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本报告导读： 
 4月份上调存款准备金率的可能性较大 

 市场可能形成普涨格局 

投资要点： 

 上周全球主要股市涨跌不一，其中恒生指数上涨 2.50%，东京日经 225 指数

上涨 0.61%，道琼斯工业平均指数上涨 0.03%。A 股市场涨幅较大，上证 50
指数上涨 2.77%，沪深 300 指数上涨 2.46%，上证指数上涨 2.11%，中小板

上涨 0.98%，创业板上涨 0.40%。行业方面，有色金属、钢铁、家电、化工

涨幅较大，信息服务、纺织服装、信息设备、餐饮旅游涨幅较小，食品饮料行

业下跌。从风格指数看，亏损股、低市净率股、大盘股、低市盈率股涨幅较大，

而中市盈率股、高市净率股涨幅较小。 

 A 股市场 1410 家公司公布了 2010 年年报，共计实现营业收入 145848 亿元，

较 2009 年增长 37%；实现净利润 14773 亿元，较 2009 年增长 41%。按净

利润计算，目前上市公司 2010 年年报业绩已经披露了近九成。行业方面，电

子元器件、交通运输、有色金属、钢铁、纺织服装、轻工制造行业由于基数较

低，净利润实现了大幅增长；金融、采掘、化工这几个净利润总额较大的行业，

2010 年增速在 30%左右。从板块来看，沪深 300 板块净利润增速 38%，高

于中小板和创业板 35%净利润增速。 

 从季度业绩来看，A 股 4 季度营业总收入环比增长 15.83%，净利润环比增长

2.89%。4 季度 A 股的 ROE 为 4.01%，连续两个季度出现回落。房地产、纺

织服装、建筑建材、有色金属、信息设备行业 4 季度的 ROE 大幅提高，而交

通运输、食品饮料、家用电器、餐饮旅游行业 4 季度 ROE 出现回落。 

 金融行业 4 季度净利润环比回落 8%，非金融行业 4 季度的净利润环比上升

15%，并创出了近几年的新高。行业方面，房地产、纺织服装、建筑建材、信

息设备、轻工制造等行业 4 季度净利润环比增速超过 50%，而交通运输、餐

饮旅游行业 4 季度净利润环比大幅回落。 

 由于今后 3 周每周都有 2000～3000 亿元的票据和正回购到期，央行回收流动

性的压力巨大，继续上调存款准备金率的可能性较大。此外，本周五将公布一

季度以及 3 月份的经济数据，短期的市场波动可能增大。从市场表现来看，

指数站上 3000 点，向上突破的趋势逐步形成，而中小盘股和消费品可能短期

止跌反弹，市场很可能形成普涨格局。投资策略上，建议增加低估值蓝筹股的

配置比例，关注银行、保险、煤炭等行业的投资机会，以及与新三板、央企和

地方国资整合题材相关的上市公司。 
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1. 本周焦点：2010 年上市公司年报解读 

