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以波段操作应对震荡  以估值安全选择个股 
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证券分析师 周  喜 S1150511010017 022-28451972 

投资要点： 
 我们坚持认为，2 月份市场整体将继续维持震荡格局，而决定其是

震荡向上（或强势震荡）、还是震荡向下（或弱势震荡）的关键则依

然是以货币政策为主的调控力度，每当调控进入政策观察期，投资

者情绪渐归平稳将令市场迎来局部活跃的可能，并由此促成指数的

间歇性向好，但在通胀没有得到有效遏制之前，货币政策的总体方

向必然以收紧为主，由此指数难有趋势性机会，对此投资者需牢记

在心。而在风格层面，我们则认为相对于具备高成长预期的高估值

板块而言，低估值且业绩增长平稳的价值类个股无疑拥有更高的安

全边际。 
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 我们需要提请投资者关注的是，前一阶段流动性预期的收紧直接导

致了市场估值重心的下移，这是各行业下跌的关键，所以高估值板

块往往面临更大的股价调整压力。然而，如果我们将目光投向 3、4
月份的市场，那么业绩层面的波动则是我们需要密切关注的另一个

关键因素：一方面，就经济理论而言，为了抑制通胀而实施的紧缩

性货币调控将抑制经济增长，一旦该情况逐步在数据层面得到证实，

那么市场将因业绩预期的下调而迎来新一轮的调整；另一方面，3、
4 两个月财报的密发布，将令上市公司（特别是那些被市场寄予高

成长厚望的中小市值个股）面临现实的考验，盈利预期调整将直接

导致中小市值个股走势的分化。 
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相关报告  我们一方面建议投资者继续维持适度的低仓位以抵御指数震荡所带

来的风险；而另一方面，投资者应当降低投资收益预期，波段操作

则是未来一段时期内的主要手段。具体到品种方面，我们认为可从

两个方面入手： 

《多战线配置  精细化管理》 
——2011 年 1 月份 A 股投资策略

《成长引领投资  升级仍是关键》 
——2011 年 A 股投资策略

《以业绩寻求价值 
  以预期追寻成长》

——2010 年四季度 A 股投资策略

其一，继续关注具备较高估值安全边际的价值类个股，此时相对于

高估值的成长股，价值股所体现出的安全性无疑对资金更具吸引力，

对比历史估值，并参考 2011 年各行业业绩增长预测，推荐关注金

融服务、建筑建材、综合、公用事业和家用电器等行业。另外，如

果从自下而上的角度入手，那些业绩高成长确定性强且能令其估值

有效回归的个股也同样值得关注。 

《应对市场震荡  配置交易两不误》

——2010 年 9 月 A 股投资策略

 

其二，关注超跌反弹带来的交易性机会，既然是从超跌反弹入手，

那么显著的跌幅无疑是标的选择的首要条件，但除此之外，估值的

合理性以及是否符合消费升级和产业升级概念等，也是把握超跌反

弹交易性机会的重要标准。 
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1.  高通胀蔓延  收货币加力 

进入一月份，我们看到不仅身处“高增长、高通胀”之中的新兴经济体继续实施

紧缩的货币政策，而且随着英国和欧元区通胀水平的快速攀升，有关发达经济体

将逐步回收流动性的预期也显著增强。 

1.1  通胀快速攀升  紧缩预期增强 

图 1：美国通胀水平依然平稳                     图 2：欧元区通胀显著高企 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 3：英国通胀水平快速攀升 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

进入 12 月份，之前持续宽松且不断加力的货币政策令英国、欧元区以及美国的

通胀水平均有不同程度回升，就其压力而言，英国最大，欧元区次之，美国则最

小。数据显示，虽然 2010 年 12 月美国和欧元区 CPI 当月同比较 11 月份分别回

升 0.4 和 0.3 个百分点，但是核心 CPI 增速则与 11 月持平；相对于此，英国 CPI

同比在升至 3.7%的同时，其核心 CPI 增速也较 11 月份上升 0.2 个百分点，达

2.9%。面对不同的通胀压力，市场预计主要发达经济体将相继进入政策收缩期，
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而英国则可能最先实施这一政策转变。 

