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A 股周策略报告 
 
2011 年 5 月 23 日  

主要观点： 

 市场运行背景：经济下行、物价压力不减、紧缩政策难言放松 

 目前国内宏观经济走势的困境仍集中在物价这一核心因素。一方面，由于物价高企，

通胀预期下，固定资产投资回落，需求受到抑制，经济增速下降有利于控制物价；另

一方面，物价因素，导致当前的紧缩性货币政策难言放松，流动性收紧的步伐仍将延

续，货币政策使用仍存在预期，并制约了信贷增速和投资扩张。 

 市场估值结构性差异显著，估值底并不真实 

 目前金融服务以及银行板块的估值分别为 10.21 与 8.96，明显低于上证 2319 点时

11.28、9.58 的估值水平。银行所在的金融服务板块促成目前市场整体的低估值，同

时也表明当前市场估值的结构性矛盾仍然很突出。 

 中小板相对沪深 300 估值溢价 2.7 倍，从行业角度看，目前仅有金融服务、交通运输、

信息服务板块的估值低于去年 7月低点。而黑色金属、有色、轻工制造、医药生物等

板块的估值高于当时幅度均超过 30%。 

 在当前国内经济增速面临回落，市场流动性不断紧缩的背景下，难以支撑当前行业整

体估值的大幅溢价。市场估值整体虽已进入合理区域，但行业间结构性矛盾突出，市

场估值整体提升或者支撑当前市场估值结构的经济基础略显薄弱，市场整体估值或许

回落空间不大，但在金融板块支撑下，行业之间的估值分化仍有较大调整空间。 

 本周市场运行及投资策略：市场继续向估值底部靠近，并以个股调整为主 

 在结构性估值矛盾调整作用下，市场或许主要表现为银行等权重股的窄幅波动，而高

估值以及缺乏业绩支撑的行业或个股大幅调整为主。从运行上看，仍将表现为上证综

指的窄幅波动，而高估值板块和个股的持续分化。 

 操作选择上，一方面以市场估值结构调整为基础，以低估值的银行、交通运输、纺织

服装、煤炭、商业贸易等为主线；另一方面，关注国内此轮电荒以及部分地区所出现

的旱情为电力设备、水利建设、农业等个股带来的投资机会。 

 个股方面，关注招商银行、七匹狼、大杨创世、神火股份、合肥百货、平高电气。 
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1、一周市场概述：主板窄幅震荡、创业板下跌 

上周（2011.5.16-2011.5.20 日）股指窄幅波动，周二股指早盘股指小幅跳水并创出本轮下跌新低

2821.2 点，而后煤炭、有色、金融等板块出现快速拉升，带动指数小幅反弹，但周四、周五股指表现仍然

较弱，市场反弹势头未能有效保持。并且市场成交量出现逐步减少，周五两市合计成交 1434.5 亿元，也创

出此轮下跌成交量最少的一天。周五上证综指收于 2858.46 亿元，全周小幅下跌 0.44%，深成指全周微涨

0.04%，创业板指再创新低，周跌幅为 3.77%。 

从盘面上看，上周食品饮料、家电表现相对较好，采掘、金融服务相对稳健，市场倾向于防御类的食

品饮料，以及具有估值优势的银行、煤炭等，而建筑建材、公用事业、交通运输、钢铁等板块跌幅较大。

从市场风格指数看，创业板、下盘股跌幅较大，而上证 50 出现上涨，大盘指数以及沪深 300 等指数跌幅相

对较小，市场仍然维持了指数的窄幅波动或小幅下跌，而小盘股持续下跌的分化走势。 

 

图 1、各版块连续两周涨跌幅                                 图 2、市场风格指数一周表现 

  

数据来源：WIND，东北证券                                   数据来源：WIND，东北证券 

2、市场运行背景：经济下行、物价压力不减、紧缩政策难言放松 

目前国内宏观经济走势的困境仍集中在物价这一核心因素。一方面，由于物价高企，通胀预期下，经

济发展受到一定程度影响，固定资产投资回落，需求受到抑制，经济增速下降有利于控制物价；另一方面，

物价因素，导致当前的紧缩性货币政策难言缓解，流动性收紧的步伐仍将延续，加息或是存款准备金率等

货币政策的使用仍存在预期，同时，紧缩政策作用下，也制约了信贷增速和投资扩张。因此，当前市场关

注的核心仍集中在物价上，而从二季度物价整体走势看，6月份翘尾因素达到年内最高值，将成为推升 CPI

上升的重要因素，而近期国内猪肉价格也是持续上涨，此外，部分前期涨价受到行政因素干扰的部分行业

仍存在调价动能。从输入性通胀角度看，工业品出厂价格指数以及购进价格指数受 CRB 指数的推动，从历
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史走势看，由于存在一定滞后效用，因此其峰值可能并未达到。 

图 3、4月工业用电量同比增速回落 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

图 4、猪肉以及玉米价格持续上涨 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

图 4、输入性通胀压力高峰并未到来 

 

数据来源：WIND，东北证券 
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3、市场估值结构性差异显著，估值底并不真实 

当前市场普遍存在的观点之一就是，目前市场处于估值底部，存在估值修复性行情的基础。但从估值

角度看，目前市场整体上估值确实处于底部区域，但市场估值结构性差异显著，结构性矛盾依然突出，估

值修复行情基础并不牢固。 

图 3、市场整体估值已经接近甚至低于去年 7月 2319 点时的估值水平 

 

