
证券研究报告_投资策略周报
 2011 年 06 月 26 日

 

广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承销等服

务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

策略周记（2011 年第 25 周） 
 

反弹的动力、可持续性及制约因素 
 
张海波   分析师             苏舟   分析师 
电话：020-87555888-8337            电话： 0755-23942150 
Email：zhb@gf.com.cn               Email：suzhou@gf.com.cn 
SAC执业证书编号：S0260511010013    S0260511060002 

在前几周的周记中，我们持续提示市场已经进入底部区域，并认为随着

通胀预期和对经济前景悲观的缓解，市场有望反弹。目前我们认为7月份

市场有望延续反弹，进入中报密集披露时期，如果盈利下调将给市场带

来一定的调整压力。 

第一，我们观察的一系列指标，有力地帮助我们做出市场见底的判断。

这些指标包括：极高的股权风险溢价、极度悲观的投资者情绪、极高的

资金价格，作为悲观预期的综合反映，长短期国债收益率利差创下新低。

总之，以上指标都表明市场面临最艰难的时期，因此2600点附近将是中

期相对坚实的底部。 

第二，反弹的动力来自：（1）经济悲观预期缓解；（2）通胀预期降低。

两个关键信号是：地方融资平台可发债支持保障房建设；温总理表态物

价可控，未来将稳步回落。 

第三，反弹的可持续性需要得到6月份经济数据，尤其是经济增速数据的

支持。 

第四，中报前后如果盈利预测出现明显的下调，市场将面临一定的调整

压力。制约市场反弹的因素还包括下滑的经济趋势和高度紧张的资金面。

由于反弹是预期改善推动，盈利调整暂时对反弹影响不大，但随着中报

的披露，市场注意力转向盈利，盈利下调将使市场面临一定的调整压力

（关于盈利预测调整的问题我们将在近期的中期策略报告中详细讨论）

未来一段时间A股市场面临的环境如下：（1）经济软着陆；（2）通胀短

期进一步上升，随后稳步回落；（3）企业盈利增速温和下滑，但A股2011

年盈利增速有一定的下调风险；（4）调控累积造成的流动性紧张将持续

成为制约市场表现的因素。 

7月份市场有望延续反弹，动力来自悲观预期的改善，进入中报密集披露

时期，如果盈利下调将给市场带来一定的调整压力。建议选择具备较好

的盈利基础、估值提升空间较大，行业景气持续或者改善的行业，建议

超配建材、机械、家电、证券；相对看好地产和汽车。从事件驱动的角

度可关注航空股，油价下跌和成品油进口下调对煤炭行业影响负面。 
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行业一周表现 
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2011年第25周（6.20-6.26） 

股市天气（6.20-6.26）：  

本周预报（6.27-7.02）：   

 

一、 策略观点：反弹的动力、可持续性及制约因素 

 

在前几周的周记中，我们持续提示市场已经进入底部区域，并认为随着

通胀预期和对经济前景悲观的缓解，市场有望反弹（参见策略周记《从估值

角度看市场》、《从投资情绪看市场》和《U还是V？》）。目前我们认为7

月份市场有望延续反弹，进入中报密集披露时期，如果盈利下调将给市场带

来一定的调整压力。 

第一，我们观察的一系列指标，有力地帮助我们做出市场见底的判断。

这些指标包括： 

（1） 极高的股权风险溢价； 

（2） 极度悲观的投资者情绪，可通过IPO首日涨跌幅和市场换手率衡

量，极度乐观或悲观的投资者情绪往往是市场的反向指标； 

（3） 极高的资金价格，显示流动性高度紧张； 

（4） 极低的长短期国债收益率利差，我们将这一指标视为市场预期的

综合反映，极低的利差也反映市场对经济前景预期非常悲观。 

总之，以上指标都表明市场面临最艰难的时期，因此2600点附近将是中

期相对坚实的底部。虽然我们认为市场走出底部需要时间（参见策略周记《U

还是V？》），但由于各种预期都已经十分悲观，只要预期有所改善，市场就

有望反弹。 

第二，反弹的动力来自：（1）经济悲观预期缓解，和（2）通胀预期降

低。对经济下滑的担忧和上升的通胀率在今年以来持续抑制市场估值，近期

的一些积极信号有助于缓解悲观预期。两个关键信号是：发改委关于地方融

资平台可发债支持保障房建设的规定缓解了市场对经济下滑的担忧；温总理
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表态物价可控未来将稳步回落，降低了市场的通胀预期。 

