
一周涨跌幅突出的个股 

名称 涨幅％ 名称 跌幅％ 

苏州高新 66.6 *ST 南方 -20.74 

迪康药业 64.6 康芝药业 -15.6 

华新水泥 58.37 三江购物 -14.51 

海欣股份 55.1 浙江众成 -13.79 

华丽家族 52.01 腾邦国际 -12.95 

一周交易活跃的个股 

名称 换手率％ 名称 金额[万] 

元力股份 407.9 中信证券 4077908 

中电环保 388.17 中国宝安 3857664 

海南橡胶 385.68 三一重工 3765327 

四方达 379.61 兴业银行 3218928 

凯美特气 370.75 中国平安 3185061 

 
天相组合走势 
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前 3 月市场走势：上证综指与天相流通 
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上证指数 天相流通  

 上周沪深股市呈现震荡反弹的态势，上证综指创出今年来的

收市新高。整体来看，本周估值修复的行情特征明显。随着

估值修复行情的不断深入，以大盘蓝筹股为代表的低估值板

块轮番启动，带领股指不断攀升。而行业方面，主题投资与

市场估值修复交互呈现的格局主导着市场的运行，围绕“两

会”议题的行情再度上演。 

 本期我们调整了小盘股相对收益指数的基点。为更加清楚的

了解风格转换的情况，我们将基点调制 2009 年 1月 3 日。从

我们调整后的大小盘股相对超额收益来看，小盘股在上周逼

近 2010 年 12 月创下的历史性高点 89.21%之后出现阶段性的

回调。与此同时，上周的小盘估值/大盘估值大幅下降，现为

4.18 倍。建议关注大盘股在横盘调整之后阶段性继续上行的

可能性。 

 2 月 PMI 数据上周出炉。从公布的数据来看，2011 年 2 月 PMI

为 52.2%，低于上月 0.7 个百分点，这已经是 PMI 数据连续第

三个月回落。数据的下滑将会带来市场对我国经济增速下滑

过快的担忧。值得注意的是本月购进价格指数为 70.1%，较上

月上升 0.8 个百分点，比去年同期高 9 个百分点，是去年以

来的第三高。这表明近期国际局势动荡引发大宗商品价格大

幅攀升已经给我国企业的生产成本带来了较大压力。 

 除了 PMI 阶段性回调之外，2月份的 CPI 涨幅的预计将继续回

落，使得政策紧缩的必要性相应降低。目前央行剩余的货币

政策空间已不太大。在 PMI 连续三个月回落而通胀预期亦有

所减缓的的背景下，结合此前的中央政治局会议“防止经济

出现大的波动”的要求，政策基调有望从控制通胀转入到保

持经济平稳运行中来，从而为股市营造较为稳定的环境。 

 一般在“两会”召开前期，对国内民生问题强调将会较为明

显。促进经济结构调整，是政策调整的主要方向，市场结构

性机会也会在此线索下不断涌出。从今年两会的最大看点来

看，由于“十二五”规划纲要草案的审议将会对今后五年的

经济运行和产业格局产生重大影响，3月份整月的投资策略重

点都将围绕“两会”展开。从“两会”对股市的影响来看，

主要体现为整体的影响和结构的影响两个方面。 

 综合来看，围绕“两会”的焦点，需要重点关注的投资机会

包括传统产业的升级和新兴产业的战略性投资机会：传统产

业的节能减排、并购重组包括：建材、钢铁、有色、造纸包

装等。新兴产业的发展规划，重点是：节能环保、高端装备

制造、新材料。 

  
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上周市场回顾                                               

上周沪深股市呈现震荡反弹的态势，上证综指创出今年来的收市新高。整体来

看，本周估值修复的行情特征明显。随着估值修复行情的不断深入，以大盘蓝筹股为

