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	传统复兴与新兴陨落

	
	

	核心要点：
	
	


	· 上周A股市场呈现整体性调整，主要指数全部以绿盘报收，其中大盘股跌幅相对较少，上证50下跌1.76%，沪深300跌幅3.25%，中小板和创业板指数跌幅颇大，中小板下跌5.97%，创业板下跌9.15%。
· 导致最近一段时间市场疲弱表现的因素是多方面的。首先，基金高仓位使市场失去短期动能。其次，一季报业绩不及预期导致市场出现调整。第三，极端的投资者行为可能是导致部分中小股票被绝情抛弃的原因。第四，也可能是本次调整的真正原因，在于投资者对中国快速老龄化的担忧。
· 第六次全国人口普查有三个数据超预期：一是人口增长率超预期下降。二是人口老龄化速度超预期。三是城市化速度超预期。人口红利的迅速消失可能会降低潜在经济增长速度，同时低端劳动力的减少将使中国保持相对长期的温和通胀。而破解我国人口约束难题的出路在于产业高级化，这就是我们所定义的第三次工业化，实现传统产业的复兴。
· 创业板中小板和主板的分化是今年以来A股市场的主要特征。年内上证50指数上涨6.90%，沪深300上涨2.06%，而中小板和创业板的跌幅分别高达9.86%和19.77%。短期看人们会为不同公司的业绩低于预期找到“合理”的解释，中小盘股票在大幅下跌后有望企稳反弹。但当2、3季度季报业绩继续低于预期之后，恐会继续下跌，“连年持续高增长”的故事才会得到彻底反省。
· 对宏观经济政策继续紧缩的担忧是导致市场停滞不前的重要原因，但是我们认为目前的经济仅是“虚热”，缺乏大幅紧缩的基础与条件，因此政策方面的相对缓和是基本思路。
· A股处于震荡时代，对于经济基本面无需过于担忧，预期政策面也将相对温和，２７００－２８００点将成为估值和政策认可的底部区域，目前下跌空间不大。投资者应继续把握“传统复兴”主题，便宜就是硬道理，看好装备制造、精密仪器、优势化工、银行等板块。食品、商业、医药等消费板块中的部分较高增长公司接近２０倍市盈率，已经进入寻宝阶段。而对于新兴股票，需要在下跌和反弹中把握卖出机会。

	
	分析师

秦晓斌  策略分析师  总监
(：qinxiaobin@chinastock.com.cn
(：(8610)6656 8746
执业证书编号：S0130207091549
王皓雪  策略分析师

(：wanghaoxue@chinastock.com.cn

(：（8610）6656 8607

执业证书编号：S0130208021566



目 录
1一、上周A股呈现整体调整

二、近期市场弱势是多种因素的结果
2
三、新兴板块风险还需释放
2
四、对宏观调控不必过于担心
3
插 图 目 录
7
表 格 目 录
7



一、上周A股呈现整体调整
上周A股市场呈现整体性调整，主要指数全部以绿盘报收，其中大盘股跌幅相对较少，上证50下跌1.76%，沪深300跌幅3.25%，中小板和创业板指数跌幅颇大，中小板下跌5.97%，创业板下跌9.15%。我们认为多因素导致A股短期处于弱势之中，包括高仓位使市场失去短期动能，业绩低于预期与投资者行为异常导致小股票遭市场抛弃，中国快速老龄化的现实也引发了投资者对于经济增长和长期通胀的担心。不过我们认为经济基本面无需过于担忧，预期政策面也将相对温和，２７００－２８００点将成为估值和政策认可的底部区域，目前下跌空间不大。
保证金方面，上周整体保证金显示为转出，转出金额为1558.99亿。根据我们的每周统计，保证金已连续三周显示为转出，且转出金额依次增大，最近三周转出金额分别为-12.63亿、-520.99亿和-1558.99亿，尤其是上周，受五一长假因素的影响，部分资金大举流出了证券市场。从整个4月的情况来看，4月保证金以转出为主，转出金额为753.01亿。
表1：上周主要指数中上证50跌幅最小（%）
	名称
	最近一周涨跌幅
	最近一月涨跌幅
	最近一季度涨跌幅
	最近一年涨跌幅

