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策略周报 

市场先生没有做出艰难的决定 

投资要点： 

 在 1 月份月报中，我们强调了信贷季节性投放规律为 A 股的反

弹创造了一定的有利条件。但我们仍然坚持认为，央行调控物

价政策出现效果即 CPI 明显出现见顶回落态势之前，央行仍然

会动用多种组合方法持续紧缩。1 月份反弹而已。 
 我们宏观研究员认为，一季度经济仍然处于相对稳态。当前仍

然看不到有哪些因素能够打破经济稳态 VS 政策紧缩这样的弱

均衡。市场先生做出方向性的决定，是艰难的。 
 估值层面，银行、地产、工程机械、保险等 PEG<1 的板块，

仍然支撑着大盘，限制着下跌空间。而新能源、新技术等高估

值板块也缺乏上涨动力。 
 国际层面，周五出台的非农就业数据略低于市场预期。美国经

济仍然缺乏有力的就业复苏信号，市场难有美国回收流动性的

一致性预期。短期看来，美元走势难以走出强劲上扬，商品仍

然处于两难，走势难以判断。 
 自去年以来，调控了一年多的房价未见有明显跌幅，近两周房

地产交易数据出现了量价齐升的局面。加上地产股的估值极

低，机构当前地产持仓较低，有配置需求。除非近期出台房产

税并且征收税率和范围有超预期，否则地产板块出现相对收益

的可能性很大。 
 
投资建议： 

 市场趋势的判断上，我们仍然认为短期以震荡为主。而近期市

场热点切换很快，投资节奏难以把握。我们建议在配置上，遵

循弱势中寻找相对确定的配置。即通过我们的数据统计，在市

场处于相对弱势的环境下，超配地产、金融、采掘等低估值板

块能够获得相对收益。 
风险提示：货币紧缩超预期。 
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上周市场 

 
新年第一个交易周 A 股表现有所回暖，创业板和中小板继续回调。最终沪

指收于 2838 点，周涨幅 1.09%，深成指收于 12573 点，周涨幅 0.93%，创业板

和中小板综指周跌幅分别为 0.98%和 0.45%。上周由于新年因素较前周少一个

交易日，日均交易额较前周有所放大。 
从国内经济来看，我们宏观研究员认为受去年 10、11 月信贷回升影响，

工业生产与固定资产投资回升将延续到今年 3、4 月份。若全年信贷 7 万亿，

考虑贷款投放节奏以及差别准备金率出台，1 月份信贷可能在在 7000-8000 亿

元。 
从政策层面来看，货币政策“价量齐管”可能持续。从央行今年的工作会

议精神来看，稳定物件是首要目标，今年将根据经济金融形势和外汇流动的变

化情况，综合运用利率、存款准备金率和公开市场操作等价格和数量工具，保

持银行体系流动性合理适度。实施差别准备金动态调整措施，引导货币信贷平

稳适度增长。我们认为央行具备操作性的货币政策工具逐渐扩容，今年货币政

策会显著体现“针对性、灵活性和有效性”的思路。 
从国际环境来看，美国 12 月非农就业人数环比增加 10.3 万，失业率降至

9.4%，后者创下 2009 年 5 月以来新低，但 10.3 万的增量明显低于市场平均预

期的 17.5 万。12 月的私营领域就业人数环比增 11.3 万，但政府领域的就业人

数下降了 1 万。多数新增的就业分布在休闲娱乐、礼宾服务和保健行业，前两

者的就业总计增加 4.7 万，健保业就业增加 3.6 万。此外，制造业的就业增加

1 万。这一数据印证了此前美联储对于美国经济前景较为谨慎的看法，同时表

明美国经济复苏企稳仍然需要一个曲折而漫长的过程。 
从行业表现来看，房地产行业单周大幅上扬，交运设备、黑色金属等行业

涨幅居前，食品饮料、信息服务、医药生物等前期上涨较大的行业继续调整，

食品饮料行业跌幅居前。受益于业绩大幅预增和高送配等题材的个股表现强

劲。 
图 1：上周行业涨跌幅一览 
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资料来源：wind，中投证券研究所 
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从风格指数来看，中小盘出现明显回调，高估值板块压力显著。活跃指数

