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核心观点： 
（1） 二季度投资策略报告《经济下滑先防守，放松预期后进攻》中观点“2 季度应先规避经济增速下滑风险对股市的冲

击”，得到验证。目前指数接近底部区域，虽然存在挑战极限点位 2750 的可能性，但从投资操作看，继续系统做

空的意义不大。 
（2） 我们认为市场向上的拐点将由“政策预期变化”打造出来。我们在 2 季度投资报告中曾指出，2 季度市场将出现“向

稳增长适度倾斜”的政策放松预期。但目前看，这个判断需要推后，当前出现政策拐点的时机尚不成熟。 
（3） 在下跌空间有限、政策拐点未明之时，市场趋势性机会不大，投资差异关键在于行业选择，我们认为机会在于大

消费和中小市值股票。 

 

1、在看待市场的问题上，我们坚持年度策略和季度策略报告的一贯观点：政策预期是第一要素，经济预期是第二要素。 

图 1 政策经济双波动影响 A 股市场演绎路径 

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 

2、目前指数接近底部区域，虽然存在挑战极限点位 2750 的可能性，但从投资操作看，继续系统做空的意义不大。 

在二季度投资策略报告《经济下滑先防守，放松预期后进攻》中，我们明确提出“2 季度应先规避经济增速下滑风险

对股市的冲击”，这个观点已经逐步得到市场的验证。 

同时，我们还提出，二季度市场向下运行极限点位是上证综指 2750 点，其估值对应 2010 年最低点 2319 点的估值

1500 

2000 

2500 

3000 

3500 

4000 

Nov-08 Mar-09 Jul-09 Nov-09 Mar-10 Jul-10 Nov-10 Mar-11

上证综合指数

4 万亿投资

2009年 8月：

信贷收缩 

2010 年 4 月房

地产市场调控 
2010 年 4 季度

“抑通胀”紧缩

2010 年初对调

结构的担忧 
2010 年 6 月对

欧债危机的担忧

A 股研究 

策策略略研研究究报报告告  证券研究报告 

 

 2011 年 5 月 17 日

mailto:tangh@htsec.com
mailto:wx5937@htsec.com


                                        

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

投资快报·A 股研究 2 

16.5 倍TTM－PE，两者均反应“政策紧缩＋经济增速担忧”的风险。目前指数接近底部区域，虽然存在挑战极限点位的可

能性，但从投资操作看，继续系统做空的意义不大。 

3、市场拐点出现的条件还不成熟。 

接下来的问题是：市场何时出现向上拐点？ 根据我们年度和二季度策略周报的逻辑框架，拐点将由“政策预期变化”
打造出来。而政策预期变化取决于决策层对“通胀”和“增长”目标的权衡。 

我们在 2 季度投资报告中曾指出，2 季度市场将出现“向稳增长适度倾斜”的政策放松预期。但目前看，这个判断需要

推后。 

尽管我们认为“通胀压力趋缓，经济增速下滑风险开始显现，从而政策可能从抗通胀的紧缩适度稳增长适度放松倾斜”，

但逻辑推理不能替代政策本身。决策层仍将通胀作为当前首要宏观目标，央行 1 季度货币政策执行报告中关于下一步思路

提到：“当前增长速度和就业都处在合理水平，稳定物价和管好通胀预期是关键，也是宏观调控的首要任务。”在此政策思

路下，我们认为出现政策拐点的时机尚不成熟，从而出现市场拐点的条件还不成熟。 

4、 投资建议：市场趋势性机会不大，投资差异关键在于行业选择，我们认为机会在于大消费和中小市值股票。 

在下跌空间有限、政策拐点未明之时，市场趋势性机会不大，投资差异关键在于行业选择。在周期类、大消费类、金

融地产类、中小市值股票类 4 大分类中，我们认为机会在于大消费和中小市值股票。阐述如下： 

1） 周期类，去年至今周期类的两次上涨一次是 2010 年 10 月受国际大宗商品价格上涨推动，另一次是 2011 年春节
后紧缩政策对市场冲击力弱化后的反弹，两次都是反弹式行情而非趋势性机会。我们继续认为，除非经济环比加
速增长、或者政策放松，否则周期类难有趋势性上涨机会。短观基本面看，2 季度，中国经济将经历“去库存”小
周期，对周期类（指上游资源品和中游制造业）构成业绩压力。因此我们建议在去库存进程中，在 2 季报业绩
压力释放之前，总体建议低配周期类（上游资源品和中游制造业）板块。 