第三，反弹的可持续性需要得到6月份经济数据，尤其是经济增速数据的

支持。 

第四，中报前后如果盈利预测出现明显的下调，市场将面临一定的调整

压力。制约市场反弹的因素还包括下滑的经济趋势和高度紧张的资金面。由

于反弹是预期改善推动，盈利调整暂时对反弹影响不大，但随着中报的披露，

市场注意力转向盈利，如果盈利预测下调，对使市场面临一定的调整压力。

实际上，近几周盈利已经出现下调迹象，下调的行业也远多于上调的。根据

我们的测算，当前市场对A股2011年净利润增速的预期偏高，预计盈利增速将

从28%左右下调至20%左右（关于盈利预测调整的问题我们将在近期的中期

策略报告中详细讨论，请关注）。 

第五，反弹中哪些行业表现更好？自下而上考虑更加合适。自上而下看，

反弹由悲观预期缓解推动（预期经济从很坏到没那么坏），对市场的推动作

用与经济复苏类似（预期经济从谷底开始变好），因此周期性行业受益较大。

预期的好转将直接表现为估值的提升，从而估值提升空间较大的行业受益更

明显。因此在风格上，可能偏向周期和价值类。 

但由于我们预期经济缓落缓起，在供给约束下，行业的周期性减弱，从

自下而上的角度进行行业选择更加合适。实际上，在2005年998点的U型底和

2008年1664点的V型底中，我们发现反弹中的行业表现有很大差异。 

未来一段时间A股市场面临的环境如下：（1）经济软着陆；（2）通胀

短期进一步上升，随后稳步回落；（3）企业盈利增速温和下滑，但A股2011

年盈利增速有一定的下调风险；（4）调控累积造成的流动性紧张将持续成为

制约市场表现的因素。 

（本周更新） 

7月份市场有望延续反弹，动力来自悲观预期的改善，进入中报密集披露

时期，如果盈利下调将给市场带来一定的调整压力。建议选择具备较好的盈

利基础、估值提升空间较大，行业景气持续或者改善的行业，建议超配建材、

机械、家电、证券；相对看好地产和汽车。从事件驱动的角度可关注航空股，

油价下跌和成品油进口下调对煤炭行业影响负面。 

（本周更新）
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图1：隐含股权风险溢价达到历史最高水平 图2：IPO首日涨幅显示投资者情绪极度悲观 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

图3：换手率显示投资者情绪极度悲观 图4：银行间加权平均利率飙升 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

图5：SHIBOR创新高 图6：悲观预期的综合反映：利差下降到历史最低 

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

1
0
-
0
6

1
0
-
0
7

1
0
-
0
8

1
0
-
0
9

1
0
-
1
0

1
0
-
1
1

1
0
-
1
2

1
1
-
0
1

1
1
-
0
2

1
1
-
0
3

1
1
-
0
4

1
1
-
0
5

SHIBOR:隔夜 1周

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

0
7
-
0
1

0
7
-
0
7

0
8
-
0
1

0
8
-
0
7

0
9
-
0
1

0
9
-
0
7

1
0
-
0
1

1
0
-
0
7

1
1
-
0
1

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500
国债收益率利差（10年-3月） 上证综指

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 



 

  
 

识别风险，发现价值                                                                      2011-06-26  第 6 页 

