
 

第一创业证券有限责任公司                                                             请务必阅读正文后免责条款部分 

2011 年 1 月 10 日 
 

    

让子弹飞的更久一些 

策略研究报告   

第一创业研究所 
于海涛 S1080200010003 
联系人：刘刃 
电话：0755-82481511 
邮件：liuren@fcsc.cn
 
 
沪深 300 交易数据 
年初涨跌幅：         1.23% 
日最大涨幅：         1.96%（1/4） 
日最大跌幅：         -0.50%（1/6） 
 
 
A股基本数据 
A 股流通市值（亿元）：   194276.58 
总市值（亿元）：         308452.13
市场平均 PE(10) ：      18.89 
市场平均 PE(11) ：      19.08 
 
 
市场指数今年表现 

—市场周策略 

要点： 

  短期资金价格大幅回落   正如我们所预料的，年后首周银行间短期资

金价格出现了较大幅度回落，市场资金面紧张状况得到有效缓解。我们

预计，新年伊始，随着银行年终考核结束，新增信贷额度重新开始，1

月信贷投放仍有可能出现惯例性“井喷”，市场资金紧张局面将进一步趋

缓，对于权益市场也将形成一定支撑。 

  经济数据给力市场   本周，人民银行、海关总署将分别公布 2010 年

12 月份的金融运行数据以及外贸相关数据。我们判断，数据将保持平稳，

甚至有超预期的可能，反映出外需稳定，货币条件并未大幅恶化。即将

公布的经济基本面数据不但不会对市场形成新的负面冲击，反而可能对

市场心理形成支撑，有助于缓和悲观情绪，刺激市场走强。 

 市场短期仍将震荡向上   上周市场先扬后平，在实现了 11 年开门红后，

股指重回震荡，成交量较 10 年最后一周明显放大。展望本周，资金面

的持续改善，以及经济、金融数据的亮丽表现，都将对市场构成一定支

撑。而之前一直对市场形成压制的政策面也有望获得短暂喘息。尽管受

恶劣气候影响，近期物价又有抬头之势，但考虑到一方面 12 月 CPI 同
比增速将明显下降，另一方面 1 月物价飙升主要是受季节性以及气候变

化等短期扰动因素影响，央行在制定货币政策时会适度考虑，我们也将

持续关注。目前来看，市场短期加息预期并不强烈（从国债长端收益率

变化也可窥一二）。综合以上因素，我们认为市场情绪仍将继续修复，短

期震荡向上概率较大。投资者可重点关注估值有待修复的周期类板块，

以及受益于经济复苏、通胀预期升温的资源资产类板块。 
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一、 短期资金价格大幅回落 

正如我们所预料的，年后银行间短期资金价格出现了较大幅度回落，市场资金面

紧张状况得到有效缓解。 

年后第一个工作日（1月 4日），银行间质押式 7天回购利率就大降了近 100BP，

其后逐步回落，1月7日，该利率收报2.8052%，较去年底高点6.3679%下降了约350BP。

虽然该利率绝对水平仍较高，但值得注意的是，目前资金面已较去年底的紧张状况出

现了巨大改观。 

 

图一、银行间质押式 7天回购利率走势 

 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：第一创业证券   WIND 

 

我们从衡量短期市场资金面的 3个月期上海银行间同业拆借利率走势图中，也可

看出类似的变化。尽管目前利率水平仍处于 08 年以来的高位，但短期资金价格已出

现明显下行。 

 

图二、shibor: 3M 
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我们预计，新年伊始，随着银行年终考核结束，新增信贷额度重新开始，1月信

贷投放仍有可能出现惯例性“井喷”，市场资金紧张局面将进一步缓解，对于权益市

场也将形成一定支撑。 

 