显著上涨，反映出结构性投资亮点存在，其他各类风格指数呈不同幅度下跌，

微利指数、高市盈率指数跌幅居前。大盘指数表现好于中小盘指数。 

 

图 2：上周风格指数涨跌幅一览 
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资料来源：wind，中投证券研究所 

 

上周两市成交略有放大，日均成交小幅增加至 1865 亿，换手率回升至

0.89%。 

图 2：全部 A 股成交金额和换手率 
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资料来源：wind，中投证券研究所 

 
截至 12 月 31 日，期末持仓 A 股账户占比略升至 36.91%，当周参与交易

的 A 股账户占比降回落至 8.93%。 

图 2：沪深投资者持仓、交易账户占比 
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截至 12 月 31 日，新增股票账户数略降至 27.7 万；新增基金账户数略降

至 4.8 万。 

图 3：A 股和基金新开户数 
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资料来源：wind，中投证券研究所 

 

估值跟踪 
截至上周末（2010 年 12 月 31 日）收盘，上证综指静态 PE（ttm）16.7X，

沪深 300 静态 PE(ttm)15.3X；上证综指静态 PB(mrq)2.5X，沪深 300 静态

PB(mrq)2.4X。 

从行业表现上看，12 月行业表现涨跌分化明显。涨幅较大的板块是石油

天然气设备与服务、有色金属、煤炭、航空四个行业，月度涨幅都超过了 5%；

跌幅较大的板块则包括汽车及零部件、医药、军工、食品饮料、零售等。 

若按照 2011 年行业动态 PE 看，动态 PE 较低的行业是银行、综合性石油
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天然气、建筑与工程、房地产、钢铁等板块；若从 2011 年 PEG 指标看，PEG
较低的行业是银行、建筑与工程、房地产、钢铁、工程机械等。 

表 1：主要行业上周表现及最新估值情况 

行业 
流通市值

（亿元） 

上周涨

跌幅 

本月涨

跌幅 

本年涨

跌幅 

市盈率

（2011E）

PB

（MRQ） 

预期 2011

年盈利增

近一个月

利润预测

银行 29937.65  -0.7% -0.5% -22.1% 7.7 1.8  21% -1.0%
综合性石油天然气 23758.49  -1.6% 0.8% -40.1% 11.9  2.1  11% 8.3% 
食品、饮料与烟草 9901.52  0.2% -5.0% 21.7% 29.6  7.4  33% -0.5% 
煤炭与消费用燃料 9487.60  1.1% 6.4% 1.6% 14.7  3.4  20% -0.7% 
金属、非金属与采矿 9358.26  3.9% 8.1% 20.1% 35.2  5.7  43% 1.8% 
保险Ⅱ 8545.16  -2.8% -3.0% -4.4% 17.0  3.1  21% 5.0% 
制药、生物科技与生命科学 7573.46  0.4% -7.1% 27.3% 29.3  6.4  30% 1.5% 
房地产 7546.75  -5.7% 0.1% -22.0% 12.8  2.8  38% 1.0% 
化工 6621.62  -1.2% -3.1% 2.0% 24.1  4.5  53% -4.1% 
技术硬件与设备 6430.87  0.5% -0.5% 22.7% 33.7  5.2  39% 1.1% 
工业机械与机床 5879.39  -0.4% 1.2% 22.8% 23.6  4.3  36% -0.3% 
汽车与汽车零部件 4875.19  -4.0% -9.5% -12.5% 13.7  3.3  18% 3.2% 
电气设备 4615.83  0.0% -2.9% 15.5% 29.1  5.4  29% -1.7% 
零售业 4092.08  -1.1% -4.9% 1.6% 23.5  4.7  35% -4.3% 
多元金融 4091.98  -4.0% -2.6% -38.2% 22.5  2.9  15% 14.3% 
钢铁 3842.55  -2.7% 0.7% -27.2% 13.6  1.4  34% -0.3% 
电力 3590.98  -2.8% -3.6% -17.0% 19.5  2.2  21% -3.5% 
建筑与工程Ⅲ 3580.27  -0.3% 0.5% -2.4% 12.4  2.2  32% 1.1% 
家庭耐用消费品 2970.94  0.1% 0.8% 2.2% 18.9  4.0  25% -4.1% 
交通基础设施 2661.49  -2.1% -2.7% -22.3% 14.6  2.0  15% 0.3% 
建材Ⅲ 2596.66  1.4% 2.5% 15.9% 18.9  3.9  30% 3.2% 
工程机械 2310.31  2.1% 0.4% 68.6% 16.0  6.1  24% 8.9% 
纺织品、服装与奢侈品 2154.60  -1.5% -4.3% 7.2% 26.8  4.0  30% 2.5% 
航空Ⅲ 2016.03  2.2% 6.0% 40.6% 14.0  5.1  9% 1.5% 
软件与服务 1948.10  -0.1% -4.1% 24.6% 40.0  6.7  37% -1.3% 
公路与铁路运输 1889.88  -2.6% -3.3% -20.5% 14.4  2.5  12% 5.7% 
海运Ⅲ 1750.76  -1.1% -0.5% -25.6% 14.8  2.0  17% -3.8% 
电信服务Ⅱ 1297.03  -6.1% 3.2% -24.4% 30.0  1.8  84% 4.6% 
公用事业Ⅱ 1260.63  -1.1% -0.9% 2.8% 31.1  4.1  15% 0.9% 
石油天然气设备与服务 1162.79  8.2% 13.5% -1.4% 26.6  4.6  31% -1.8% 
消费者服务Ⅱ 1034.65  -2.9% -2.9% -2.8% 25.0  4.4  31% -0.5% 
航天航空与国防Ⅲ 1029.87  -4.4% -5.8% 19.0% 55.2  5.1  29% 4.6% 