投资策略周报

表1：近期影响市场的积极信号 

 相关主体 事件 对市场影响 

信号 1 银监会 
银监会发布《关于支持商业银行进一步改进小企业金融服务的通知》，

推出加强对中小企业融资支持的 10 项措施（6 月初） 

缓解经济 

下滑担忧 

信号 2 财政部 
今年中央政府代发的地方债开始发行，首期发行 504 亿元，今年地方

债所募集资金将优先用于保障房建设（6 月 21 日） 

缓解经济 

下滑担忧 

信号 3 发改委 

发改委下发《关于利用债券融资支持保障性住房建设有关问题的通

知》，明确规定地方投融资平台可通过债券融资，优先用于保障房建

设（6 月 22 日） 

缓解经济 

下滑担忧 

信号 4 发改委 

媒体报道，发改委等部门已将目前汽车消费市场的低迷状况上报给国

务院，申请调整或取消各地限制汽车消费的政策，国务院对此报告的

批复正在进行中（6 月 24 日） 

缓解经济 

下滑担忧 

信号 5 温总理 
温家宝总理在英《金融时报》上发表署名文章称，中国整体价格水平

处于可控范围内，并预计将稳步回落（6 月 24 日） 
降低通胀预期 

信号 6 IEA 宣布未来 30 天将释放 6000 万桶石油储备，受其影响油价大幅下跌 降低通胀预期 

信号 7 财政部 7 月 1 日起下调成品油等商品进口关税（6 月 25 日） 降低通胀预期 

信号 8 大股东 大股东增持较频繁 增强市场信心 

数据来源：广发证券发展研究中心 

图7：U型底中的的行业表现 图8：V型底的行业表现 
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二、 策略观察 

（本部分数据见数据附录） 

 

（一） 盈利：整体下调，关注下调是否持续 

 

 上周盈利预测整体下调，由于整体盈利增速仍在下滑趋势中，中报

前后市场盈利很可能出现下调。目前需关注盈利下调是否持续。2011

年盈利预测调整幅度如下：上证A股（-0.43%)、上证50（-0.39%)、

沪深300（-0.47%)、中小板（0.21%)、创业板（-0.06%)。 

 行业盈利以下调为主。23个一级行业中，上周有8个行业上调；过去

1个月有5个行业上调。 

 上周盈利预测上调幅度最大的是：公用事业(0.84%)、综合(0.70%)、

信息设备(0.69%)、农林牧渔(0.63%)、电子元器件(0.54%)；下调幅

度最大的是：轻工制造(-2.43%)、交运设备(-1.28%)、房地产(-1.04%)、

食品饮料(-0.87%)、商业贸易(-0.78%)。 

 

（二） 估值 

 

 市场方面，（1）PEG由低到高依次为：上证50、中小板、沪深300、

创业板、上证A股；（2）PE相对于5年均值溢价率由低到高依次为：

上证50、沪深300、上证A股、创业板、中小板；（3）PE分位数由

低到高依次为：创业板、上证50、沪深300、上证A股、中小板。 

 行业方面，PEG最低的行业为：黑色金属、建筑建材、房地产、金

融服务、电子元器件；PEG最高的行业为：交通运输、公用事业、

纺织服装、餐饮旅游、采掘。 

 PE溢价率最低的一级行业为：金融服务、房地产、交通运输、建筑

建材、综合；PE溢价率最高的一级行业为：有色金属、信息服务、

农林牧渔、电子元器件、餐饮旅游。PE溢价率最低的二级行业为：

汽车服务、航空运输、信托、保险、银行；PE溢价率最高的二级行

业为：通信运营、林业、化学制品、橡胶、种植业。 

 PE分位数最低的一级行业为：金融服务、综合、房地产、建筑建材、

交通运输；PE分位数最高的一级行业为：黑色金属、有色金属、信

息服务、农林牧渔、电子元器件。PE分位数最低的二级行业为：机

场、高速公路、铁路运输、石油开采、银行；PE分位数最高的二级
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行业为：通信运营、化学制品、林业、橡胶、种植业。 

 

 

（三） 资金：资金面进入最紧张的时期，加息预期强化 

 