二、 经济数据给力市场 

本周，人民银行、海关总署将分别公布 10 年 12 月份的金融运行数据以及外贸

相关数据。我们判断，数据将保持平稳，甚至有超预期的可能，反映出外需稳定，货

币条件并未大幅恶化。因此，从经济基本面层面持续给力市场。 
外贸数据   11 月份进出口远超市场预期，使得投资者修正了对于外贸形势的判

断。从我国 11 月进口产品结构、12 月 PMI 新出口订单指数以及海外发达经济体（特

别是美国）的进口、消费数据来推断，我们有理由认为 12 月份出口仍将保持稳定，

不会出现大幅下滑。而由于国内政策收缩，以及购进价格指数回落，进口增长可能略

有下滑。综合来看，我们认为，12 月进出口数据仍将保持亮丽。贸易顺差将在高位

有所收窄。 
金融数据   由于 11 月份信贷超出预期，加之政策紧缩调控，市场之前曾悲观

预测 12 月新增信贷出现地量。但从目前媒体报道来看，尽管 12 月新增信贷环比将

出现较大下滑，但仍有望维持在较高水平，全年新增贷款超过 7.5 万亿已无悬念。

M2 增速也将保持在 19%附近，货币条件并未大幅收缩。 
综合这两方面，我们认为即将公布的经济基本面数据不但不会对市场形成新的负

面冲击，反而可能对市场心理形成支撑，有助于缓和悲观情绪，刺激市场走强。 

 

三、 市场短期仍将震荡向上 

上周市场先扬后平，在实现了 11 年开门红后，股指重回震荡，成交量较 10 年最

后一周明显放大。全周来看，上证综指上涨 1.09%，深成指上涨 0.93%，表现略优

于欧美主要股指。从风格指数来看，沪深 300 上涨 1.23%，而中小板指、创业板指

分别微跌-0.86%、-0.93%，周期类权重板块相对占优。 
申万一类行业中有16个实现了正收益，明显强于10年最后一周。房地产以6.14%

的涨幅领跑市场，这已是该板块连续第二周大幅上涨，资金流入迹象明显。而其他

位于涨幅榜前列的分别为交运设备（3.38%）、黑色金属（2.35%）、金融服务（1.92%）、

建筑建材（1.92%）等周期类权重板块。而在另一面，食品饮料依旧未能改变之前颓

势，以-2.38%的跌幅位居跌幅榜首。有色金属受外盘走软影响，获利回吐明显。餐

饮旅游、农林牧渔、医药生物等非周期类大消费行业表现也不尽如人意。 
展望本周，资金面的持续改善，以及经济、金融数据的亮丽表现，都将对市场构

成一定支撑。而之前一直对市场形成压制的政策面也有望获得短暂喘息。尽管受恶

劣气候影响，近期物价又有抬头之势，但考虑到一方面 12 月 CPI 同比增速将明显下

降，另一方面本月物价飙升主要是受季节性以及气候变化等短期扰动因素影响，不

一定会成为央行制定货币政策的主要依据，因此短期市场加息预期并不强烈（从债

券收益率变化也可窥一二）。综合以上因素，我们认为市场情绪仍将继续修复，短期

震荡向上概率较大。投资者可重点关注估值有待修复的周期类板块，以及受益于经

济复苏、通胀预期升温的资源资产类板块。 
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图三、上周申万一类行业涨跌表现 
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 数据来源:Wind资讯
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数据来源：第一创业证券   WIND 

 

四、 限售股： 本周共有 767.82 亿市值解禁 

本周限售股解禁市值较小，仅有 51.69 亿股解禁，解禁市值为 767.82 亿元。解

禁股市值超过 10 亿元的共有 15 家，其中深圳能源、首开股份、开滦股份解禁市值较

大，投资者需特别关注。 

 

图四、2010 周 A 股流通市值对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券  WIND 

 