全球市场涨跌不一，A 股涨幅较大  上周全球主要股市涨跌不一，其中恒生指数上涨 2.50%，

东京日经 225 指数上涨 0.61%，道琼斯工业平均指数上涨 0.03%。A 股市场涨幅较大，上证

50 指数上涨 2.77%，沪深 300 指数上涨 2.46%，上证指数上涨 2.11%，中小板上涨 0.98%，

创业板上涨 0.40%。行业方面，有色金属、钢铁、家电、化工涨幅较大，信息服务、纺织服装、

信息设备、餐饮旅游涨幅较小，食品饮料行业下跌。从风格指数看，亏损股、低市净率股、大

盘股、低市盈率股涨幅较大，而中市盈率股、高市净率股涨幅较小。 

1410 家公司公布 2010 年年报  截至 4 月 9 日，A 股市场 1410 家公司公布了 2010 年年报，

共计实现营业收入 145848 亿元，较 2009 年增长 37%；实现净利润 14773 亿元，较 2009 年

增长 41%。按净利润计算，目前上市公司 2010 年年报业绩已经披露了近九成，我们在此对已

经公布的上市公司业绩先做一个粗略的分析。 

行业方面，电子元器件、交通运输、有色金属、钢铁、纺织服装、轻工制造行业由于基数较低，

净利润实现了大幅增长；金融、采掘、化工这几个净利润总额较大的行业，2010 年增速在 30%

左右。从板块来看，沪深 300 板块净利润增速 38%，高于中小板和创业板 35%净利润增速。 

表 1：已公布 2010 年年报公司业绩统计 

行业/板块 
营业收入 净利润 2010 年增长率 

2008 年 2009 年 2010 年 2008 年 2009 年 2010 年 营业收入 净利润 

电子元器件 652.51  580.24 802.20 22.45 -8.95  78.07 38.25% 972.79%

交通运输 4,498.75  3,581.07 5,251.39 38.58 93.04  594.08 46.64% 538.51%

有色金属 3,141.93  3,049.39 4,603.58 85.87 57.84  204.03 50.97% 252.72%

黑色金属 7,604.40  6,130.07 8,035.95 146.11 68.63  217.82 31.09% 217.39%

纺织服装 557.29  605.04 775.84 20.75 31.36  67.62 28.23% 115.61%

轻工制造 570.77  551.32 701.38 22.86 19.18  39.29 27.22% 104.85%

交运设备 4,105.08  5,064.17 8,408.78 113.95 235.11  424.28 66.04% 80.46%

农林牧渔 280.08  352.67 403.49 10.60 15.53  25.23 14.41% 62.44%

家用电器 2,355.87  2,534.14 3,738.84 36.04 95.40  145.29 47.54% 52.30%

机械设备 4,318.33  4,655.04 6,339.59 274.81 366.90  552.59 36.19% 50.61%

综合 326.79  404.79 552.61 10.56 19.58  28.86 36.52% 47.42%

商业贸易 4,720.92  5,026.16 6,760.49 97.12 109.95  153.72 34.51% 39.81%

采掘 13,780.42  13,666.16 19,390.42 1,706.07 1,571.59  2,140.04 41.89% 36.17%

食品饮料 922.59  1,015.52 1,247.88 103.45 156.24  211.66 22.88% 35.47%

房地产 1,886.99  2,419.55 3,273.05 225.00 341.20  458.96 35.27% 34.51%

餐饮旅游 78.68  86.68 118.55 8.76 9.96  13.04 36.77% 30.86%

金融服务 19,377.27  19,906.53 24,820.79 4,436.77 5,659.71  7,398.75 24.69% 30.73%

化工 17,950.48  16,648.35 23,566.12 329.71 758.47  954.78 41.55% 25.88%

建筑建材 8,659.48  11,980.61 15,887.67 223.47 362.27  451.09 32.61% 24.52%

信息设备 1,305.09  1,656.88 2,558.74 46.01 82.28  99.67 54.43% 21.13%

医药生物 1,694.06  2,007.33 2,575.69 130.96 202.48  244.77 28.31% 20.89%
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公用事业 2,246.06  2,647.57 3,546.72 -37.53 151.26  167.87 33.96% 10.98%

信息服务 1,999.27  2,136.87 2,480.24 258.26 94.98  100.32 16.07% 5.62%

沪深 300 81,890.31  84,712.38 116,177.93 7,739.38 9,439.35  13,079.28 37.14% 38.56%

中小板 4,063.65  4,554.88 6,323.31 330.76 444.86  600.69 38.82% 35.03%

创业板 351.33  426.88 599.30 55.78 82.25  111.00 40.39% 34.96%

资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 4 月 9 日 

ROE 水平连续两个季度出现回落  从季度业绩来看，A 股上市公司（指已经公布年报的上市公

司，下同）2010 年 4 季度实现营业总收入 41928 亿元，环比增长 15.83%；实现归属于母公司

净利润 3868 亿元，环比增长 2.89%。2010 年 4 季度 A 股的 ROE 为 4.01%，连续两个季度出

现回落。房地产、纺织服装、建筑建材、有色金属、信息设备行业 2010 年 4 季度的 ROE 大幅

提高，而交通运输、食品饮料、家用电器、餐饮旅游等行业 4 季度 ROE 出现一定程度的回落。 

图 1：单季度 A 股上市公司业绩汇总 

 