代表的低估值板块轮番启动，带领股指不断攀升。上证指数一周累计上涨 2.21%；深

证成指一周累计上涨 2.06%；沪深 300 一周累计上涨 2.28%。 

上周市场主题投资与市场估值修复交互呈现的格局主导着市场的运行，围绕“两

会”议题的行情再度上演。上周上涨前五位的行业分别是：银行、保险、金融、贸易、

家电。上周下跌幅度前五名的行业为：软件及服务、农业、电气设备、建筑业、计算

机硬件。从换手率来看，造纸包装、酒店旅游、纺织服装、贸易、农业分列换手率前

五名。 

从天相风格指数来看，大盘股表现远超中小盘股。涨幅方面，价值股涨幅高于成

长股的特征明显。风格指数涨幅前三位的分别是大盘价值、大市值、A含 H指数。而

风格指数跌幅前三位的分别是小盘成长、中盘指数、小市值。从天相特征指数来看，

低 PE股、绩优股、亏损股涨幅居前，市场风格在上周转化明显。 

本期我们调整了小盘股相对收益指数的基点。为更加清楚的了解风格转换的情

况，我们将基点调制 2009 年 1月 3 日。从我们调整后的大小盘股相对超额收益来看，

小盘股超额收益在上周大幅下调。自 87.22%下调至 79.25%。这反映出小盘股在上周

逼近 2010 年 12 月创下的历史性高点 89.21%之后出现阶段性的回调。与此同时，上

周的小盘估值/大盘估值大幅下降，现为 4.18 倍。建议关注大盘股在横盘调整之后阶

段性继续上行的可能性。 

图表 1：小盘股相对超额收益回升势头明显 
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资料来源：天相整理 

图表 2：小盘股相对大盘股的估值倍数仍处于高位 
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天相风格指数：07年以来的历史滚动估值
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资料来源：天相整理 

“两会”继续引导 A 股结构性行情                                       

2 月 PMI 数据上周出炉。从公布的数据来看，2011 年 2 月 PMI 为 52.2%，低于上

月 0.7 个百分点，这已经是 PMI 数据连续第三个月回落。数据的下滑将会带来市场

对我国经济增速下滑过快的担忧。从分项指数看，5个分类指数在 2月均有不同程度

的回落。其中：生产指数为 53.8%，比上月回落 1.5 个百分点；新订单指数为 54.3%，

较上月小幅下降了 0.6 个百分点：本月生产指数亦有所回落，除节日因素影响外，

较去年同期亦有所下滑。 

值得注意的是本月购进价格指数为 70.1%，较上月上升 0.8 个百分点，比去年同

期高 9 个百分点，是去年以来的第三高。这表明近期国际局势动荡引发大宗商品价

格大幅攀升已经给我国企业的生产成本带来了较大压力，由此可以预计 2 月份的工

业品生产价格指数也将面临较大下行压力。从分行业来看，20个行业全部高于 50%，

原材料与能源、中间品和生产用制成品类企业较高，达到 70%以上。而产成品指数的

下调主要是因为企业在完成节能减排的任务后，制造业的开工力度逐渐加大。企业

产成品的库存正在进一步消化的同时带来后期企业补库存的需求，从而带动制造业

企业的加快回升。 

与此同时，汇丰银行公布的报告称，2月份汇丰中国制造业采购经理人指数（PMI）

从 54.5 下降至 51.7，创 7 个月新低。汇丰指数(PMI)的样本相较于中国物流与采购

联合会统计 PMI 指数样本，汇丰 PMI 指数更多的包含了民营中小企业的样本。从连

续 7 月汇丰 PMI 指数下调可以推论，在严格的信贷政策下，中小企业获取贷款难于

国有大中型企业，导致中小企业的制造业景气的回升受到更大的影响。 

图表 3 购进价格指数创去年以来第三高 
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资料来源：统计局、天相策略 