正是由于市场预期，英国和欧元区回收流动性的时点会早于美国，所以进入新年

后，英镑及欧元相对于美元的升值幅度均超过 2%（此外，西班牙和葡萄牙国债

顺利发行在弱化市场对欧债危机担忧的同时，也促成了该区域内货币的走强），进

而促使美元指数不断走低。与此同时，流动性收紧的预期令货币体系相对于商品

体系出现升值，于是我们看到，在美元指数不断走低的同时，以铜铝铅锌为代表

的大宗商品价格也出现不同程度的回落。 

图 4：政策收紧预期令大宗商品与美元指数同向变动 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

1.2  经济增长超预期  控通胀任重道远 

相对于发达经济体而言，包括中国在内的新兴经济体则早已因高通胀压力而采取

了逐步紧缩的货币政策，继 2010 年 5 次上调存款准备金率和 2 次上调存贷款基

准利率后，进入 1 月份，面对银行信贷的超速投放以及 2010 年四季度超预期的

经济增长，央行于 1 月 14 日再度宣布上调存款准备金率 0.5 个百分点。 

1.2.1  2010 年四季度经济增长超预期 

国家统计局数据显示，2010 年 4 季度 GDP 同比增长 9.80%，比 3 季度加快 0.20

个百分点，好于此前市场普遍预期的 8.70%。其中，规模以上工业增加值同比增
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速较上月提高 0.20 个百分点。我们认为，2010 年四季度经济增速超预期主要是

因为：（1）外需改善程度好于预期。虽然 12 月份出口同比和环比增速均有所下

降，但主要是去年同期的高基数导致的，世界经济基本面依然稳健恢复。（2）从

供给方面来看，限产措施有所放松。虽然年底很多地区仍面临“十一五”节能减

排达标压力，但部分地区由于已确定能实现目标而放松了控制。 

图 5：2010 年四季度 GDP 增速超越预期         图 6：2010 年 12 月份规模以上工业增加值增速意外回升 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

1.2.2  12 月通胀如期回落  但上半年压力仍大 

虽然 2010 年 12 月 CPI 和 PPI 涨幅均显著回落，但这仅仅是因为翘尾因素消失

带来的阶段性回落，从推动 CPI 上涨的具体因素看，非食品价格涨幅已经连续三

个月上涨，显示非食品领域的通胀压力在增加。此外，考虑到 12 月底以来国内

大范围雨雪冰冻天气和春节期间集中消费等季节性因素对食用农产品价格的推

升，1 月份的通胀水平将再度走高。 

图 7：2010 年 12 月 CPI 和 PPI 如期阶段性回落    图 8：2010 年 12 月 CPI 非食品价格连续第三个月上升 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

1.2.3  控通胀成核心  流动性显著收紧 
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2010 年四季度 9.8%的 GDP 增速远好于之前的市场预期，这无疑提升了管理层

政策调控的腾挪空间，于是在通胀压力居高不下的情况下，控通胀必然成为未来

一段时期政策调控的核心所在，而这直接导致了市场流动性环境的收紧。银行间

利率市场数据显示，在存款准备金率正是上调的 1 月 20 日，1 日及 7 日拆借（回

购）利率均出现大幅攀升。 

图 9：银行间同业拆借利率显著提升                    图 10：银行间回购利率显著提升 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

1.3  房地产调控再度强化 

在货币政策不断收紧以回收流动性、调控通胀预期的同时，房地产政策也再度加

力，1 月 26 日国务院常务会议出台“新国八条”，强化房地产调控；次日，上海

和重庆两市相继宣布自 28 日起开始征收房产税。自此，新一轮房地产调控政策

拉开帷幕。 

我们看到，2010 年对于房地产的两轮调控均被市场所消化，2010 年全国房价的

涨幅依然令人咋舌，政策的有效性再度受到质疑。但从调控出台的频率以及力度

而言，我们认为管理层对于整顿房地产市场的决心不断强化，房价一日不回到合

理区间，调控一日不会放松，政策的压力将成为常态，房价的走势决定政策的力

度，而且靴子不仅有一只，现在谈论靴子落地还为时尚早。 
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2.  紧缩调控后关注盈利预期波动 

在 1 月初，我们撰写新年后的第一份月报时，重点指出，投资者在 1 月份应当重

点关注两个变量，一是信贷投放，二是通胀水平。不幸的是，我们再次看到了历

史的重演，1 月份前两周银行的集中放贷令央行再度祭出存款准备金率的大旗，

此后市场应声而倒。而进入下半月，数据所体现出的“高增长、高通胀”的经济

环境，使我们回想起 2010 年 4 月时 A 股市场的运行处境，当时也是 GDP 增速

的超预期导致了政策退出力度的加大，并由此引起市场近三个月的震荡调整。因

此考虑到 2010 年四季度经济的超预期增长，我们认为控通胀无疑成为当前未来

一段时期内政策调控的重心所在，而这将直接抑制 A 股市场流动性预期的改善，

从而成为市场上涨中最为重要的抑制因素。 

图 11：上证综指估值国际比较 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 12：各主要板块估值历史对比 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