在调控累积效应、准备金缴款和季末考核等因素的影响下，上周资

金价格全面大幅飙升，各种资金价格均接近或超过历史高点，显示资金

面进入最紧张的时期。随着1年期央票发行利率上行，加息预期得到进一

步强化。 

 上周质押式回购加权利率上升277bp，同业拆借加权利率上升325bp。 

 3月期以下SHIBOR平均上升146bp，3月期及以上SHIBOR平均上升

27bp；其中隔夜SHIBOR上升307bp，7天SHIBOR上升199bp。 

 长三角票据转帖利率上升130bp；转帖利率上升130bp。 

 1年期以下央票到期收益率平均上升2bp；1年期及以上央票到期收益

率平均下降2bp；其中1年期央票到期收益率3.82%,上升1.9bp。 

 上周公开市场操作净投放870亿，环比减少260亿；央票发行量为10

亿，环比减少10亿；本周公开市场操作资金投放量为1420亿，环比

增加540亿。 

 值得进一步注意的是，既上周3月期央票发行利率上行之后，1年期

央票发行利率上行9.6bp，市场对加息的预期得到进一步强化。央票

发行利率上行有利于提高公开市场操作回笼资金的力度，，但在资

金面高度紧张的情况下，发行利率上行的幅度远远低于二级市场利

率的上行。如果央行希望进一步回收流动性，那么再度加息只是时

间问题。 

 

（四） 经济：汇丰PMI初值进一步下滑 

 

国内方面： 

 汇丰6月中国制造业PMI初值降至11个月新低。6月汇丰中国PMI初

值跌至50.1，比5月份降低1.5，并创下自2010年7月以来的新低。汇

丰PMI初值继续下跌受紧缩政策、外需疲弱和企业去库存的共同影

响。当前制造业PMI和工业增速仍较强劲，中国经济不会出现硬着

陆，需求放缓则有利于缓解当前通胀压力。 

国际方面： 
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 欧元区综合PMI低于预期创20个月新低。Markit Economics上周四公

布了欧元区PMI，均低于预期。6月份制造业PMI指数创18个月新低，

从5月份的54.6降至52.0，预期中值为53.8。服务业PMI指数为6个月

低点，从5月份的56.0跌至54.2，预期中值为55.3。6月份欧元区PMI

综合指数从5月份的55.8降至53.6，创20个月新低，预期中值为55.2。 

 德国ZEW经济景气指数低于预期。6月ZEW经济景气指数为-9.0，低

于5月的3.1，创2009年1月以来最低，此前经济学家预估为降至-3。 

 美国上周失业人数高于预期。美国前一周首次申请失业救济金人数

增加9千人，至42.9万人，略高于市场预期，是连续第11周高于40万。 
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三、 一周要闻 
 

（一） 宏观经济：油价下跌，通胀有望稳步下滑 

 温家宝：中国遏制通胀努力已经奏效。国务院总理温家宝日前在英

国《金融时报》报刊撰文指出，中国遏制通胀的努力已经奏效，消

费者物价涨幅将放缓。 

温家宝指出，市场担忧中国是否能够遏制通胀并维持快速发展，他

认为这一点是毫无疑问的，中国将控制物价上涨列为宏观经济调控

的首个目标，并引入了一系列针对性的政策，这些都已经起效，整

体物价处于可控区间，有望稳步下滑。 

温家宝还表示，有迹象显示贷款和货币供应在放缓，主要工业品供

大于求，且稻谷产量充足，货币和信贷供应增长已经回归到正常水

准。 

 发改委：6月份CPI涨幅将创新高，下半年将高位回落；旱涝灾害引

发粮价大涨可能性很小，后期猪肉价格可能还会上涨。发展改革委

价格司负责人日前就目前价格形势举行新闻发布会时表示：翘尾因

素推高物价，预计6月价格总水平同比涨幅将高于5月，下半年由于

翘尾的快速回落，新涨价因素继续得到遏制,居民消费价格同比涨幅

将高位回落，全年价格将在可控区间运行。 

今年夏粮丰收已成定局，秋粮播种面积有所扩大，国家粮食储备充

裕，保障粮食市场供应、保持价格基本稳定是有基础的，近期长江

中下游等地区的旱涝自然灾害对我国农业生产的影响有限，引发粮

食价格大幅上涨的可能性很小。 

目前猪肉价格涨幅大幅度低于生猪价格涨幅，后期猪肉价格可能还

有一定程度的上涨。 

 发改委：允许发行企业债融资建保障房。发改委下发《关于利用债

券融资支持保障性住房建设有关问题的通知》，明确允许投融资平

台公司申请发行企业债券筹措资金。通知强调，只有在满足当地保

障性住房建设融资需求后，投融资平台公司才能发行企业债券用于

其他项目的建设。 

 财政部：7月1日起下调成品油等商品进口关税。为进一步扩大先进

技术设备、关键零部件和能源原材料进口，促进对外贸易平衡，保

证国内经济平稳运行，加强国内救灾和应急物资储备体系建设，自

2011年7月1日起，我国将大幅下调汽油、柴油、航空煤油和燃料油

的进口关税，其中柴油、航空煤油将以零关税进口。 



 