除了 PMI 阶段性回调之外，2月份的 CPI 涨幅预计将继续回落。在 1月份的 CPI

数据低于市场预期，显示通胀压力有所缓解之后，2月份的 CPI 涨幅的继续回落将使

得政策紧缩的必要性相应降低。从目前货币政策的使用空间上看，央行剩余的货币政

策空间已不太大。而伴随着 CPI 的逐步回落，政府将逐步的从一季度的控通胀逐步的

转入到二季度的稳定经济增速，保持经济平稳运行。不过目前新涨价因素依然存在，

政策着力点从“控通胀”向“保增长”转移，可能还需要一个过程。因此，在 PMI

连续三个月回落而通胀预期亦有所减缓的的背景下，结合此前的中央政治局会议“防

止经济出现大的波动”的要求，政策基调有望从控制通胀转入到保持经济平稳运行中

来，从而为股市营造较为稳定的环境。 

“两会”已经于 3 月 3 号召开。一般在“两会”召开前期，对国内民生问题强

调将会较为明显。促进经济结构调整，是政策调整的主要方向，市场结构性机会也会

在此线索下不断涌出。从今年两会的最大看点来看，由于“十二五”规划纲要草案的

审议将会对今后五年的经济运行和产业格局产生重大影响，3月份整月的投资策略重

点都将围绕“两会”展开。从“两会”对股市的影响来看，主要体现为整体的影响和

结构的影响两个方面。 

整体的影响方面，由于两会重在为当年各项工作定调并且会后各个部委便会着

力出台各项措施，历史上 2 月份的市场涨跌可能与市场对两会期间可能出台的经济

政策的预期有关，两会期间及 3 月份的涨跌可能与市场对两会政策的解读有关。从

历史数据来看，2000 年至 2010 年两会召开前与闭幕后两周上涨概率都为 72.73%,而

两会举行期间上涨概率仅为 54.5%。这说明市场对两会能够出台相关利好政策有一定

预期，而闭幕后的上涨概率同样超过 7成，这是因为人大和政协讨论的相关议题以及

未来出台的政策预期在两会后对市场的表现更为充分。 

纵观2000年—2010年两会召开前二周，两会举行期间和两会闭幕后二周涨跌幅，

我们发现两会闭幕后二周涨幅往往要高于另外 2个时间阶段，这可能是因为两会闭幕

后，会陆续出台两会期间讨论的议题以及相关的产业政策，从而刺激股市有好的表现，

带来市场的交易性机会。 
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图表 4：2000 年后历年“两会”举行前后及会议期间的上证指数涨跌幅 

2000年后，历年“两会”举行前后及会议期间的上证指数涨跌幅
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资料来源：天相策略 

而“两会”对市场结构的影响主要体现在产业调整和体制改革两个方面。产业

调整方面又可以分为传统产业的结构调整和新兴产业的发展规划，体制改革方面可以

分为民生改革层面的发展现代农业、收入分配制度改革、医疗体制改革、保障房建设

等，以及资本市场层面的转融通、“新三板”等。“两会”关注的焦点将会成为股市投

资机会的主线。随着未来相关支持政策与扶持措施的逐步到位并落实，相关行业的盈

利确定性会得到强化，市场有望对此做出积极反应，实质受益公司的股价表现将具备

一定的可持续性。 

综合来看，围绕“两会”的焦点，需要重点关注的投资机会包括传统产业的升

级和新兴产业的战略性投资机会：传统产业的节能减排、并购重组包括：建材、钢铁、

有色、造纸包装等。新兴产业的发展规划，重点是：节能环保、高端装备制造、新材

料。 

天相投资组合                                        

上周组合样本股中涨幅前五的个股是：三一重工、招商银行、株冶集团、美的电

器、福耀玻璃，涨幅分别是：13.61%、11.53%、10.87%、9.32%、7.38%。 

上周组合样本股中跌幅前五的个股是：益佰制药、宁波华翔、铁龙物流、汉缆股

份、郑煤机，跌幅分别是：3.79%、3.59%、2.48%、2.46%、1.52%。 

本周暂不对组合做出调整。 

图表 5：天相投资组合最新明细 

公司名称 股票代码 天相行业 投资评级 
EPS（元） PE 

2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 

益佰制药 600594 中药 增持 0.52 0.53 0.69 38.80 37.90 29.15 

中恒集团 600252 中药 增持 0.48 0.80 1.58 68.96 41.43 21.07 

宁波韵升 600366 元器件 增持 1.64 0.49 0.57 16.06 53.87 45.75 

株冶集团 600961 有色 中性 0.13 #N/A #N/A 130.00 #N/A #N/A 
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招商银行 600036 银行 增持 0.95 1.15 1.51 15.06 12.46 9.48 