数据来源：wind、中投证券研究所 注：利润上调/下调趋势=(行业内利润调高家数-行业内利润调低家数)/预测机构家数。 

上周中证 100 指数跌幅略大于中证 500 指数（中证 100 指数周跌幅 1.40%，

中证 500 指数周跌幅 1.10%）。从风格指数的估值上看，大盘股仍具有估值优

势，中证 100 指数的静态 PE（ttm）为 13.8X，PB 为 2.2X。 

图 3：近一个月风格指数表现 图 4：风格指数估值状况 
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图 5：小盘股 PE/大盘股 PE 图 6：小盘股 PB/大盘股 PB 
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图 7：恒生 AH 指数 
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策略展望 
在 1 月份月报中，我们强调了信贷季节性投放规律为 A 股的反弹创造了一

定的有利条件。但我们仍然坚持认为，央行调控物价政策出现效果即 CPI 明显

出现见顶回落态势之前，央行仍然会动用多种组合方法持续紧缩。1 月份反弹

而已。 

我们宏观研究员认为，一季度经济仍然处于相对稳态。当前仍然看不到有

哪些因素能够打破经济稳态 VS 政策紧缩这样的弱均衡。市场先生做出方向性

的决定，是艰难的。 

工业增加值延续回升走势。受去年 10 月以来信贷增速回升与近期出口强劲增

长的影响，我们预计 3、4 月份之前工业生产仍是回升走势，12 月份工业增加值

将同比增长 13.6%。 

固定资产投资的回升态势将延续到一季度末。由于 10、11 月份贷款同比增

速企稳回升，这预示固定资产投资在 3、4 月份之前仍将是回升走势。我们预计

12 月固定资产投资增长 25.1%（累计）。 

汽车销售回升将带动整体消费稳定增长。地产类、石油制品、食品类消费与

汽车销售回升是国内消费稳定增长的主要原因。而且今年一季度，前期汽车销售

环比趋势项持续大幅上行或说明汽车销售将继续回升。我们预计 12 月份社会消费

品零售额增长 19%。 

出口强劲，进口回升。在美国经济数据增长强劲下，国内出口季调环比增速

出现反弹，这预示短期内出口仍将强劲。在国内需求，尤其固定资产投资回升下，

进口增速将延续高增长。我们预计，去年 12 月份，出口增长 17%，进口增长 24%，

贸易顺差 123 亿美元。 

 