  
 

识别风险，发现价值                                                                      2011-06-26  第 11 页 

投资策略周报

 IEA：未来30天将释放6000万桶石油储备，受其影响油价大幅下跌。

IEA宣布将在未来30天内每天释放200万桶的原油库存，共计释放

6000万桶的石油储备。美国能源部则释放3000万桶战略石油储备，

作为该行动的一部分。受此影响，纽约原油期货价格周四大幅下跌

4.6% 

IEA表示，为了缓解利比亚局势对油市供应的影响才决定释放原油库

存。将在30天后对石油市场重新进行评估，并已做好准备，在必要

时采取进一步行动。 

美国能源部长朱棣文表示，此举是为了应对中东北非地区局势动荡

造成的原油供应不断减少。七八月份是美国能源需求高峰期，美国

政府选择此时释放能源储备正当其时。 

 欧盟和IMF已与希腊就财政紧缩计划达成一致。外媒报道，由欧盟

和IMF检查官员组成的团队已在周四与希腊政府就后者最新的5年

期财政紧缩计划达成一致。在此以前，希腊政府承诺将会采取新一

轮的提高税收和削减支出措施。 

欧盟与IMF批准希腊紧缩计划，欧洲主权债务危机暂得缓解，美股

因此反弹。 

 美联储宣布维持超低利率政策不变。美国联邦储备委员会22日宣布，

将联邦基金利率维持在零至0.25%的水平不变，以刺激美国就业增加

和经济复苏。 

 

（二） 产业观察 

 新能源汽车十年规划基本编制完成。工信部22日在其官方网站上公

布的文件显示，《节能与新能源汽车产业发展规划(2011-2020)》已

基本编制完成。《规划》征求意见稿中已制定的我国新能源汽车产

业的总体发展目标是：经过十年努力，建立起较为完整的节能和新

能源汽车产业体系，新能源汽车保有量达到500万辆，其中，中度、

重度混合动力乘用车保有量计划超过100万辆，而以混合动力汽车为

代表的节能汽车产销量达300万辆，力争我国节能与新能源汽车产业

规模位居世界前列。 

 工程机械“十二五”规划预计7月出台。中国工程机械工业协会秘书长

苏子孟透露，工程机械行业的“十二五”规划已经上报国家有关部委，

预计7月份出台。苏子孟预计，“十二五”期间工程机械行业年均增长

率将达17%，到“十二五”末，销售收入将达9000亿元，出口额达260

亿美元。 
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这一数据低于业界预期，据统计，目前几家大型企业2015年规划销