图 2：单季度 A 股上市公司 ROE 

 

非金融行业毛利率水平有所上升  从非金融行业的季度毛利率水平来看，2010 年 4 季度的毛

利率为 20.99%，较前两个季度有所上升。房地产、化工、机械设备、有色金属、农林牧渔等

行业 4 季度的毛利率维持在较高水平；而交通运输、公用事业 4 季度的毛利率较 3 季度明显回

落。 
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图 3：非金融行业的季度毛利率 

 

部分行业季度环比利润大幅增长  从单季度归属母公司的净利润来看，A 股上市公司的盈利能

力已经较前几年有了明显的提升，10 年 4 季度的净利润创出了 07 年以来单季度净利润的新高。

其中，金融行业 4 季度净利润环比回落 8%，非金融行业 4 季度的净利润环比上升 15%，并创

出了近几年的新高。行业方面，房地产、纺织服装、建筑建材、信息设备、轻工制造等行业 4

季度净利润环比增速超过 50%，而交通运输、餐饮旅游行业 4 季度净利润环比大幅回落。 

图 4：A 股单季度归属母公司净利润汇总 

 

市场可能形成普涨格局  从国内经济来看，政府对房地产的调控政策并没有出现放松的迹象，

通胀形势仍然是投资者关注的重点。央行 4 月 6 日上调利率 25 个基点，由于加息在投资者预

期之中，因此对市场并没有大的冲击，指数反而借助短期“利空出尽”站上 3000 点。由于今

后 3 周每周都有 2000～3000 亿元的票据和正回购到期，央行回收流动性的压力巨大，继续上

调存款准备金率的可能性较大（时点可能在本周末或者下周末）。此外，本周五将公布一季度以

及 3 月份的经济数据，短期的市场波动可能增大。从市场表现来看，指数站上 3000 点，向上

突破的趋势逐步形成（我们前期对市场的判断逐步得到验证），而中小盘股和消费品可能短期止

跌反弹，市场很可能形成普涨格局。投资策略上，建议增加低估值蓝筹股的配置比例，关注银

行、保险、煤炭等行业的投资机会，以及与新三板、央企和地方国资整合题材相关的上市公司。 
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图 5：今后几周货币回笼压力较大 

 

图 6：周期性行业持续走强 
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2. 浙商投资组合 

我们 2011 年的年度策略报告推荐了“十大金股”，组合的算术平均涨幅 6.99%，同期沪深 300

指数涨幅 7.20%。 

表 2：2011 年浙商证券研究所推荐的“十大金股” 

代码 名称 所属行业
投资评级 每股收益 

合理估值区间 
行业评级 公司评级 2009A 2010E 2011E

002146 荣盛发展 房地产 中性 买入 0.43 0.59 0.79 20-25 

002154 报喜鸟 纺织服装 买入 买入 0.63 0.85 1.15 38-46 

300118 东方日升 机械设备 买入 买入 0.89 1.39 2.22 89-99 

600415 小商品城 商业贸易 买入 买入 0.67 0.70 1.14 42-48 

600572 康恩贝 医药生物 买入 买入 0.29 0.50 0.67 27-34 

601166 兴业银行 金融服务 买入 买入 2.22 2.69 3.19 38-45 

600741 华域汽车 交运设备 中性 买入 0.59 0.97 1.14 13-19 

601699 潞安环能 采掘 买入 买入 1.83 2.68 3.24 70-80 

000651 格力电器 家用电器 买入 买入 1.03 1.44 1.70 20-24 

002157 正邦科技 农林牧渔 买入 买入 0.20 0.35 0.67 21-24 

资料来源：浙商证券研究所  

表 3：2011 年度“十大金股”累计涨跌幅 

代码 简称 涨跌幅（%）   代码 简称 涨跌幅（%）

000651 格力电器 31.27    002146 荣盛发展 5.37  

601166 兴业银行 28.77    600572 康恩贝 2.91  

600741 华域汽车 23.90    600415 小商品城 -12.84  

601699 潞安环能 16.68    002157 正邦科技 -16.62  

300118 东方日升 9.18    002154 报喜鸟 -18.74  

资料来源：浙商证券研究所，截至 4 月 8 日 

图 7：2011 年度“十大金股”累计涨跌幅 
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3. 一周市场回顾 