虽然对于市场的上涨前景，我们保持谨慎，但也无需对指数层面过度悲观，其安

全边际仍是源于市场的整体估值。一方面从国际比较而言，上证综指无论是相对

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                       6 of 15 



                          2011年2月份A股投资策略报告 

于标普 500，还是相对于恒生指数的估值溢价均位于历史低位；而另一方面，站

在历史的角度对比主要板块的估值情况，我们同样发现全部 A 股和沪深 300 板块

的估值水平远低于历史均值，虽然静态市盈率相对于历史低点的溢价为 47%和

30%，但保守估计，2011 年全部 A 股和沪深 300 的整体业绩增速将达到

15%~20%，那么估值溢价将至少回落至 27.8%和 13.04%。 

我们在维持市场整体震荡预判的同时，继续提请投资者关注高估值行业及个股的

投资风险。回顾 2010 年 11 月 12 日市场回调以来各板块及行业的变动情况，我

们发现：一方面，中小板指数相对于沪深 300 指数的估值溢价显著回落，表明随

着流动性预期的不断趋紧，高估值板块面临更大的回调风险；另一方面，如果将

这一时期内申万一级行业指数变动幅度降序排列，并分别统计前五、十、十二和

后五、十、十二个行业的平均 PE（PB），跌幅较大行业的平均估值水平显著高于

跌幅较小的行业，这同样表明高估值面临高风险。 

图 13：指数下跌以来行业表现不一                  图 14：中小市值股票估值溢价逐步回落 

2010.11.12~2011.01.28间行业涨幅
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

表 1：高估值行业跌幅居前 

PE（倍） PB（倍） 

涨幅前五名平均① 28.28 5.06
涨幅后五名平均② 40.61 5.15

②/① 1.44 1.02
涨幅前十名平均③ 32.33 4.75
涨幅后十名平均④ 41.03 5.26

④/③ 1.27 1.11
涨幅前十二名平均⑤ 31.36 4.69
涨幅后十二名平均⑥ 37.38 4.83

⑥/⑤ 1.19 1.03

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 
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综上所述，我们坚持认为，2 月份市场整体将继续维持震荡格局，而决定其是震

荡向上（或强势震荡）、还是震荡向下（或弱势震荡）的关键则依然是以货币政策

为主的调控力度，每当调控进入政策观察期，投资者情绪渐归平稳将令市场迎来

局部活跃的可能，并由此促成指数的间歇性向好，但在通胀没有得到有效遏制之

前，货币政策的总体方向必然以收紧为主，由此指数难有趋势性机会，对此投资

者需牢记在心。而在风格层面，我们则认为相对于具备高成长预期的高估值板块

而言，低估值且业绩增长平稳的价值类个股无疑拥有更高的安全边际。 

最后，我们需要提请投资者关注的是，前一阶段流动性预期的收紧直接导致了市

场估值重心的下移，这是各行业下跌的关键，所以高估值板块往往面临更大的股

价调整压力。然而，如果我们将目光投向 3、4 月份的市场，那么业绩层面的波

动则是我们需要密切关注的另一个关键因素：一方面，就经济理论而言，为了抑

制通胀而实施的紧缩性货币调控将抑制经济增长，一旦该情况逐步在数据层面得

到证实，那么市场将因业绩预期的下调而迎来新一轮的调整；另一方面，3、4 两

个月财报的密发布，将令上市公司（特别是那些被市场寄予高成长厚望的中小市

值个股）面临现实的考验，盈利预期调整将直接导致中小市值个股走势的分化。 
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3.  谨慎心态强化  价值战胜成长 

继续维持震荡的市场格局加大了投资标的选择的困难，于是我们一方面建议投资

者继续维持适度的低仓位以抵御指数震荡所带来的风险；而另一方面，投资者应

当降低投资收益预期，波段操作则是未来一段时期内的主要手段。具体到品种方

面，我们认为可从两个方面入手： 

其一，继续关注具备较高估值安全边际的价值类个股，此时相对于高估值的成长

股，价值股所体现出的安全性无疑对资金更具吸引力，对比历史估值，并参考 2011

年各行业业绩增长预测，推荐关注金融服务、建筑建材、综合、公用事业和家用

电器等行业。另外，如果从自下而上的角度入手，那些业绩确定高成长且能令其

估值有效回归的个股也同样值得关注。 

图 15：申万一级行业 PE 历史对比                    图 16：申万一级行业 PB 历史对比 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 17：行业最新估值相对于最低估值水平溢价         图 18：行业最新估值相对于平均估值水平溢价 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 
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图 19：行业 PEG 概览                          图 20：各行业估值溢价（考虑 2011 年业绩成长） 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