售收入就接近8000亿元。但苏子孟认为，该规划增长速度合适。虽

然前几年工程机械行业增速较高，但今年以来行业增速开始下降。 

 生物医药十二五规划即将公布，主攻新药方向明朗。由国家发改委

主导起草的《生物医药产业发展“十二五”规划》近期有望出台。到

2015年，我国生物医药市场有望达到1000亿美元规模，医药生物技

术产业的产值达到2000亿元。 

 十二五聚氨酯产业规模将达900万吨～1000万吨。《聚氨酯工业“十

二五”发展规划建议》提出，到2015年末，预计我国聚氨酯工业产业

规模将达900万吨～1000万吨。《规划建议》明确，“十二五”期间，

应加快发展气相光气化异氰酸酯技术，长远研究开发费光气化异氰

酸酯生产技术。 

随着“十二五”节能减排目标的提出，聚氨酯硬泡这种节能、环保材

料将具有更大的发展空间。专家预计，“十二五规划”期间聚氨酯及

上游原料产品仍将有较大的发展空间。2015年中国将成为世界最大

的聚氨酯市场。 

聚氨酯行业板块相关上市公司主要有烟台万华、沧州大化、山西三

维等。 

 十二五分布式风电达3000万千瓦。在即将出台的《“十二五”可再生

能源发展规划》拟定的1亿千瓦风电装机目标中，分布式风电到2015

年装机将达到3000万千瓦。 

 一季度以来中药材价格平均涨幅达10%。中国中药协会会长房书亭

19日称，今年前5个月，中药材价格整体上仍在上涨。中国中药协会

中药材信息中心监测数据显示，4月份所检测的537种药材中，有399

种价格同比出现上涨，占比达74.3%。今年一季度以来，中药材价格

平均涨幅为10%，其中野生中药材涨势最大，有品种价格最高涨幅

达400%。 

 台LED封装巨头积极布局，价格战进入白热化。日前台湾绿扬光电

投资1亿美元的大功率LED封装项目正式落户南昌高新区。至此，除

先进电外，台湾八大LED封装巨头均已在内地开设工厂。业内人士

认为，随着实力雄厚的台资企业在内地的积极布局，原本处于中低

端、同质化生产严重且在大打价格战的大陆LED封装企业将迎来更

大挑战，可以预见行业洗牌时代即将来临。 
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四、 一周回顾 
（一） A股市场 

表2：一周A股表现  

 周一 周二 周三 周四 周五 一周 

市场表现 2011-6-20 2011-6-21 2011-6-22 2011-6-23 2011-6-24  

上证综指 2621.3  -0.8  2646.5  1.0 2649.3 0.1 2688.2 1.5 2746.2  2.2  3.9  

深圳成指 11328.7  -0.7  11510.0  1.6 11543.7 0.3 11775.3 2.0 11996.1  1.9  5.1  

沪深 300 2874.9  -0.6  2909.1  1.2 2908.6 0.0 2957.6 1.7 3027.5  2.4  4.7  

中小板综指 5985.5  -1.3  6071.1  1.4 6078.4 0.1 6202.6 2.0 6355.9  2.5  4.8  

创业板指数 791.8  -1.4  795.6  0.5 791.5 -0.5 814.4 2.9 832.3  2.2  3.7  

行业表现       

领涨 证券 0.6 采掘 2.9 食品饮料 1.4 建筑建材 3.5 证券 6.7 证券 9.2 

 采掘 0.5 家用电器 2.7 保险 0.7 信息设备 2.6 保险 3.7 家用电器 7.2 

 银行 0.3 建筑建材 1.9 家用电器 0.4 机械设备 2.4 交运设备 3.2 建筑建材 6.8 

       

领跌 信息服务-2.0 交通运输 0.7 采掘-0.5 交通运输 1.2 房地产 1.6 公用事业 2.8 

 农林牧渔-2.1 银行 0.7 信息服务-0.5 农林牧渔 1.1 食品饮料 0.9 农林牧渔 2.3 

 信息设备-2.6 信息服务 0.6 证券-1.0 公用事业 1.0 采掘 0.8 信息服务 1.9 

风格表现       

领涨 价值/周期 成长/周期 成长/非周期 成长/非周期 价值/周期 成长/周期 

 大盘/低 PE 小盘/低 PE 大盘/高 PE 中盘/中 PE 中盘/低 PE 大盘/低 PE 

       

领跌 成长/非周期 价值/非周期 价值/周期 价值/周期 价值/周期 价值/非周期 

 中盘/高 PE 大盘/高 PE 中盘/中 PE 大盘/高 PE 小盘/中 PE 中盘/高 PE 

主题表现       

领涨 钢结构 0.8 抗核辐射 2.4 稀土永磁 1.3 钢结构 4.3 通用航空 4.6 钢结构 8.9 

 水利水电 0.4 建筑节能 2.4 港珠澳大桥 1.2 建筑节能 4.1 水利水电 3.9 建筑节能 8.7 

 卫星导航 0.0 钢结构 2.3 外资并购 0.9 IPV63.7 生物育种 3.4 港珠澳大桥 6.6 

       