	上证综合指数
	-3.29
	-1.88
	4.33
	1.42

	深证成份指数
	-3.11
	-3.04
	2.65
	10.31

	上证50
	-1.76
	-0.59
	7.63
	-1.66

	沪深300
	-3.25
	-2.44
	3.78
	4.09

	大盘指数
	-2.94
	-2.01
	3.65
	1.16

	中盘指数
	-6.01
	-4.97
	2.18
	6.46

	小盘指数
	-6.92
	-5.15
	5.50
	25.33


资料来源：中国银河证券研究部

图1：上周23个子行业全部下跌（%）
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资料来源：中国银河证券研究部

图2：保证金连续3周净转出
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资料来源：中国银河证券研究部

二、近期市场弱势是多种因素的结果
导致最近一段时间市场疲弱表现的因素是多方面的。首先，基金高仓位使市场失去短期动能。基金仓位从来不是决定市场长期趋势的因素，但它决定了市场的短期动能。根据中国银河证券研究部基金研究中心的测算，4月初基金仓位接近历史最高水平。在这种情况下，任何风吹草动都有可能导致过度反应而下跌。其次，一季报业绩不及预期导致市场出现调整。截止到4月29日，已经披露一季度业绩的可比公司有1902家，归属母公司净利润总和同比增长了25.64%。从总体看今年一季报业绩并不突出，比去年年报有很大下降。第三，极端的投资者行为可能是导致部分中小股票被绝情抛弃的原因。第四，也可能是本次调整的真正原因，在于投资者对中国快速老龄化的担忧。4月28日国家统计局公布第六次全国人口普查的数据，最引人注目的主要有三个数据超预期：一是人口增长率超预期下降。本次普查全国人口为13.39亿， 2000年以来的人口年均增长率为0.57%，比1990-2000年低0.5个百分点，人口增长率迅速下降。二是人口老龄化速度超预期。普查结果显示，60岁以上、65岁以上人口占比为13.26%和8.87%，分别比2000年人口普查上升2.93个百分点和1.91个百分点，表明我国人口在快速老龄化，未富先老成为我国人口的基本特征之一。三是城市化速度超预期。居住在城镇的人口占比为49.68％，城市化速度明显超预期，目前的城市化率可能引发投资者对于后续城市化减速预期，从而降低经济增长动力。

我们认为，人口红利的迅速消失可能会降低潜在经济增长速度，同时低端劳动力的减少将使中国保持相对长期的温和通胀。而破解我国人口约束难题的出路在于产业高级化，具体就是要进行以提升主流产业的效率和附加值为核心的产业高级化，这就是我们所定义的第三次工业化，实现传统产业的复兴。
三、新兴板块风险还需释放
上周A股市场的调整中，创业板、中小板的下跌幅度远大于主板和蓝筹股，这种分化状况也是今年以来A股市场的主要特征。截至上周五收盘，年内上证50指数上涨6.90%，沪深300上涨2.06%，而中小板和创业板的跌幅分别高达9.86%和19.77%。分行业看，去年涨幅较大的电子元器件、信息服务、信息设备板块成为今年以来跌幅前三的行业。市场对“新兴产业”的反思已经全面展开。
随着更多公司披露年报、一季报业绩，投资者对新兴股票高成长的幻想被业绩事实所打击。截至上周五，绝大多数公司已经披露了年报，全部A股的净利润增速39.08%，其中主板增速39.48%，中小板增速33.27%，创业板仅为30.34%。业绩重压之下，引发了新兴股票的大调整。人们逐步认识到：经济的转型必须依赖主流产业的升级，而不仅仅是总量还很小的新兴产业。我们认为，短期看人们会为不同公司的业绩低于预期找到“合理”的解释，中小盘股票在大幅下跌后有望企稳反弹。但当2、3季度季报业绩继续低于预期之后，恐会继续下跌，“连年持续高增长”的故事才会得到彻底反省。
	图3：中小板、创业板今年以来跌幅巨大
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资料来源：wind
	
	图4：2010年年报显示创业板公司利润增速低于主板
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资料来源：wind