其二，关注超跌反弹带来的交易性机会，既然是从超跌反弹入手，那么显著的跌

幅无疑是标的选择的首要条件，但除此之外，估值的合理性以及是否符合消费升

级和产业升级概念等，也是把握超跌反弹交易性机会的重要标准。为此，我们首

先选择自 2010 年 11 月 12 日至 2011 年 1 月 28 日间跌幅超过 30%的个股作为初

筛样本，然后剔除 Wind 综合评级数值高于 2 的样本，并按照 2010 年 PE 升序排

列。（注：1.表中 2010 年 PE 的计算分为三个层面：（1）已公布业绩快报的，以

业绩快报公布的 EPS 为计算基准；（2）虽没有发布业绩快报但发布业绩预警的，

以业绩预警推算的 EPS 为计算基准；（3）既没有发布业绩快发也没有发布业绩

预警的，以 Wind 研究员综合预测的 EPS 为计算基准。2.表中最新价格为 2011

年 1 月 28 日收盘价。3.“综合评级”中 1 分_相当于买入、2 分_相当于增持）。 

表 2：超跌反弹关注股票池 
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证券代码 证券简称 
10-11-12 至

11-1-28 涨幅 
最新股

价（元）
10PE 

综合 评级 
申万一级 11PE 

评级 家数 
601899.SH 紫金矿业 -32.56% 6.96 17.85 15.45 1.94 16 有色金属

002200.SZ 绿大地 -45.98% 23.40 19.68 24.59 1.90 10 农林牧渔

002080.SZ 中材科技 -31.38% 36.78 20.13 16.72 1.50 8 化工

000712.SZ 锦龙股份 -30.20% 15.30 25.65 17.48 1.00 3 公用事业

600590.SH 泰豪科技 -32.13% 10.69 26.28 18.42 2.00 4 信息设备

600804.SH 鹏博士 -35.74% 7.30 26.68 - 2.00 4 信息服务

002056.SZ 横店东磁 -32.07% 31.78 31.03 22.96 1.60 10 电子元器件

000861.SZ 海印股份 -30.11% 15.04 32.76 18.79 1.63 8 化工

600410.SH 华胜天成 -33.53% 14.67 33.76 25.93 1.69 13 信息服务

002496.SZ 辉丰股份 -30.83% 46.29 35.07 26.51 2.00 2 化工

000066.SZ 长城电脑 -30.40% 7.60 38.85 17.74 2.00 2 信息设备

600596.SH 新安股份 -31.19% 12.53 41.29 18.39 2.00 11 化工

002510.SZ 天汽模 -32.81% 19.76 43.24 34.86 1.50 2 机械设备

002157.SZ 正邦科技 -34.07% 13.41 44.64 21.59 1.67 9 农林牧渔
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002104.SZ 恒宝股份 -31.50% 13.22 47.76 28.12 1.93 14 信息设备