山东药玻 600529 医疗器械 增持 0.56 0.86 1.17 30.77 20.02 14.78 

中兴通讯 000063 通信 增持 1.40 1.07 1.41 22.41 29.44 22.20 

铁龙物流 600125 铁路运输 买入 0.35 0.47 0.59 48.83 35.91 28.54 

合肥百货 000417 商业 增持 0.42 0.53 0.68 45.29 36.09 27.99 

东百集团 600693 商业 买入 0.24 0.44 0.56 46.50 25.37 20.10 

上海家化 600315 日用品 增持 0.72 0.66 0.87 51.57 56.21 42.83 

凌云股份 600480 汽车及配件 增持 0.61 0.66 0.78 27.72 25.63 21.57 

中原内配 002448 汽车及配件 #N/A 0.96 1.16 1.68 42.39 35.26 24.25 

一汽轿车 000800 汽车及配件 增持 1.00 1.53 1.84 18.57 12.15 10.08 

华域汽车 600741 汽车及配件 增持 0.69 0.83 #N/A 18.54 15.37 #N/A 

宁波华翔 002048 汽车及配件 买入 0.72 0.66 0.74 20.49 22.22 19.83 

福耀玻璃 600660 汽车及配件 增持 0.56 0.89 1.06 22.82 14.35 12.01 

上海机场 600009 民航业 增持 0.37 0.62 0.72 40.54 24.19 20.83 

潞安环能 601699 煤炭 买入 1.83 #N/A #N/A 34.94 #N/A #N/A 

中青旅 600138 酒店旅游 增持 0.61 0.64 0.76 26.64 25.27 21.30 

赛马实业 600449 建材 增持 2.28 2.77 3.35 18.25 15.04 12.41 

格力电器 000651 家电 买入 1.55 1.43 1.78 14.67 15.88 12.76 

美的电器 000527 家电 增持 0.97 1.15 1.43 21.39 18.10 14.54 

禾盛新材 002290 家电 买入 1.12 0.76 1.22 28.04 41.30 25.66 

郑煤机 601717 机械 #N/A 1.13 #N/A #N/A 39.43 #N/A #N/A 

中国北车 601299 机械 #N/A 0.23 #N/A #N/A 35.30 #N/A #N/A 

三一重工 600031 机械 买入 1.32 1.08 1.35 20.20 24.71 19.80 

中国重工 601989 机械 增持 0.31 #N/A #N/A 44.90 #N/A #N/A 

海普瑞 002399 化学原料药 #N/A 2.25 3.38 4.94 57.49 38.31 26.20 

中化国际 600500 化工 增持 0.43 0.57 0.74 30.44 22.87 17.71 

烟台万华 600309 化工 增持 0.64 0.86 1.09 39.30 29.16 23.06 

瑞贝卡 600439 纺织服装 增持 0.20 0.27 0.43 58.62 43.94 27.54 

中国西电 601179 电气设备 #N/A 0.38 #N/A #N/A 21.84 #N/A #N/A 

汉缆股份 002498 电气设备 #N/A 1.12 #N/A #N/A 32.30 #N/A #N/A 

龙净环保 600388 电气设备 增持 1.35 1.38 1.44 24.41 23.81 22.86 

数据来源：天相分析系统 

证券市场数据                                         

图表 6：主要指数上周表现 
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数据来源：天相分析系统 

图表 7：天相风格、特征指数周表现 
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数据来源：天相分析系统 

图表 8：天相总股的周成交量与换手率 
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天相总股：07年以来的周成交量与换手率
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数据来源：天相分析系统 

图表 9：大小盘指数的换手率、估值比较 

天相风格指数：07年以来的周换手率%
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天相风格指数：07年以来的历史滚动估值
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数据来源：天相分析系统 

图表 10：成长、价值指数的换手率、估值比较 
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天相风格指数：07年以来的周换手率%
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数据来源：天相分析系统 

图表 11：天相行业指数表现 
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数据来源：天相分析系统 

图表 12：行业换手率比较 
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数据来源：天相分析系统 

图表 13：股票板块估值比较 

 PE PB  PE PB  PE PB  PE PB  PE PB

21.81 3.02 17.22 2.65 14.17 2.27 53.82 4.74 37.93 4.15

20.65 2.98 17.05 2.64 14.17 2.27 41.99 4.58 33.33 4.1

19.56 2.95 16.63 2.65 13.85 2.28 37.24 4.56 30.81 4.09

全部样本股

剔除亏损股

剔除微利股
（<0.05)

统计范围
全部A股 沪深300 上证50

全部A股除去沪深
300

全部A股除去上证50

 