图 8：12 月份工业增加值将继续回升  图 9：12 月份固定 资产投资将继续回升 
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图 10：11 月出口强劲回升，环比转正并提升 图 11：加工贸易进口继续大幅下行，出口反弹 
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图 12：进口持续反弹表明内需增长强劲  图 13：固定资产投资回升带动了一般贸易进口上行  
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图 14：11 月政府投资与民间投资都出现强劲回升  图 15：11 月保障性住房投资放缓，商业住房平稳 
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图 16：10、11 月社会消费品零售连续两月回落  图 17：在汽车销售环比大幅回升下，其同比回升 
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估值层面，银行、地产、工程机械、保险等 PEG<1 的板块，仍然支撑着

大盘，限制着下跌空间。而新能源、新技术等高估值板块也缺乏上涨动力。 

图 18：行业 PEG 情况 
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资料来源：wind，中投证券研究所                注：PEG=PE(ttm)/2011 年行业增速一致预期 

 

国际层面，上周五出台的非农就业数据略低于市场预期。美国经济仍然

缺乏有力的就业复苏信号，市场难有美国回收流动性的一致性预期。短期看

来，美元走势难以走出强劲上扬，商品仍然处于两难，走势难以判断。 

图 19：美国就业数据 
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资料来源：Bloomberg，中投证券研究所 

 

自去年以来，调控了一年多的房价未见有明显跌幅，近两周房地产交易

数据出现了量价齐声的局面。加上地产股的估值极低，机构当前地产持仓较

低，有配置需求。除非近期出台房产税并且征收税率和范围有超预期，否则

地产板块出现相对收益的可能性很大。 

图 20：北京住宅期房成交均价 
错误！链接无效。 

资料来源：中投证券研究所地产周报数据 

 

图 21：北京存量住宅签约情况 
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错误！链接无效。 

资料来源：中投证券研究所地产周报数据 

 

图 22：上海住宅成交量 
错误！链接无效。 

资料来源：中投证券研究所地产周报数据 

 

图 23：上海住宅成交均价 
错误！链接无效。 

资料来源：中投证券研究所地产周报数据 

 

市场趋势判断：月份市场在信贷季节性有利因素等作用下，市场有望回

暖；但由于紧缩货币政策背景下，央行可能继续窗口指导或者动用数量工具，

信贷改善但不会出现以往的井喷局面。1 月份市场有反弹，幅度不会太大。 
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行业配置 
根据我们的统计规律，在弱势的背景下（同时满足上证指数周涨跌幅<0，

深圳中小板指数涨跌幅<0）低估值板块（板块 PB 估值-板块 PB 估值中位数)/

板块估值标准差排序  最低的前三个板块。）是较好的防御性品种，获得超额

收益额概率较大。 

图 24：统计显示低估值板块在弱势中有较高概率获得相对收益 
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资料来源：中投证券研究所地产周报数据 