四、对宏观调控不必过于担心
对宏观经济政策继续紧缩的担忧是导致市场停滞不前的重要原因，但是我们认为目前的经济仅是“虚热”，缺乏大幅紧缩的基础与条件，因此政策方面的相对缓和是基本思路。目前国内宏观经济出现了一些矛盾的地方，一方面是浙江等省出现电荒，这么早就出现电荒在过去几年中是比较少见的，似乎经济很热，但这可能更多是由于煤电价格机制没有理顺的后果，另一方面从先行经济指标PMI数据看，增长动力不足。4月份PMI为52.9%，比3月份低0.5个百分点，这在过去的几年中是不多见的。企业库存较高，资金较为紧张，这决定了在后面几个月中企业去库存的动力较强。因此，目前的经济并不支持继续大幅紧缩。当前的通胀一方面是国际大宗商品涨价带来的输入型通胀，另一方面是由于食品供给与需求的长期矛盾所带来的结构性通胀，单纯的紧缩并不会带来很好的效果，相反，过度的紧缩可能会使经济出现大幅回落。中央关于防止经济大起大落的表态决定了政策紧缩可能已进入尾声，对宏观调控的过度担心是不必要的。

综合上述分析，我们认为股市场处于震荡时代，对于经济基本面无需过于担忧，预期政策面也将相对温和，２７００－２８００点将成为估值和政策认可的底部区域，目前下跌空间不大。投资者应继续把握“传统复兴”主题，便宜就是硬道理，在新兴股票的下跌和反弹中把握卖出机会，长期中，大浪淘沙之后，再寻找新蓝筹。传统行业的估值修复仍将进行，看好装备制造、精密仪器、优势化工、银行等板块。食品、商业、医药等消费板块中的部分较高增长公司接近２０倍市盈率，已经进入寻宝阶段。
表2：16家上市公司的A股价格低于H股（交易日期2010-4-30）

	代码
	名称
	AH股价格比
	A股溢价率(%)
	A股价格
	H股名称
	H股价格(HKD)
	H股价格(CNY)