3.1 国际市场表现 

国际主要股指上周涨跌不一，其中恒生指数上涨 2.50%，东京日经 225 指数上涨 0.61%，道琼

斯工业平均指数上涨 0.03%。恒生 A-H 股溢价指数收于 99.17。 

图 8：国际主要股指上周表现 

 

图 9：恒生 AH 股溢价指数 

 

3.2 国内市场表现 

A 股市场上周大幅上涨，上证指数收于 3030 点，上涨 2.11%，两市成交金额 0.77 万亿元，换

手率为 3%。行业方面，有色金属、钢铁、家电、化工涨幅较大，信息服务、纺织服装、信息

设备、餐饮旅游涨幅较小，食品饮料行业下跌。其中，水泥上涨 5.47%，电信运营上涨 5.27%，

石化上涨 5.14%，稀有金属上涨 4.72%，保险上涨 3.16%，股份制与城商行上涨 2.91%；而建

筑装修下跌 2.51%，白酒下跌 2.33%。从风格指数看，亏损股、低市净率股、大盘股、低市盈

率股涨幅较大，而中市盈率股、高市净率股涨幅较小。 

恒生AH股溢价指数
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资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 4 月 8 日 
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图 10：上证指数近一个月走势图 

 

图 11：行业指数上周涨跌幅 

 