数据来源：天相分析系统（加权方法：流通股本加权；滚动市盈率） 

图表 14：全部 A 股及沪深 300 市盈率（简单平均，剔除微利） 
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数据来源：天相分析系统 

图表 15：全部 A 股及沪深 300 市净率 
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数据来源：天相分析系统 

图表 16：行业 PE 比较 
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数据来源：天相分析系统 

图表 17：行业相对市场 PE 比较 
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数据来源：天相分析系统 

图表 18：行业 PB 比较 
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数据来源：天相分析系统 

图表 19：行业相对市场 PB 比较 
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数据来源：天相分析系统 

图表 20：行业隐含 ERP 比较 
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数据来源：天相分析系统 

图表 21：本周在发基金 
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基金简称 基金公司 基金类型 基金风格 募集起始日期 募集截至日期 基金经理
华宝动量优选 华宝兴业 QDII QDII 2011-2-21 2011-3-11 尤柏年

华商增利 华商 债券型基金 偏债型 2011-2-14 2011-3-11 张永志
万家红利 万家 股票型基金 纯指数型 2011-2-14 2011-3-11 朱颖
广发保本 广发 混合型基金 保本型 2011-2-17 2011-3-11 谢军、朱纪刚

景顺中小盘 景顺长城 股票型基金 积极型 2011-2-18 2011-3-18 王鹏辉、杨鹏
大成标普500 大成 QDII QDII 2011-2-21 2011-3-18 张英辉
招商进取 招商 债券型基金 偏债型 2011-2-21 2011-3-11 谢志华
银华90 银华 股票型基金 纯指数型 2011-2-23 2011-3-11 王琦
浦银货币 浦银安盛 货币型基金 货币基金 2011-2-21 2011-3-4 周文秱
嘉实多利 嘉实 债券型基金 偏债型 2011-2-24 2011-3-17 王茜
信诚货币 信诚 货币型基金 货币基金 2011-2-22 2011-3-21 曾丽琼
国投双债 国投瑞银 债券型基金 纯债型 2011-2-24 2011-3-23 韩海平
中海强债 中海 债券型基金 偏债型 2011-2-28 2011-3-18 江小震

长信标普100 长信 QDII QDII 2011-2-28 2011-3-25 薛天
添富社会 汇添富 股票型基金 积极型 2011-2-28 2011-3-25 欧阳沁春

华富生命力 华富 股票型基金 积极型 2011-2-28 2011-3-25 朱蓓
景顺收益 景顺长城 债券型基金 纯债型 2011-3-3 2011-3-23 佘春宁

新兴ETF联接 诺安 股票型基金 纯指数型 2011-3-2 2011-3-29 宋德舜
180金融ETF 国泰 股票型基金 纯指数型 2011-3-1 2011-3-25 章赟
金融ETF联接 国泰 股票型基金 纯指数型 2011-3-1 2011-3-25 章赟
上证新兴ETF 诺安 股票型基金 纯指数型 2011-3-7 2011-3-30 宋德舜  

数据来源：天相分析系统 

图表 22：今年以来偏股型（含 QDII）新成立基金(规模：亿份；数量：只) 

新基金名称 基金公司 基金类型 基金风格 募集起始日期 设立日期 最终募集份额（亿份） 有效认购户数（户）

诺安全球黄金 诺安 QDII QDII 2010-12-10 2011-1-13 31.97 50,098
建信保本 建信 混合型基金 保本型 2010-12-20 2011-1-18 31.26 39,139
纽银策略 纽银梅隆西部 股票型基金 积极型 2010-12-20 2011-1-25 10.63 10,206

泰达中小盘 泰达宏利 股票型基金 积极型 2011-1-4 2011-1-26 27.09 63,405
添富保本 汇添富 混合型基金 保本型 2011-1-4 2011-1-26 25.07 24,765
中小盘ETF 华泰柏瑞 股票型基金 纯指数型 2010-12-20 2011-1-26 3.48 4,932

