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核心观点 

估值定涨跌，估值纠偏仍将继续。通过简单的二元回归就能发现，各行

业本周的表现与其初始的估值水平高度负相关，或者说，各行业本周的

涨跌，有接近60%的部分是由其初始估值水平决定的。实际上，去年12

月份以来的行业涨幅，均与行业初始的估值水平显著负相关，在估值纠

偏行情中，估值定涨跌。 

估值纠偏中，行业盈利的调整十分重要。如果某个行业的估值很高，同

时盈利预测可能被下调，那这个行业遭受的是双重打击，我们应该回避。

因此，哪些行业的盈利预测可能面临下调，就显得非常重要。我们比较

了2008年报公布后的盈利调整过程后发现： 

 钢铁、有色、餐饮旅游和农林牧渔等行业业绩有可能遭到较大幅度

的下调，对于高估值的有色、餐饮旅游和农林牧渔行业，这是一个

较大的风险；机械设备和纺织服装业几乎所有的公司业绩都会遭到

下调； 

 公用事业、信息设备和商业贸易等行业的业绩整体有可能被上调； 

 金融业的业绩预测相对稳定； 

 其他业绩预测相对稳定的行业包括医药生物和信息设备与服务，这

意味着如果这些行业的估值已经相对合理，可不必担心业绩下调的

问题。 

目前的看法和建议： 

 估值纠偏的过程还没结束，市场短期难上涨； 

 建议配置低PEG行业：地产、金融、耐用消费品（汽车、家电）、

机械（高铁、核电）、建筑建材（水电投资）； 

 回避有色、农林牧渔和餐饮旅游、煤炭（利好在近期密集兑现）、

电子元件（行业景气度下降）。 

上证综指 
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行业一周表现 
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2011年第二周（1.10-1.16） 

股市天气：        

下周预报：  

 

观点与反思 

本周无论对于A股市场还是我个人来说，都是艰难的一周。但没有一个寒

冬不可逾越，艰难中，思考了几个小问题。 

问题1：升值加快为什么没有推动市场上涨？ 

人民币升值的步伐终于加快了，此前我们也预期在国内加息空间不大，

输入性压力大的情况下，加快升值可以缓解通胀压力。实际上，在2007年以

后通胀率上升和人民币升值加快的背景下，许多学者已经对人民币升值能否

有效抑制通胀进行了研究，然而并未得到一致的结论。支持的一方大致认为

标价和升值对经济的紧缩作用可以从输入性和需求两方面降低通胀压力；反

对方则认为还得考虑升值和升值预期带来的资本流入，这反而可能加剧资产

价格上涨和通胀压力。 

我们觉得，目前通过加快人民币升值来缓解短期的通胀压力，一定程度

上是靠谱的。首先，是大宗商品价格最近确实涨得快，美元在QE2推出后走

强，也没有扭转大宗商品的涨势，升值至少可以降低输入性的压力。其次，

升值确实有可能带来资本流入，但央行至少能够进行部分的对冲，即使完全

无法对冲，从货币扩张到通胀，也是有时滞的。第三，最近很热的一篇博客

文章《中国有多贵？》里，对中美物价的调查发现中国许多东西的价格比美

国还要高出许多，很多人也将其作为中国通胀压力大的注解。实际上，我倒

以为这一比较恰恰说明，人民币太便宜，如果人民币相对美元升升值，原来

显得贵的东西就便宜起来了。 

按照升值加快外资流入的逻辑，升值加快应该推动市场的上涨，但到目

前为止，市场的表现低于预期。主要原因在两个方面，一是升值带来的流动

性被央行对冲，从本次准备金率上调看，主要的意图应是限制银行年初突击

放贷并对冲外资流入加快带来的基础货币扩张，央行控制流动性引导货币增
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速回归常态的意图非常明显，反应也很迅速。二是节前投资情绪不高，政策

压力担忧加大，人民币升值虽然利好A股，但谨慎情绪仍然使市场难以上涨。 

表1：中美物价比较 

 消费品 杭州 波士顿 

藕 3.48 7.29 

青菜 1.68 7.37 

红富士苹果 5.99 7.37 

金帅苹果 5.99 4.37 

虾 35.8 37.12 

小白菜 1.68 3.64 

豆角 5.99 5.13 

豆腐 2 11.99 

韭菜 5.68 11.08 

大米 4.33 6.28 

西芹 4.28 3.62 

香蕉 4.99 4.37 

西柚 3.88 3.70 

番茄 4.48 7.37 

鸡蛋（打） 16.9 6.6 

全脂牛奶（升） 11.5 4.03 

牛腩 45 22.12 

猪肉馅 18.61 13.24 

食品 

猪里脊 22.6 22.12 

93 号汽油 6.27 5.09 
能源 

0 号柴油 6.24 5.8 

总计  217.37 199.7 

数据来源：财新网，广发证券发展研究中心 

问题2：估值定涨跌？ 

我们更想强调的是：市场或者个股近期的下跌，实际上是估值纠偏造成

的，是市场自身调整的结果。 
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通过简单的二元回归就能发现，各行业本周的表现与其初始的估值水平

高度负相关，或者说，各行业本周的涨跌，有接近60%的部分是由其初始估

值水平决定的。 

或许这只是巧合？不是的。再看去年12月份以来的市场表现：指数从2820

点下跌至本周末的2790，跌幅不过1%，期间指数亦波澜不惊。那么照理说，

各行业的表现，受系统性风险的影响很小，影响表现的主要是行业自身的个

体因素（异质性风险）。我们再次惊奇地发现，行业的初始估值水平，与期

间的行业涨跌幅显著负相关。 

上面的数据和分析，支持了一个重要的结论：在纠偏行情中，估值定涨

跌。那么如果假定估值纠偏的行情仍将继续，就可以得到3个略有启发的结论： 

 市场整体估值相对合理，涨跌空间不大，估值水平的变化主要是结

构调整； 

 高估值行业，风险仍然比较大； 

 低估的行业，具有较大的估值提升空间。 

图1：初始估值决定行业一周表现 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图2：去年12月以来，行业估值一直在“纠偏” 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