图 12：风格指数上周涨跌幅 
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4. 市场估值水平 

A 股市场整体市盈率为 19.97，市净率 2.88；中小板的整体市盈率为 44.36，市净率 4.95；创

业板的整体市盈率为 58.33，市净率 4.21。 

表 4：市场与行业整体估值 

板块名称 收盘均价 
上周 

涨跌幅% 

2011 年 

涨跌幅% 

市盈率 

（三季报×4/3） 

市盈率 

（TTM） 

市净率 

（三季报） 

流通市值 

（亿元） 

流通市 

值占比 

全部 A 股 9.78  1.98  6.89 19.97  19.98  2.88  212,568 74% 

上证 A 股 8.36  2.02  8.36 16.86  16.90  2.71  157,887 80% 

深证 A 股 17.54  1.87  2.66 40.66  37.85  4.74  54,681 61% 

中小企业板 24.49  1.13  -3.13 44.36  44.49  4.95  16,972 47% 

创业板 35.13  0.47  -10.39 58.33  57.85  4.21  2,369 29% 

中证 100 成份 7.75  2.03  8.42 13.83  13.95  2.46  115,201 81% 

中证 200 成份 14.38  2.26  4.37 31.33  30.25  3.84  33,018 76% 

沪深 300 成份 8.54  2.08  7.50 15.59  15.64  2.49  148,219 80% 

中证 500 成份 13.38  1.84  5.02 46.08  40.81  4.19  29,857 77% 

全部 B 股 7.23  1.47  3.81 19.67  17.48  2.29  2,215 20% 

农林牧渔 14.79  1.84  -3.57 75.28  76.73  5.95  2,755 68% 

采掘 15.72  1.53  9.72 18.13  17.75  2.95  31,696 92% 

化工 12.51  3.15  9.98 22.68  23.48  3.26  15,412 75% 

黑色金属 7.10  3.18  18.91 23.80  25.69  1.77  5,354 73% 

有色金属 21.13  4.25  7.33 70.60  63.70  6.19  10,530 78% 

建筑建材 10.60  3.01  12.88 29.23  25.38  3.20  9,527 71% 

机械设备 19.44  1.81  6.77 40.95  38.39  5.52  13,636 58% 

电子元器件 14.73  1.28  -3.09 78.55  69.58  5.35  3,856 61% 

交运设备 14.63  2.34  12.83 25.17  25.15  4.25  8,733 66% 

信息设备 18.94  0.88  -0.84 53.35  43.71  4.95  3,479 68% 

家用电器 14.38  3.16  16.72 26.22  25.74  4.41  2,859 73% 

食品饮料 32.58  -0.97  -4.38 38.28  39.41  7.89  7,316 80% 

纺织服装 13.02  1.06  9.76 56.72  35.90  4.01  2,305 56% 

轻工制造 11.70  2.64  7.67 45.44  37.99  3.71  2,023 67% 

医药生物 21.90  1.42  -5.52 44.02  42.95  6.10  8,569 67% 

公用事业 7.72  2.14  5.93 30.35  29.44  2.72  5,903 65% 

交通运输 6.86  1.13  2.42 15.57  16.75  2.58  8,958 76% 

房地产 9.58  1.48  12.94 31.67  21.93  3.04  9,026 77% 

金融服务 5.70  2.08  8.09 11.08  11.32  2.12  47,372 76% 

商业贸易 15.15  1.67  1.47 36.74  36.01  4.49  5,453 74% 

餐饮旅游 14.62  0.90  2.88 53.06  56.75  5.23  909 66% 

信息服务 13.91  1.60  -2.70 63.62  56.88  4.13  5,246 65% 

综合 10.94  1.33  12.11 64.77  56.49  5.19  1,631 82% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 4 月 8 日（收盘均价按总股本加权，涨跌幅按流通市值加权） 
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从各个行业的最新估值比较，目前估值水平较低的行业是银行、公路、铁路、石油、航运，而

电子元器件、农林牧渔、有色金属、信息服务、信息设备、餐饮旅游、食品饮料、医药等行业

估值较高。 

图 13：行业整体估值 
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资料来源：浙商证券研究所，截至 4 月 8 日 
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把各个行业的估值与历史估值作对比，目前银行、保险、公路、港口、石油低估，而有色金属、

信息服务、机械设备、轻工制造、钢铁高估。 

图 14：行业相对估值 
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资料来源：浙商证券研究所，截至 4 月 8 日 

注：采用 2002 年以来的月度数据为样本，计算目前估值所处的分位数（例如：银行业的市盈率分位数 8%，表示银行业最新市盈率高于 8%的样

本市盈率）；对于部分样本市盈率为负数，计算时作了处理，以反映真实情况。 
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5. 市场供求状况 

5.1 基金仓位监测 

根据浙商证券的基金仓位监测模型，截至 3 月 29 日，369 只偏股型开放式基金的平均仓位小

幅上升 1.49%，平均仓位为 82.68%。剔除各类资产市值波动对基金仓位的影响，基金整体主

动增仓 1.58%，其中选择主动增仓的基金占比超过六成。按投资类型划分，上周股票型基金的

平均仓位为 88.04%，主动增仓 1.36%；混合型基金的平均仓位在 75.53%，主动增仓 1.77%。 

图 15：股票型与混合型基金月度发行规模 

 

 

5.2 开户情况 

新增账户数在 2 月初达到阶段低点，近几周持续上升。 

图 16：每周新增股票和基金开户数 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 4 月 1 日 
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5.3 限售股解禁 

本周 A 股解禁股市值 480 亿元，占目前流通市值的 0.23%。（截至 4 月 8 日，A 股总市值为 28.37

万亿元，其中流通市值占比 74.92%。） 

表 5：本周限售股解禁情况 

代码 股票简称 可流通时间 
本期流通数

量(万股) 

本期流通市

值(亿元) 

占 A 股股本

比例(%) 

待流通数量 

(万股) 

