87 5.24% 

中国联通 23.72 18.52 24.27 28.08% 

首钢股份 2.52 1.99 4.39 26.67% 

航天电子 2.35 2.18 2.40 7.87% 

盘江股份 15.32 14.44 14.30 6.08% 

三一重工 52.77 50.17 43.57 5.17% 

资料来源：wind，长江证券研究部 
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