近期市场热点切换很快，投资节奏难以把握。我们建议在配置上，遵循弱

势中寻找相对确定的配置。即通过我们的数据统计，在市场处于相对弱势的环

境下，超配地产、金融、采掘等低估值板块能够获得相对收益。 

图 25：当前估值具备优势的几大板块 

 
资料来源：WIND，中投证券研究所 
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精选组合 

表 2：上期中投均衡稳健组合评价 
简称 代码 前周收盘价 上周收盘价 涨跌幅% 

爱尔眼科 300015 44.20  42.00  -4.98  

荣盛石化 2493 64.80  64.18  -0.96  

铁龙物流 600125 14.40  14.65  1.74  

巨轮股份 2031 13.56  13.37  -1.40  

精工钢构 600496 16.50  18.19  10.24  

益佰制药 600594 19.71  21.16  7.36  

中海油服 601808 25.85  24.74  -4.29  

金德发展 639 33.00  34.90  5.76  

天润曲轴 2283 33.10  33.71  1.84  

厦门钨业 600549 48.60  47.59  -2.08  

   平均涨跌幅 1.32  

标的指数 HS300 3155.56  3166.62  0.35  

   跑赢指数 0.97  

资料来源：wind，中投证券研究所 

表 3：上期中投积极进取组合评价 
简称 代码 前周收盘价 上周收盘价 涨跌幅% 

荣盛发展 2146 13.640 14.850 8.87  

御银股份 2177 18.100 19.320 6.74  

华东医药 963 33.000 33.140 0.42  

皇氏乳业 2329 49.800 45.960 -7.71  

通策医疗 600763 19.950 20.110 0.80  

亚太股份 2284 24.690 24.180 -2.07  

江西铜业 600362 46.150 42.870 -7.11  

铜陵有色 630 35.600 32.500 -8.71  

美的电器 527 17.500 17.350 -0.86  

方大碳素 600295 19.7 19.960 1.32  

   平均涨跌幅 -0.83  

标的指数 HS300 3155.56  3166.62  0.35  

   跑赢指数 -1.18  

资料来源：wind，中投证券研究所 

上周 HS300 周一开盘价与周五收盘价之间的涨跌幅为 0.35%。均衡稳健组

合在此期间平均涨幅为 1.32%，小幅跑赢 HS300 指数 0.97%；积极进取组合平

均收益率为-0.83%，跑输指数1.18%。本期组合略微差于标的指数的原因在于:1、
超配的铜等资源类出现冲高回落；2、没有坚持前期地产行业的超配，调出的

首开股份、保利地产等地产股上周表现很好。 

二、本期推荐 



 策略研究

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 14/17
 

我们根据不同的风格，分别建立了中投证券“均衡稳健型”投资组合和中

投证券“积极进取型”投资组合。“均衡稳健型”坚持从行业配置到公司基本

面自上而下的选股思路。在低“β”的前提下，尽量追求高“α”。 

而“积极进取型”投资组合则重在精选个股挖掘主题，采取“自下而上”

的选股思路。在高“α”的基础上，尽量追求低“β”。 

表 4：本期中投均衡稳健组合 
Wind EPS 综合预测值 

简称 代码 
2010 2011 2012 

爱尔眼科 300015 0.46 0.66 0.95 

招商银行 600036 1.19 1.47 1.75 

铁龙物流 600125 0.47 0.58 0.75 

巨轮股份 2031 0.44 0.63 0.82 

精工钢构 600496 0.63 0.81 1.01 

益佰制药 600594 0.53 0.70 0.90 

中海油服 601808 0.93 1.09 1.34 

金德发展 639 0.00 0.00 0.00 

天润曲轴 2283 0.87 1.24 1.58 

保利地产 600048 1.05 1.36 1.77 

资料来源：中投证券研究所策略组 

表 5：本期中投积极进取组合 
Wind EPS 综合预测值 

简称 代码 
2010 2011 2012 

荣盛发展 2146 0.65 0.94 1.34 

御银股份 2177 0.41 0.64 0.88 

华东医药 963 0.80 1.02 1.30 

兴业银行 601166 2.87 3.54 4.34 

通策医疗 600763 0.30 0.42 0.57 

亚太股份 2284 0.64 0.87 1.11 

江西铜业 600362 1.27 1.61 1.93 

首开股份 600376 0.64 1.60 2.14 

美的电器 527 1.07 1.27 1.55 

方大碳素 600295 0.79 1.02 1.28 

资料来源：中投证券研究所策略组 

调整说明：虽然由于季节性信贷投放的特点可能催发 A 股反弹，但反弹幅

度有限。从市场前几周的表现来看，热点切换较快，中小盘的表现弱于估值优

势板块。在市场特征较为混乱的局面下，我们建议超配根据我们统计得出的弱

市中具备相对收益的金融、地产（持续一年的房价调控效果并不明显，近期地

产成交量较好）和等。因此，调入首开股份、保利地产、招商银行和兴业银行。 
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1、敬请关注本周解禁一览，对于近期解禁的个股，投资者可以暂时回避，