600547.SH 山东黄金 -33.36% 42.81 49.89 35.25 1.88 17 有色金属

002318.SZ 久立特材 -30.12% 17.82 50.92 22.67 1.91 11 黑色金属

300148.SZ 天舟文化 -31.42% 23.59 52.61 40.09 1.50 2 信息服务

600251.SH 冠农股份 -31.05% 23.21 55.22 23.79 1.86 7 化工

000683.SZ 远兴能源 -35.34% 7.85 56.74 31.96 1.67 6 化工

600198.SH 大唐电信 -31.10% 15.86 56.83 33.88 1.50 4 信息设备

300150.SZ 世纪瑞尔 -34.53% 38.89 61.73 48.36 2.00 4 信息服务

002253.SZ 川大智胜 -30.25% 37.67 63.91 36.82 1.64 14 信息服务

002155.SZ 辰州矿业 -33.97% 28.26 64.51 30.10 1.85 13 有色金属

600316.SH 洪都航空 -37.06% 26.20 68.91 48.36 2.00 7 交运设备

600549.SH 厦门钨业 -30.76% 39.51 76.47 41.47 1.77 13 有色金属

601958.SH 金钼股份 -33.15% 20.97 80.65 46.89 1.88 17 有色金属

000627.SZ 天茂集团 -30.21% 4.69 84.20 39.75 2.00 3 医药生物

002015.SZ 霞客环保 -33.77% 10.57 105.70 14.75 1.67 3 化工

002192.SZ 路翔股份 -35.55% 25.09 114.82 30.77 2.00 2 化工

002013.SZ 中航精机 -32.86% 27.65 131.67 19.94 1.29 7 交运设备

600850.SH 华东电脑 -30.54% 21.17 146.07 201.24 1.33 3 信息设备

600335.SH 鼎盛天工 -30.51% 14.28 185.94 124.39 2.00 1 机械设备

600311.SH 荣华实业 -32.56% 14.27 191.54 32.82 1.67 6 农林牧渔

000762.SZ 西藏矿业 -37.39% 28.80 485.64 98.50 1.67 6 采掘

000151.SZ 中成股份 -35.44% 11.46 559.44 76.40 1.00 2 商业贸易

600312.SH 平高电气 -33.35% 10.75 624.81 44.98 1.80 20 机械设备

600456.SH 宝钛股份 -32.18% 24.17 5390.79 60.99 2.00 13 有色金属

000537.SZ 广宇发展 -32.22% 7.51 - - 2.00 3 房地产

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 
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4.  推荐股票池 

鉴于对二月份市场维持震荡的判断，我们继续将仓位控制在三成以规避政策调控

及国外不确定因素带来的风险。在品种方面，一方面考虑到上月股票池中个股股

价的利好因素尚未兑现，另一方面考虑到春节休市期间各影响因素仍存变数，于

是本期月报暂不调整股票池，待春节后根据市场情况再行定夺。 

表 3：2011 年 2 月份投资组合 
组合收益与沪深 300 指数对比情况 
组合起始日期 09-02-04 对比指数 沪深 300 
起始资金（元） 1000000 起始日期点位 2166.41 
最新总市值（元） 1719555 最新点位 3076.51 
最新收益率 71.96% 最新涨幅 42.01% 
当前持仓品种概览                          （单位：元，股） 
股票 
代码 

股票 
简称 

持仓 
成本 

持有 
股数 

最新 
PE 

当前 
市值 

占组合 
比重 

300004 南风股份 53.20 1200 71.62 58500 11.91% 
002472 双环传动 42.00 1500 39.45 60855 12.39% 
601101 昊华能源 50.23 1300 26.14 58474 11.91% 
000983 西山煤电 27.60 2300 28.39 59616 12.14% 
600299 *st 新材 13.05 5000 55.69 57250 11.66% 
600130 st 波导 4.30 15200 40.78 65968 13.43% 
600329 中新药业 15.01 4300 35.45 57104 11.63% 
000796 易食股份 7.53 8600 54.72 73358 14.94% 
合计股票市值 491125   
资金余额 1228430   
组合总市值 1719555   
注：其中价格数据为 2011 年 01 月 31 日收盘价；PE 为以 TTM 为计算基准 

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

表 4：组合持有品种基本资料 
近期股价涨幅情况 

绝对 相对沪深 300 股票代码 股票名称 
总市值 
(亿元) 

A 股流通市

值（亿元）

最新收盘

价（元）
一周 一月 一周 一月 

市盈率

300004 南风股份 45.83 17.78 48.75 -1.8% -6.9% -4.9% -7.3% 54.3 
002472 双环传动 48.20 12.17 40.57 -3.0% -3.2% -6.1% -3.6% 39.7 
601101 昊华能源 204.21 49.48 44.98 -0.7% -0.3% -3.8% -0.7% 21.2 
000983 西山煤电 816.79 381.59 25.92 1.5% 3.1% -1.6% 2.7% 21.9 
600299 *st 新材 59.85 59.85 11.45 -0.4% -11.4% -3.6% -11.9% 56.4 
600130 st 波导 33.33 33.33 4.34 -1.1% 4.1% -4.3% 3.7% - 
600329 中新药业 98.18 70.84 13.28 -0.7% -6.6% -3.9% -7.0% 31.3 
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000796 易食股份 21.03 17.37 8.53 8.2% 23.4% 5.1% 23.0% - 

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明 1：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得

渤海证券股份有限公司事先书面授权，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“渤海证

券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

重要声明 2：本报告 PDF 版由郭靖唯一制作。 
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