002385.SZ 大北农 2011-04-11 16,168 56  40.34 17,832 

600169.SH 太原重工 2011-04-11 21,448 52  26.55 10,595 

002386.SZ 天原集团 2011-04-11 26,906 43  56.08 9,071 

600596.SH 新安股份 2011-04-11 19,809 27  29.17 0 

002384.SZ 东山精密 2011-04-11 1,737 9  10.86 10,263 

600339.SH 天利高新 2011-04-11 6,879 9  13.09 0 

002535.SZ 林州重机 2011-04-11 1,000 3  4.88 15,360 

002534.SZ 杭锅股份 2011-04-11 800 2  2.00 35,952 

000536.SZ 华映科技 2011-04-11 743 2  1.06 60,538 

002537.SZ 海立美达 2011-04-11 496 2  4.96 7,500 

002536.SZ 西泵股份 2011-04-11 480 2  5.00 7,200 

002048.SZ 宁波华翔 2011-04-12 7,340 10  12.94 7,041 

000979.SZ 中弘地产 2011-04-12 10,790 10  10.66 71,610 

000043.SZ 中航地产 2011-04-12 5,547 8  24.95 2 

600111.SH 包钢稀土 2011-04-13 19,309 184  23.92 12,110 

601558.SH 华锐风电 2011-04-13 2,100 16  2.09 90,000 

300161.SZ 华中数控 2011-04-13 540 2  5.01 8,083 

300164.SZ 通源石油 2011-04-13 340 2  5.15 4,900 

300160.SZ 秀强股份 2011-04-13 468 1  5.01 7,000 

300162.SZ 雷曼光电 2011-04-13 325 1  4.85 5,020 

300163.SZ 先锋新材 2011-04-13 400 1  5.06 5,900 

000592.SZ 中福实业 2011-04-14 35,140 28  53.91 8,839 

600297.SH 美罗药业 2011-04-15 7,600 9  21.71 0 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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5.4 近期新股发行情况 

图 17：每周新股发行数量与募集资金总额 

 

表 6：近期新股发行情况 

代码 名称 发行价格 
发行数量

（万股）

募集资金 

(亿元) 
申购日期 

网上发行 

中签率(%) 

网下申购 

获配比例(%) 

冻结资金 

（亿元） 

300195.SZ 长荣股份 40.00  2,500 10.00 20110321 1.01  6.62  822  

300196.SZ 长海股份 18.58  3,000 5.57 20110321 0.30  2.61  1,513  

300197.SZ 铁汉生态 67.58  1,550 10.47 20110321 0.94  2.67  970  

300198.SZ 纳川股份 31.00  2,300 7.13 20110328 1.32  16.67  442  

300199.SZ 翰宇药业 30.19  2,500 7.55 20110328 1.28  3.94  511  

300200.SZ 高盟新材 21.88  2,680 5.86 20110328 0.71  8.62  677  

300201.SZ 海伦哲 21.00  2,000 4.20 20110328 0.45  3.60  773  

002569.SZ 步森股份 16.88  2,334 3.94 20110330 0.67  2.79  502  

002570.SZ 贝因美 42.00  4,300 18.06 20110330 3.30  21.31  455  

002571.SZ 德力股份 28.80  2,200 6.34 20110330 1.26  18.75  409  

002572.SZ 宁基股份 86.00  1,350 11.61 20110330 7.35  4.95  173  

300202.SZ 聚龙股份 22.38  2,120 4.74 20110406 0.63  4.00  624  

300203.SZ 聚光科技 20.00  4,500 9.00 20110406 0.56  2.62  1,353  

300204.SZ 舒泰神 52.50  1,670 8.77 20110406 1.43  4.35  533  

002573.SZ 国电清新 45.00  3,800 17.10 20110411       

300205.SZ 天喻信息   1,991   20110413       

300206.SZ 理邦仪器   2,500   20110413       

300207.SZ 欣旺达   4,700   20110413       

002574.SZ 明牌珠宝   6,000   20110414       

002575.SZ 群兴玩具   3,380   20110414       

300208.SZ 恒顺电气   1,750   20110418       

300209.SZ 天泽信息   2,000   20110418       

300210.SZ 森远股份   1,900   20110418       

601258.SH 庞大集团   14,000   20110418       

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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5.5 公开市场操作 

图 18：货币投放（回笼）统计 

 

图 19：央票利率走势 

 

 

 

数据来源:Wind资讯
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3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 
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