问题3：估值纠偏中的盈利因素——哪些行业可能面临下调？ 

在估值纠偏行情中，如果某个行业的估值很高，同时盈利预测可能被下

调，那这个行业遭受的是双重打击，我们应该回避。因此，哪些行业的盈利

预测可能面临下调，就显得非常重要。 

在前期的报告中（《PEG给力吗？》20110109），我们发现对估值水平

影响最大的是未来一年预期盈利增速，所以我们要关注2011年盈利预测的变

化。一般而言，盈利预测会在年报公布后密集调整，而当前经济增速即将触

底回升的环境与2008年底类似，因此2008年报公布之后各行业盈利预测的调

整情况可供参照。 

我们用年报公布一周后，行业中各公司盈利预测变化的中位数来衡量各

行业业绩可能的调整幅度，结果如下： 

 钢铁、有色、餐饮旅游和农林牧渔等行业业绩有可能遭到较大幅度

的下调，对于高估值的有色、餐饮旅游和农林牧渔行业，这是一个

较大的风险；机械设备和纺织服装业几乎所有的公司业绩都会遭到

下调； 



 

  
 

识别风险，发现价值                                                                      2011-01-17  第 6 页 

投资策略周报

 公用事业、信息设备和商业贸易等行业的业绩整体有可能被上调； 

 金融业的业绩预测相对稳定； 

 其他业绩预测相对稳定的行业包括医药生物和信息设备与服务，这

意味着如果这些行业的估值已经相对合理，可不必担心业绩下调的

问题。 

图3：年报后各行业业绩预测调整幅度的中位数 年报后各行业业绩预测下调公司的比例 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

最后，我们目前的看法和建议如下： 

 估值纠偏的过程还没结束，市场短期难上涨； 

 建议配置低PEG行业：地产、金融、耐用消费品（汽车、家电）、机

械（高铁、核电）、建筑建材（水电投资）； 

 回避有色、农林牧渔和餐饮旅游、煤炭（利好在近期密集兑现）、电

子元件（行业景气度下降）。 
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一周市场回顾 

本周上证综指下跌1.67%，成交额继续保持稳定。在重庆开成高档商品房

房产税和银行再融资等负面消息的影响下，周一市场出现较大幅度的下跌；

随后在地产银行等权重板块的带动下，指数有所反弹，但在指数掩护下，大

部分个股均出现较大幅度的下跌；由于担忧周末的调控，周五市场再度出现

普跌。其他指数一周表现如下：（1）深圳成指下跌2.23%，收盘价12294.17；

（2）沪深300下跌2.36%，收盘价3091.86；（3）中小板指数下跌4.95%，收

盘价6434.86%；（4）创业板指数下跌5.25%，收盘价1067.42。在上周市场整

体上涨的情况下，中小板和创业板已经逆市下跌；本周下跌，这两个板块延

续上周的颓势，进一步成为重灾区。 

行业表现方面，所有行业均出现下跌，其中跌幅最小的行业是银行、采

掘、交通运输、化工和钢铁，房地产随处在调控的风口浪尖，但仍然继续跑

赢大盘；跌幅最大的行业是有色、电子、信息设备、机械和医药，其中有色

行业的跌幅超过7%，新年以来的两周均处在跌幅前列，值得注意的是，本周

中美元指数再度下跌，国际有色金属价格有所反弹。 

风格方面，大盘股远跑赢小盘股；低市盈率和市净率板块跌幅远小于高

市盈率和市净率的板块，低市净率在整体下跌中甚至有所上涨，与上周类似，

市场继续偏好低估值的板块；低价股跌幅远小于高价股；业绩差异在本周中

对涨跌幅的影响似乎不太明显，但绩优股仍然要抗跌一些。 

概念方面，保障房、水利水电建设和新型煤化工表现最好，其中保障房

继续延续上周的好表现，水利水电建设板块表现较好，主要受中央一号文件

将首次聚焦水利建设和加快水利改革发展决定等利好消息影响；稀土永磁、

通用航空和移动支付等概念板块跌幅最大。 

国际方面，美股表现与A股市场截然相反，标普500指数上涨1.71%，继

续创危机后新高，主要是欧洲国债的顺利发行和企业的利好财报推动，投资

者情绪变得乐观；避险情绪的下降使欧元大幅反弹，受此影响，美元指数再

度下跌至79.07%，下跌幅度达2.55%；避险情绪减弱也使黄金价格有所下跌，

但同时，美元的走弱使国际有色金属价格反弹，国际油价（WTI）也重新回

升至90美元上方，EIA短期能源展望亦将2011年一季度WTI原油即期价格预测

上调至92美元。
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图4：银行、采掘和交运行业跌幅最小 图5：低估值和大盘股明显抗跌 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

图6：概念板块表现  
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数据来源：广发证券发展研究中心 
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林鲁东，研究助理，中山大学岭南学院金融学博士，2009 年进入广发证券发展研究中心。联系方式： lld2@gf.com.cn，

020-87555888-696。 

胡进，研究助理，华中科技大学数量经济学博士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：hj13@gf.com.cn，

020-87555888-653。 

向玲瑶，研究助理 

 

 

广发证券—公司投资评级说明 

买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

广发证券—行业投资评级说明 

买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街 2 号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612    
 
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 
免责声明 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损

失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、复印或印

刷本报告。 