表一、限售股解禁情况一览 

股票代码 股票简称 
可流通时

间 

本期流通

数(万股) 
价格 

市值（万

元） 

待 流 通 数

量(万股) 
流通股份类型 

300041.SZ 回天胶业 2011-01-10 1,402.75 61.36 86,072.87  3,497.05  首发原股东限售股份 

600798.SH 宁波海运 2011-01-10 1,483.32 4.64 6,882.60  30,712.50  定向增发机构配售股份 

300040.SZ 九洲电气 2011-01-10 3,600.00 19.60 70,560.00  6,690.10  首发原股东限售股份 

000523.SZ 广州浪奇 2011-01-10 7,839.50 15.10 118,376.52  3.24  股权分置限售股份 

000530.SZ 大冷股份 2011-01-10 7,685.57 13.75 105,676.56  9.21  股权分置限售股份 

300038.SZ 梅泰诺 2011-01-10 2,041.35 22.04 44,991.35  4,815.65  首发原股东限售股份 

600721.SH ST 百花 2011-01-10 4,689.00 14.67 68,787.63  13,482.46  定向增发机构配售股份 

300039.SZ 上海凯宝 2011-01-11 4,758.64 44.70 212,711.21  7,659.20  首发原股东限售股份 
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601177.SH 杭齿前进 2011-01-11 2,020.00 15.65 31,613.00  29,906.00  首发机构配售股份 

000799.SZ 酒鬼酒 2011-01-11 9,744.54 21.37 208,240.91  0.00  股权分置限售股份 

300042.SZ 朗科科技 2011-01-11 1,293.95 30.05 38,883.05  3,706.06  首发原股东限售股份 

002038.SZ 双鹭药业 2011-01-11 9.60 54.91 527.14  4,567.00  股权激励限售股份 

600315.SH 上海家化 2011-01-11 385.30 37.13 14,306.03  385.30  股权激励限售股份 

000027.SZ 深圳能源 2011-01-11 160,383.82 10.15 1,627,895.74  0.00  定向增发机构配售股份 

002333.SZ 罗普斯金 2011-01-12 291.65 14.54 4,240.56  18,524.35  首发原股东限售股份 

002332.SZ 仙琚制药 2011-01-12 13,855.33 20.45 283,341.59  11,744.67  首发原股东限售股份 

600118.SH 中国卫星 2011-01-12 36,184.65 24.63 891,227.97  0.00  股权分置限售股份 

600239.SH 云南城投 2011-01-12 5,391.35 20.52 110,630.48  15,190.36  股权分置限售股份 

600376.SH 首开股份 2011-01-12 62,964.08 18.66 1,174,909.68  0.00  定向增发机构配售股份 

002038.SZ 双鹭药业 2011-01-12 38.40 54.91 2,108.54  4,528.60  股权激励限售股份 

002003.SZ 伟星股份 2011-01-12 274.79 26.15 7,185.86  2,642.44  股权激励限售股份 

000850.SZ 华茂股份 2011-01-12 29,190.70 9.96 290,739.42  21.18  股权分置限售股份 

002110.SZ 三钢闽光 2011-01-12 39,500.00 10.72 423,440.00  0.00  首发原股东限售股份 

300126.SZ 锐奇股份 2011-01-13 421.00 36.41 15,328.61  6,315.00  首发机构配售股份 

300125.SZ 易世达 2011-01-13 300.00 78.30 23,490.00  4,400.00  首发机构配售股份 

300127.SZ 银河磁体 2011-01-13 820.00 26.62 21,828.40  12,057.32  首发机构配售股份 

601377.SH 兴业证券 2011-01-13 5,260.00 16.31 85,790.60  193,700.00  首发机构配售股份 

002335.SZ 科华恒盛 2011-01-13 351.00 56.99 20,003.49  5,499.00  首发原股东限售股份 

600804.SH 鹏博士 2011-01-13 18,300.00 8.76 160,308.00  0.00  定向增发机构配售股份 

300128.SZ 锦富新材 2011-01-13 500.00 49.00 24,500.00  7,500.00  首发机构配售股份 

600997.SH 开滦股份 2011-01-13 51,808.09 21.49 1,113,355.95  0.00  股权分置限售股份 

000059.SZ 辽通化工 2011-01-14 21,428.12 11.59 248,351.86  0.00  定向增发机构配售股份 

000068.SZ ST 三星 2011-01-14 22,660.21 6.26 141,852.93  6,121.68  股权分置限售股份 

 