数据来源：WIND，东北证券 

虽然市场整体估值水平的确已经接近甚至低于去年 7月 2319 点时的估值水平，但是从市场构成看，主

要是受到银行等金融服务板块的低估值所造成的。从一季度上市公司业绩行业构成看，金融服务业利润占

全部 A股的 53.4%，流通市值（5.21 日）占全部 A股的 22.37%，全部市值占 A 股的 27.35%。 

目前金融服务以及银行板块的估值分别为 10.21 与 8.96，明显低于上证 2319 点时 11.28、9.58 的估

值水平，银行板块估值较当时已经下降将近 7%。由此可见，银行所在的金融服务板块在当前市场整体估值

处于低位中发挥了重要作用，同时也意味着市场估值的结构性矛盾仍然很突出。 

图 6、银行以及金融服务板块的低估值促成当前 A股整体的估值状况 

 

数据来源：WIND，东北证券 
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图 7、中小板相对沪深 300 的估值溢价 

 

数据来源：WIND，东北证券 

图 8、各行业当前估值纵向比较（2006.4-2011.5） 

 

数据来源：WIND，东北证券 

 

表 1 数据表明，当前市场估值与去年 7月上证综指 2319 点的市场估值相比较，全部 A股较当时估值溢

价 4.9%，而沪深 300 整体估值已低于当时 0.2%。从行业角度看，目前仅有金融服务、交通运输、信息服务

板块的估值低于去年低点，而采掘、纺织服装、房地产、公用事业、电子元器件板块整体估值与当时相比

比较接近。而黑色金属、有色、轻工制造、医药生物等板块的估值高于当时幅度均超过 30%。 

在当前国内经济增速面临回落，市场流动性不断紧缩的背景下，上市公司业绩增速也将随着经济增速

的回落出现一定程度的下降，因此，在此背景下，难以支撑当前行业整体估值的大幅溢价。从估值角度看，

市场整体虽然已经进入合理区域，但是行业内部结构性矛盾依然突出，市场估值整体提升或者支撑当前市

场估值结构的经济基础略显薄弱，市场整体估值或许回落空间不大，但在金融板块支撑下，行业之间的分

化或将更为明显。 
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表 1、市场整体以及分行业估值比较 

时间 2008-10-31 2010-07-02 2011-05-20 目前相对去年 7 月低点估值溢价(%) 

上证综指点位 1728.8 2382.9 2858.46 19.96 

全部 A 股 12.48 16.34 17.14 4.90 

沪深 300 12.14 14.02 13.74 -0.20 

中小企业板 15.41 33.60 37.17 10.62 

农林牧渔 21.95 44.93 53.85 19.85 

采掘 14.2 15.4 15.51 0.71 

化工 18.42 16.31 18.59 13.98 

黑色金属 5.75 13.31 22.09 65.97 

有色金属 11.23 31.41 47.31 50.62 

建筑建材 19.01 16.15 20.26 25.45 

机械设备 13.22 24.96 29.86 19.63 

电子元器件 14.61 44.41 47.85 7.75 

交运设备 11.91 16.42 20.51 24.91 

信息设备 14.7 32.38 37.42 15.57 

家用电器 12.04 18.01 21.69 20.43 

食品饮料 23.25 30.42 35.69 17.32 

纺织服装 12.33 28.93 29.02 0.31 

轻工制造 11.71 23.24 30.86 32.79 

医药生物 19.18 29.19 38.49 31.86 

公用事业 27.58 25.34 26.84 5.92 

交通运输 7.93 20.84 15.42 -26.01 

房地产 13.85 18.8 19.6 4.26 

金融服务 11.09 11.28 10.21 -9.49 

商业贸易 14.34 27.99 31.25 11.65 

餐饮旅游 23.4 40.11 51.68 28.85 

信息服务 19.55 50.26 47.81 -4.87 

综合 21.9 33.3 36.84 10.63 

数据来源：WIND，东北证券 

5、本周市场运行及投资策略：市场继续向估值底部靠近，并以个股调整为主 

本月上调存款准备金率后，市场政策面略显平静，但国际板进程加速，国内电荒蔓延，食品安全隐忧

不断出现，行业消息面扰动市场。在上周三存款准备金缴款日后，市场资金利率虽出现一定程度回落，但

又出现反复，并未回归到前期低点，近期市场资金利率呈现阶梯式上升，银行间资金面宽松程度有所下降。

而民间信贷市场资金利率飙升，部分中小企业信贷压力较大。 

从经济运行角度看，经济增速回落已成市场共识，而市场一方面预期着物价的高位回落，另一方面期

待紧缩性货币政策步伐减缓。从物价指数走势看，6 月 CPI 或许是年内重要点位，因此，二季度市场仍处

于高物价高企、紧缩政策压力依然较大的环境当中。在此背景下，市场结构性估值矛盾有望得到进一步修

复，即表现为银行等权重股的窄幅波动，而高估值以及缺乏业绩支撑的行业或个股大幅调整为主。从指数

运行上看，仍将表现为上证综指的窄幅波动，而高估值板块和个股的持续分化。 
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操作上，一方面以市场估值结构调整为基础，以低估值的银行、交通运输、纺织服装、煤炭、商业贸

易等为主线；另一方面，关注国内此轮电荒以及部分地区所出现的旱情为电力设备、水利建设、农业等个

股带来的投资机会。个股方面，关注招商银行、七匹狼、大杨创世、神火股份、合肥百货、平高电气。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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