	601318.SH
	中国平安
	0.74 
	-26.05 
	52.23 
	中国平安
	84.45 
	70.63 

	601288.SH
	农业银行
	0.77 
	-23.42 
	2.94 
	农业银行
	4.59 
	3.84 


	601398.SH
	工商银行
	0.83 
	-17.02 
	4.56 
	工商银行
	6.57 
	5.50 

	601939.SH
	建设银行
	0.85 
	-15.13 
	5.21 
	建设银行
	7.34 
	6.14 

	601601.SH
	中国太保
	0.86 
	-13.58 
	24.25 
	中国太保
	33.55 
	28.06 

	601328.SH
	交通银行
	0.86 
	-13.56 
	5.95 
	交通银行
	8.23 
	6.88 

	600036.SH
	招商银行
	0.86 
	-13.56 
	14.46 
	招商银行
	20.00 
	16.73 

	601628.SH
	中国人寿
	0.88 
	-12.11 
	20.29 
	中国人寿
	27.60 
	23.08 

	000157.SZ
	中联重科
	0.89 
	-11.26 
	15.29 
	中联重科
	20.60 
	17.23 

	601988.SH
	中国银行
	0.94 
	-6.08 
	3.37 
	中国银行
	4.29 
	3.59 

	000898.SZ
	鞍钢股份
	0.94 
	-5.50 
	7.88 
	鞍钢股份
	9.97 
	8.34 

	601766.SH
	中国南车
	0.97 
	-3.32 
	6.93 
	中国南车
	8.57 
	7.17 

	601088.SH
	中国神华
	0.98 
	-2.21 
	29.65 
	中国神华
	36.25 
	30.32 

	600600.SH
	青岛啤酒
	0.98 
	-2.18 
	33.75 
	青岛啤酒股份
	41.25 
	34.50 

	600016.SH
	民生银行
	0.99 
	-1.30 
	6.15 
	民生银行
	7.45 
	6.23 

	600377.SH
	宁沪高速
	1.00 
	-0.49 
	6.85 
	江苏宁沪高速公路
	8.23 
	6.88 

	600012.SH
	皖通高速
	1.13 
	12.57 
	6.12 
	安徽皖通高速公路
	6.50 
	5.44 

	600808.SH
	马钢股份
	1.13 
	13.13 
	3.87 
	马鞍山钢铁股份
	4.09 
	3.42 

	000338.SZ
	潍柴动力
	1.15 
	15.05 
	51.00 
	潍柴动力
	53.00 
	44.33 

	601186.SH
	中国铁建
	1.18 
	17.64 
	6.75 
	中国铁建
	6.86 
	5.74 

	000063.SZ
	中兴通讯
	1.18 
	17.98 
	27.58 
	中兴通讯
	27.95 
	23.38 

	601898.SH
	中煤能源
	1.19 
	18.57 
	10.73 
	中煤能源
	10.82 
	9.05 

	600548.SH
	深高速
	1.19 
	19.33 
	5.17 
	深圳高速公路股份
	5.18 
	4.33 

	601998.SH
	中信银行
	1.20 
	19.56 
	5.56 
	中信银行
	5.56 
	4.65 

	600875.SH
	东方电气
	1.23 
	22.84 
	26.25 
	东方电气
	25.55 
	21.37 

	600585.SH
	海螺水泥
	1.23 
	23.25 
	37.78 
	安徽海螺水泥股份
	36.65 
	30.65 

	601857.SH
	中国石油
	1.25 
	25.45 
	11.71 
	中国石油股份
	11.16 
	9.33 

	601390.SH
	中国中铁
	1.26 
	26.46 
	4.40 
	中国中铁
	4.16 
	3.48 

	600028.SH
	中国石化
	1.32 
	32.10 
	8.64 
	中国石油化工股份
	7.82 
	6.54 

	601992.SH
	金隅股份
	1.36 
	35.93 
	14.53 
	金隅股份
	12.78 
	10.69 

	600026.SH
	中海发展
	1.36 
	36.10 
	9.30 
	中海发展股份
	8.17 
	6.83 

	600188.SH
	兖州煤业
	1.40 
	39.69 
	35.40 
	兖州煤业股份
	30.30 
	25.34 

	601919.SH
	中国远洋
	1.51 
	50.81 
	9.41 
	中国远洋
	7.46 
	6.24 

	601899.SH
	紫金矿业
	1.51 
	51.07 
	7.72 
	紫金矿业
	6.11 
	5.11 

	601618.SH
	中国中冶
	1.52 
	51.54 
	4.17 
	中国中冶
	3.29 
	2.75 

	601333.SH
	广深铁路
	1.53 
	52.56 
	3.93 
	广深铁路股份
	3.08 
	2.58 

	601808.SH
	中海油服
	1.54 
	54.36 
	19.83 
	中海油田服务
	15.36 
	12.85 

	000488.SZ
	晨鸣纸业
	1.55 
	54.92 
	8.50 
	晨鸣纸业
	6.56 
	5.49 

	601866.SH
	中海集运
	1.60 
	59.67 
	4.14 
	中海集运
	3.10 
	2.59 

	601880.SH
	大连港
	1.60 
	60.46 
	4.08 
	大连港
	3.04 
	2.54 

	600362.SH
	江西铜业
	1.67 
	66.98 
	36.80 
	江西铜业股份
	26.35 
	22.04 

	601111.SH
	中国国航
	1.69 
	68.85 
	11.10 
	中国国航
	7.86 
	6.57 

	601107.SH
	四川成渝
	1.69 
	69.42 
	6.66 
	四川成渝高速公路
	4.70 
	3.93 

	600011.SH
	华能国际
	1.70 
	70.12 
	6.09 
	华能国际电力股份
	4.28 
	3.58 

	601600.SH
	中国铝业
	1.74 
	74.34 
	10.63 