五、 海外市场——美股仍值得期待 

上周美国经济复苏呈现出越来越多的积极迹象。12 月 ISM 制造业指数创 7 个月

新高，11 月营建开支超预期，并创出 5 个月新高，支撑美股迎来新年开门红。 
就业方面，尽管非农就业人数增加了 10.3 万人，不及市场预期的 15 万人。但

各行业就业人数大多录得正增长。而 ADP 私人就业增加 30 万人，大幅超出市场预

期。失业率也继续回落到 9.4%水平。综合来看，美国就业市场仍处于温和复苏进程

中，尽管脚步稍慢，但方向一直保持前行。 
美联储公布的会议纪要显示，尽管美国经济状况略有改善，但步伐仍显迟缓，因

此还不足以调整 QE2 计划。换句话说，量化宽松仍将继续维持，市场流动性宽裕局

面也将延续。 
从去年年底到现在，我们更加坚定了对美国经济持续复苏的判断。就业、消费数

据的改善将有助于刺激股市走强，而流动性也为行情提供了支撑。反观欧洲，1 季度

即将迎来欧债的一个偿付高峰，市场对此态度仍较为谨慎，因此股市表现受到压制。

资金会逐步转向复苏相对健康的美国，因此未来美股走势仍值得期待。 
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图五、道琼斯工业指数、标普 500 与恒生及上证近一年走势叠加 
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表二、全球指数上周涨幅 

日期 收盘价 一周涨跌% 年初以来涨跌% 

东京日经 225 指数 10541.04 3.05 3.05  

恒生指数 23686.63 2.83 2.83  

恒生中国企业指数 12925.71 1.84 1.84  

韩国综合指数 2086.20 1.72 1.72  

伦敦金融时报100指数 5984.33 1.43 1.43  

沪深 300 3166.62 1.23 1.23  

标准普尔 500 指数 1271.50 1.10 1.10  

上证综合指数 2838.80 1.09 1.09  

深证成份指数 12573.94 0.93 0.93  

道琼斯工业平均指数 11674.76 0.84 0.84  

德国法兰克福DAX指数 6947.84 0.49 0.49  

印孟买 Sensex30 指数 19641.55 -4.23 -4.23  
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六、 主要关注数据 

 

 

 

利率、汇率： 
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市场估值： 
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A-H 股溢价指数： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表三、AH 详细比价一览 

 

名称 A 股代码 最新 H 股代码 最新 A 股/H 股 H 股/A 股

中国平安 601318.SH 53.01 2318.HK 83.9 0.74 1.35

鞍钢股份 000898.SZ 8.06 0347.HK 12.32 0.77 1.3

招商银行 600036.SH 13.25 3968.HK 20.2 0.77 1.3

农业银行 601288.SH 2.65 1288.HK 3.99 0.78 1.28

中国人寿 601628.SH 21.79 2628.HK 32.55 0.78 1.27

建设银行 601939.SH 4.73 0939.HK 7.06 0.79 1.27

中国太保 601601.SH 22.77 2601.HK 33.45 0.8 1.25

交通银行 601328.SH 5.7 3328.HK 8.03 0.83 1.2

宁沪高速 600377.SH 6.65 0177.HK 9.29 0.84 1.19

中国铁建 601186.SH 6.96 1186.HK 9.6 0.85 1.18

中国神华 601088.SH 24.71 1088.HK 33.55 0.86 1.16

工商银行 601398.SH 4.3 1398.HK 5.87 0.86 1.17

中国中铁 601390.SH 4.43 0390.HK 5.9 0.88 1.14

民生银行 600016.SH 5.03 1988.HK 6.59 0.89 1.12

海螺水泥 600585.SH 30.78 0914.HK 39.45 0.91 1.09
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马钢股份 600808.SH 3.52 0323.HK 4.53 0.91 1.1