中小盘ETF联接 华泰柏瑞 股票型基金 纯指数型 2010-12-20 2011-1-26 4.83 2,500
海富大中华 海富通 QDII QDII 2010-12-20 2011-1-27 8.22 3,024
长城中小盘 长城 股票型基金 积极型 2010-12-20 2011-1-27 9.53 10,964
方达医疗 易方达 股票型基金 积极型 2011-1-4 2011-1-28 38.13 49,007
 新华优选 新华 股票型基金 积极型 2011-1-4 2011-1-28 7.43 8,641
民生内需 民生加银 股票型基金 积极型 2010-12-27 2011-1-28 11.83 12,762
南方成长 南方 混合型基金 灵活配置型 2011-1-6 2011-1-30 22.17 36,564
综指ETF 富国 股票型基金 增强指数型 2011-1-5 2011-1-30 3.20 2,626

综指ETF联接 富国 股票型基金 增强指数型 2011-1-5 2011-1-30 7.45 8,207
上投新兴 上投摩根 QDII QDII 2011-1-6 2011-1-30 3.50 3,252
东吴产业 东吴 股票型基金 纯指数型 2011-1-17 2011-2-1 19.77 41,129

中欧新动力 中欧 股票型基金 积极型 2011-1-6 2011-2-10 4.02 7,289
招商四国 招商 QDII QDII 2011-1-4 2011-2-11 4.37 3,779
信诚500 信诚 股票型基金 增强指数型 2011-1-6 2011-2-11 3.74 3,763
中银全球 中银 QDII QDII 2011-1-6 2011-3-3 10.60 25,343  

数据来源：天相分析系统 

图表 23：股票、基金周开户数 
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数据来源：中登公司、天相分析系统（截止 2011.02.25） 

图表 24：下周限售股解禁（2011.03.7——2011.03.13） 

名称 代码 预计上市日期 解禁数量(万股) 
当前价格

(元) 

当前解禁流通市值

(万元) 
限售股类型 

ST 甘化 000576 2011-3-13 6725.37 11.87 79830.11 股改限售股份 

古越龙山 600059 2011-3-13 22653.36 12.65 286565 股改限售股份 

乐凯胶片 600135 2011-3-13 9569.25 17.14 164016.94 股改限售股份 

丹甫股份 002366 2011-3-12 5365.31 18.95 101672.58 IPO 限售股份 

康力电梯 002367 2011-3-12 3769.2 29.96 112925.23 IPO 限售股份 

太极股份 002368 2011-3-12 2800 47.6 133280 IPO 限售股份 

香江控股 600162 2011-3-12 20784.23 5.26 109325.08 增发限售股份 

东软集团 600718 2011-3-12 90029.4 15.4 1386452.79 增发限售股份 

盐湖集团 000578 2011-3-11 281356.61 24.44 6876355.65 股改限售股份 

日发数码 002520 2011-3-10 320 43.8 14016 IPO 限售股份 

齐峰股份 002521 2011-3-10 740 38.4 28416 IPO 限售股份 

浙江众成 002522 2011-3-10 530 39.35 20855.5 IPO 限售股份 

天桥起重 002523 2011-3-10 800 20.35 16280 IPO 限售股份 

大有能源 600403 2011-3-10 810 37.3 30213 股改限售股份 

中国铁建 601186 2011-3-10 756624.55 7.16 5417431.66 IPO 限售股份 

中国铁建 601186 2011-3-10 756624.55 7.16 5417431.66 IPO 限售股份 

深振业Ａ 000006 2011-3-9 159.66 7.67 1224.59 股改限售股份 

桂林旅游 000978 2011-3-9 13000 14.79 192270 增发限售股份 

星河生物 300143 2011-3-9 340 67.3 22882 IPO 限售股份 

宋城股份 300144 2011-3-9 840 48.78 40975.2 IPO 限售股份 

南方泵业 300145 2011-3-9 399 36.81 14687.19 IPO 限售股份 

太钢不锈 000825 2011-3-7 73780.9 5.89 434569.5 股改限售股份 

江苏旷达 002516 2011-3-7 1000 20.9 20900 IPO 限售股份 

泰亚股份 002517 2011-3-7 440 25.57 11250.8 IPO 限售股份 

科士达 002518 2011-3-7 574 35.4 20319.6 IPO 限售股份 

银河电子 002519 2011-3-7 348 46.59 16213.32 IPO 限售股份 

江苏阳光 600220 2011-3-7 42021.44 5.79 243304.12 股改限售股份 

烽火通信 600498 2011-3-7 21008.89 37.52 788253.72 股改限售股份 

数据来源：天相分析系统  
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5 卖出  <(-)15% 