从刚刚公布的上市公司 1 季度财务报告也可以看到，目前许多行业都呈现终端需求不旺，库存累积的情况。煤炭、有

色金属等上游行业上市公司的库存都从高位回落，呈现去库存的迹象。石化行业库存情况较为乐观，同比增长处于相

对低位。化工行业、通用设备等中游行业库存也呈现回落态势。由房地产需求引导的工程机械、玻璃行业库存一季度

已经从高位开始回落，二季度这一去化过程预计将延续。乘用车行业需求低迷，上游的轮胎上市公司库存再度累计，

重要的原材料冷轧薄板的库存也在高位，二季度都有去化要求。 

图 2 煤炭行业库存从高位下降 

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 3 石油化工行业库存开始攀升  

 
资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
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图 4 有色金属库存下滑 

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 

图 5 化工行业库存开始攀升  

 
资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

 

图 6 通用设备库存同比下滑 

 

  

图 7 工程机械、玻璃、水泥行业库存去化二季度将延续 

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  
 

图 8 乘用车需求低迷，轮胎行业库存累积 

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

图 9 汽车用钢材库存高位堆积 

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

2）  大消费类，决定其投资价值的最大因素是估值。目前零售 11 年动态PE处于历史 17.39%的低位水平、医药处于 35.5%
水平、食品饮料处于 21.73%水平，具备绝对收益价值。从短观投资节奏看，大消费在经历前 2 个季度的调整之后，

在周期类板块反弹行情暂停之时，其相对投资价值凸显，给予超配建议。 

3）  银行地产类，决定其投资价值的最大因素是政策。在政策拐点未明朗之前，不具备趋势性机会。但其估值比资源品

和制造业更具优势，且业绩压力小于他们，给予接近标配的建议。 

4）  中小市值股票，市场趋势性机会不大时，中小市值股票和主题板块往往成为投资关注点。在经历近半年调整后，中

小市值股票释放了高估值风险，后期可望获得超额收益。具体标的选择，将结合海通行业分析师观点，后续推出。 
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表 1  以零售、食品饮料为代表的大消费类估值分位处于历史相对低位 

板块名称 PE（截至 2011-5-17） 估值分位 

建筑工程 12.85 0.36% 

非银行金融 17.01 0.72% 

银行 7.8 1.44% 

石油化工 11.79 5.79% 

建筑材料 15.65 6.15% 

房地产 12.24 7.97% 

汽车及零部件 12.95 8.69% 

交通运输 14.23 11.59% 

电力设备 25.65 15.94% 

信息设备 23.73 17.02% 

商贸零售 20.6 17.39% 

家电 16.93 18.11% 

食品饮料 26.43 21.73% 

社会服务 30.27 22.82% 

机械 19.59 24.63% 

电子元器件 32.69 31.88% 

医药生物 26.76 35.50% 

农林牧渔 30.36 38.40% 

公共事业 23.98 40.57% 

纺织服装 20.45 41.66% 

造纸印刷 19.53 41.66% 

煤炭 15.18 45.28% 

TMT 34.45 45.28% 

有色金属 29.49 51.81% 

基础化工 24.61 52.17% 

钢铁 15.16 55.79% 

资料来源：海通证券研究所 
注：图中提到的 PE 分位点是指一种相对估值方法，它借用统计学分位点概念将行业自 2006 年 1 月 6 日起每周的 PE 估值从高到底排序，最高 PE 用分为点

1（100%）表示，最低 PE 用分位点 0（0%）表示。分位点 30%就表明 A 股目前估值在自 2006 年起的所有估值水平中处于 30%的地位。 
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陈瑞明：策略部 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

法律声明 
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本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公
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