或采取波段操作。 

表 6：本周解禁股一览 
代码 简称 流通日期 本次流通数(万股) 流通股份性质 

000523 广州浪奇 01-10 周一 7839.5 股权分置限售股份 

300038 梅泰诺 01-10 周一 2041.35 首发原股东限售股份 

300040 九洲电气 01-10 周一 3600 首发原股东限售股份 

300041 回天胶业 01-10 周一 1402.75 首发原股东限售股份 

600798 宁波海运 01-10 周一 1483.32 定向增发机构配售股份 

000027 深圳能源 01-11 周二 160383.82 
定向增发机构配售股份,股权分

置限售股份 

300039 上海凯宝 01-11 周二 4758.64 首发原股东限售股份 

300042 朗科科技 01-11 周二 1293.95 首发原股东限售股份 

601177 杭齿前进 01-11 周二 2020 首发机构配售股份 

002332 仙琚制药 01-12 周三 13855.33 首发原股东限售股份 

002333 罗普斯金 01-12 周三 291.65 首发原股东限售股份 

600118 中国卫星 01-12 周三 36184.65 
股权分置限售股份,配股原股东

限售股份 

600239 云南城投 01-12 周三 5391.35 股权分置限售股份 

600376 首开股份 01-12 周三 62964.08 
定向增发机构配售股份,股权分

置限售股份 

002335 科华恒盛 01-13 周四 351 首发原股东限售股份 

300125 易世达 01-13 周四 300 首发机构配售股份 

300127 银河磁体 01-13 周四 820 首发机构配售股份 

600997 开滦股份 01-13 周四 51808.09 股权分置限售股份 

601377 兴业证券 01-13 周四 5260 首发机构配售股份 

资料来源：wind，中投证券研究所  

2、敬请关注本周公布的重要国内外经济数据 

表 7：上周全球指数回顾 
 

 上周 上月 10 年 

东京日经 225 指数 3.05  2.94  -3.01  

恒生指数 2.83  0.12  5.32  

新加坡海峡指数 2.24  1.44  10.09  

纳斯达克综合指数 1.90  6.19  16.91  

韩国综合指数 1.72  7.69  21.88  

法国巴黎 CAC40 指数 1.60  5.38  -3.34  

伦敦金融时报 100 指数 1.43  6.72  9.00  

沪深 300 1.23  -0.28  -12.51  

标准普尔 500 指数 1.10  6.53  12.78  

上证综合指数 1.09  -0.43  -14.31  

上周全球主要市场以上

涨为主，仅有印度孟买

Sensex30 指数深度下跌

4.23%；东京日经 225

指数涨幅最大；沪深 300

和上证综指分别上涨

1.23%和 1.09%。 
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道琼斯工业平均指数 0.84  5.19  11.02  

德国法兰克福 DAX 指数 0.49  3.37  16.06  

俄罗斯 RTS 指数 0.00  10.83  22.54  

印度孟买 Sensex30 指数 -4.23  5.05  17.43  

资料来源：wind，中投证券研究所 

表 8：本周经济数据公报 

国家 数据名称 发布时间 GMT 市场预期 前值 
中国 贸易余额(美元) 01/10/2011 10:00 $20.75B $22.89B 

中国 出口 同比% 01/10/2011 10:00 23.30% 34.90% 

中国 进口 同比% 01/10/2011 10:00 24.90% 37.70% 

美国 批发库存 01/11/2011 23:00 1.00% 1.90% 

美国 ABC 消费者信心指数 01/12/2011 06:00 - - -45 

欧元区 欧元区工业产量 工作日调整 01/12/2011 18:00 5.90% 6.90% 

美国 MBA 抵押贷款申请指数 01/12/2011 20:00 - - 2.30% 

美国 进口价格指数(月环比) 01/12/2011 21:30 1.20% 1.30% 

美国 预算月报 01/13/2011 03:00   

欧元区 欧洲央行公布利率 01/13/2011 20:45   

美国 首次失业人数 01/13/2011 21:30   

美国 持续领取失业救济人数 01/13/2011 21:30   

美国 工业品出厂价格指数(月环比) 01/13/2011 21:30   

美国 出厂价指除食品与能源(月环比) 01/13/2011 21:30   

美国 工业品出厂价格指数(同比) 01/13/2011 21:30   

美国 出厂价指除食品与能源(同比) 01/13/2011 21:30   

美国 贸易余额 01/13/2011 21:30   

欧元区 欧盟 25 国新车注册数 01/14/2011 15:00   

欧元区 
欧元区核心消费者物价指数 （同

比） 
01/14/2011 18:00   

欧元区 欧元区消费价指 (月环比) 01/14/2011 18:00   

欧元区 欧元区 消费价指 (同比) 01/14/2011 18:00   

美国 消费价格指数 (月环比) 01/14/2011 21:30   

美国 消费价指除食品与能源(月环比) 01/14/2011 21:30   

美国 消费价格指数(同比) 01/14/2011 21:30   

美国 CPI 核心指数 经季调 01/14/2011 21:30   

数据来源：Bloomberg 中投证券研究所  
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