中国南车 601766.SH 8.31 1766.HK 10.64 0.92 1.09

中国银行 601988.SH 3.27 3988.HK 4.14 0.93 1.08

中联重科 000157.SZ 14.18 1157.HK 17.02 0.98 1.02

中兴通讯 000063.SZ 26.85 0763.HK 31.15 1.01 0.99

青岛啤酒 600600.SH 35.06 0168.HK 40.75 1.01 0.99

中煤能源 601898.SH 10.99 1898.HK 12.66 1.02 0.98

皖通高速 600012.SH 6.04 0995.HK 6.84 1.03 0.97

东方电气 600875.SH 33.73 1072.HK 37.2 1.06 0.94

中海发展 600026.SH 9.8 1138.HK 10.5 1.09 0.91

深高速  600548.SH 4.99 0548.HK 4.85 1.21 0.83

中信银行 601998.SH 5.37 0998.HK 5.22 1.21 0.83

潍柴动力 000338.SZ 50.85 2338.HK 48.15 1.24 0.81

中国石化 600028.SH 8.18 0386.HK 7.74 1.24 0.81

广深铁路 601333.SH 3.51 0525.HK 3.24 1.27 0.79

晨鸣纸业 000488.SZ 7.16 1812.HK 6.52 1.29 0.78

中国石油 601857.SH 11.18 0857.HK 10.18 1.29 0.78

中国中冶 601618.SH 3.96 1618.HK 3.56 1.3 0.77

中国远洋 601919.SH 9.67 1919.HK 8.74 1.3 0.77

紫金矿业 601899.SH 7.89 2899.HK 7.05 1.31 0.76

兖州煤业 600188.SH 28.17 1171.HK 24.65 1.34 0.75

大连港  601880.SH 3.96 2880.HK 3.33 1.39 0.72

中海集运 601866.SH 4.72 2866.HK 3.71 1.49 0.67

四川成渝 601107.SH 6.82 0107.HK 5.19 1.54 0.65

华能国际 600011.SH 5.55 0902.HK 4.15 1.57 0.64

金风科技 002202.SZ 22.52 2208.HK 16.6 1.59 0.63

中国铝业 601600.SH 10.33 2600.HK 7.42 1.63 0.61

中国国航 601111.SH 13.1 0753.HK 9.21 1.67 0.6

中海油服 601808.SH 24.74 2883.HK 16.68 1.74 0.58

ST 科龙  000921.SZ 7.91 0921.HK 5.19 1.79 0.56

广船国际 600685.SH 27.11 0317.HK 17.66 1.8 0.56

上海电气 601727.SH 8.53 2727.HK 5.36 1.86 0.54

东方航空 600115.SH 6.78 0670.HK 4.11 1.93 0.52

北辰实业 601588.SH 3.61 0588.HK 2.18 1.94 0.52

江西铜业 600362.SH 42.87 0358.HK 25.4 1.98 0.51

重庆钢铁 601005.SH 3.81 1053.HK 2.15 2.08 0.48

S 上石化 600688.SH 8.72 0338.HK 4.71 2.17 0.46

广州药业 600332.SH 24.38 0874.HK 12.8 2.23 0.45

南方航空 600029.SH 9.72 1055.HK 4.85 2.35 0.43

昆明机床 600806.SH 10.05 0300.HK 4.98 2.36 0.42

山东墨龙 002490.SZ 22.49 0568.HK 10.7 2.46 0.41

华电国际 600027.SH 3.31 1071.HK 1.53 2.54 0.39

大唐发电 601991.SH 6.19 0991.HK 2.78 2.61 0.38
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新华制药 000756.SZ 7.81 0719.HK 3.33 2.75 0.36

创业环保 600874.SH 7.03 1065.HK 2.95 2.79 0.36

*ST 北人 600860.SH 7.13 0187.HK 2.98 2.8 0.36

经纬纺机 000666.SZ 12.28 0350.HK 4.82 2.99 0.34

东北电气 000585.SZ 4.67 0042.HK 1.66 3.3 0.3

ST 洛玻  600876.SH 7.07 1108.HK 2.34 3.54 0.28

S 仪化  600871.SH 13.35 1033.HK 4.14 3.78 0.26

南京熊猫 600775.SH 8.49 0553.HK 2.25 4.42 0.23
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