	中国铝业
	7.29 
	6.10 

	002202.SZ
	金风科技
	1.90 
	89.81 
	17.05 
	金风科技
	10.74 
	8.98 

	000921.SZ
	ST科龙
	2.02 
	102.38 
	7.60 
	海信科龙
	4.49 
	3.76 

	600115.SH
	东方航空
	2.22 
	122.24 
	6.32 
	中国东方航空股份
	3.40 
	2.84 

	000666.SZ
	经纬纺机
	2.27 
	126.92 
	14.69 
	经纬纺织机械股份
	7.74 
	6.47 

	601588.SH
	北辰实业
	2.32 
	132.20 
	3.69 
	北京北辰实业股份
	1.90 
	1.59 

	600685.SH
	广船国际
	2.32 
	132.32 
	28.02 
	广州广船国际股份
	14.42 
	12.06 

	600332.SH
	广州药业
	2.36 
	135.71 
	17.29 
	广州药业股份
	8.77 
	7.34 

	601727.SH
	上海电气
	2.36 
	136.34 
	7.63 
	上海电气
	3.86 
	3.23 

	002490.SZ
	山东墨龙
	2.38 
	137.54 
	18.00 
	山东墨龙
	9.06 
	7.58 

	600029.SH
	南方航空
	2.56 
	155.91 
	8.69 
	中国南方航空股份
	4.06 
	3.40 

	601005.SH
	重庆钢铁
	2.77 
	177.03 
	4.75 
	重庆钢铁股份
	2.05 
	1.71 

	600806.SH
	昆明机床
	2.79 
	178.89 
	11.01 
	昆明机床
	4.72 
	3.95 

	601991.SH
	大唐发电
	2.86 
	186.05 
	7.01 
	大唐发电
	2.93 
	2.45 

	600860.SH
	*ST北人
	2.91 
	191.12 
	8.23 
	北人印刷机械股份
	3.38 
	2.83 

	600027.SH
	华电国际
	2.97 
	197.11 
	4.15 
	华电国际电力股份
	1.67 
	1.40 

	600688.SH
	S上石化
	3.04 
	204.31 
	9.57 
	上海石油化工股份
	3.76 
	3.14 

	600874.SH
	创业环保
	3.07 
	207.25 
	6.63 
	天津创业环保股份
	2.58 
	2.16 

	000756.SZ
	新华制药
	3.15 
	215.32 
	7.78 
	山东新华制药股份
	2.95 
	2.47 

	600876.SH
	洛阳玻璃
	3.36 
	235.69 
	10.95 
	洛阳玻璃股份
	3.90 
	3.26 

	000585.SZ
	东北电气
	3.41 
	240.97 
	4.62 
	东北电气
	1.62 
	1.35 

	600871.SH
	S仪化
	3.66 
	265.53 
	10.15 
	仪征化纤股份
	3.32 
	2.78 

	600775.SH
	南京熊猫
	4.23 
	322.90 
	8.10 
	南京熊猫电子股份
	2.29 
	1.92 


资料来源：中国银河证券研究部

表3：全部A股预测市盈率不到19倍
	板块名称
	市盈率(TTM,整体法) 
	预测市盈率(整体法) 2010
	预测市盈率(整体法) 2011
	市净率(整体法) 最新

	全部A股
	19.35
	18.68
	14.82
	2.72

	中小企业板
	41.52
	39.93
	28.45
	4.68

	创业板
	53.14
	52.78
	34.87
	4.08

	上证50
	12.45
	12.87
	10.52
	2.02

	沪深300
	15.14
	15.48
	12.43
	2.34

	上证180
	13.91
	14.26
	11.54
	2.18

	大盘指数成份
	14.76
	15.14
	12.23
	2.3

	中盘指数成份
	34.43
	32.56
	23.74
	3.82

	小盘指数成份
	48.8
	39.77
	27.6
	3.91


资料来源：中国银河证券研究部，wind
表4：金融行业市盈率为各行业最低
	板块名称
	市盈率(TTM,整体法)
	预测市盈率(整体法) 2010
	预测市盈率(整体法) 2011
	市净率(整体法) (MRQ) 

	金融服务
	11.02
	11.5
	9.22
	1.86

	交通运输
	17.01
	16.82
	14.96
	2.32

	采掘
	16.86
	17.14
	14.82
	2.66

	房地产
	21.83
	18.3
	13.61
	2.75

	化工
	22.08
	19.79
	15.9
	2.89

	交运设备
	23.58
	21.32
	17.44
	3.59

	建筑建材
	23.42
	22.51
	15.54
	2.84

	家用电器
	23.92
	24
	18.39
	3.61

	黑色金属
	27.97
	25.66
	17.78
	1.8

	公用事业
	32.8
	28.44
	24.3
	2.55

	商业贸易
	34.01
	29.88
	22.64
	4.14

	轻工制造
	38.47
	32.66
	23.52
	3.18

	机械设备
	36.13
	33.35
	24.51
	4.37

	综合
	48.16
	34.75
	20.21
	4.89

	纺织服装
	31.44
	35
	24.84
	3.62

	食品饮料
	35.92
	35.94
	27.94
	6.9

	信息设备
	41.97
	37.35
	27.51
	4.29

	医药生物
	41.5
	37.86
	28.76
	5.28

	餐饮旅游
	60.05
	46.28
	35.2
	4.8

	农林牧渔
	74.44
	46.91
	35.33
	5.06

	信息服务
	52.31
	47.45
	34.59
	3.62

	有色金属
	59.54
	54.35
	33.72
	5.42

	电子元器件
	80.38
	68.89
	34.78
	4.38


资料来源：中国银河证券研究部，wind
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