领跌 稀土永磁-2.7 装饰园林 0.3 移动互联网-1.0 迪士尼 1.2 海峡西岸 1.7 移动互联网 2.5 

 通用航空-3.4 移动互联网 0.1 钢结构-1.1 海南旅游岛 1.1 乙醇汽油 1.7 生物育种 2.3 

 IPV6-3.5 稀土永磁 0.0 水利水电-1.1 水利水电 0.9 港珠澳大桥 1.3 网络游戏 2.3 

个股表现       

涨平跌       

领涨 阳光城 10.1 宁波富达 10.0 开尔新材 27.3 岷江水电 10.1 恒星科技 10.1 塔牌集团 21.0 

 四川路桥 10.1 金路集团 10.0 蓝科高新 23.0 九鼎新材 10.0 岷江水电 10.0 红豆股份 22.4 

 豫能控股 10.0 三钢闽光 10.0 濮耐股份 10.0 禾盛新材 10.0 中茵股份 10.0 狮头股份 41.7 

       

领跌 北矿磁材-10.0 科力远-10.0 万好万家-10.0 ST 珠江-5.0 力合股份-1.9 百利电气-16.0 

 烽火通信-10.0 海通集团-10.0 海印股份-10.0 中国高科-5.9 ST 祥龙-2.5 科力远-14.5 

 科力远-10.0 大元股份-10.0 百利电气-10.0 百利电气-8.2 冀中能源-2.6 大元股份-13.6 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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（二） 行业概念 

图9：一周行业表现 图10：一周风格表现 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

图11：一周概念涨幅前10、后10名 
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（三） 全球市场 

表3：全球市场表现 

 收盘价 涨跌幅 5 日 1 月 3 月 半年 一年 

G7        

道琼斯工业 11934.6  -1.0  -0.6  -4.1  -2.3  3.3  17.7  

标普 500 1268.5  -1.2  -0.2  -4.7  -3.5  0.9  17.8  

纳斯达克 2652.9  -1.3  1.4  -5.1  -3.3  -0.5  19.3  

多伦多 300 12908.9  -0.5  0.9  -6.4  -8.1  -3.5  10.3  

德国 DAX 7121.4  -0.4  -0.6  -0.6  2.5  2.2  17.3  

英国富时 100 5697.7  0.4  -0.3  -4.1  -3.4  -5.2  12.9  

法国 CAC40 3784.8  -0.1  -1.0  -4.2  -4.7  -2.0  7.5  

希腊 ASE 1232.6  -0.7  -1.7  -2.6  -24.0  -12.2  -15.6  

BRICS        

沪深 300 3027.5  2.4  4.7  2.2  -8.1  -2.3  10.6  

巴西圣保罗 61016.7  -0.3  0.2  -5.1  -10.0  -10.0  -5.9  

俄罗斯 RTS 1850.8  -0.3  -0.4  -0.4  -9.3  4.9  33.4  

印度 Sentex30 18240.7  2.9  2.1  -0.1  -3.1  -8.9  3.8  

周边        

恒生指数 22172.0  1.9  2.2  -4.1  -4.3  -2.9  7.2  

台湾加权 8532.8  -0.4  -1.2  -3.1  -0.9  -4.0  14.2  

韩国综指 2090.8  1.7  2.9  -0.4  1.8  3.4  20.9  

市场情绪        

VIX 21.1  9.4  -3.4  32.0  17.8  19.4  -26.0  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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（四） 大宗商品 

表4：外汇市场表现 

 收盘价 涨跌幅 5 日 1 月 3 月 半年 一年 

现货黄金 1502.7  -1.2  -2.4  -1.6  5.0  8.8  20.8  

WTI 原油 91.2  0.2  -2.4  -8.9  -14.6  -2.7  12.4  

布伦特原油 105.1  -2.0  -7.1  -6.3  -8.7  12.1  29.6  

        

LME 铜 9045.0  0.9  -0.5  2.1  -6.9  -3.2  35.1  

LME 铝 2500.0  -0.4  -1.8  -0.2  -4.9  3.6  27.2  

LME 锌 2254.0  -0.3  3.0  2.9  -6.9  -2.3  20.2  

        

CBOT 大豆 1309.3  -0.6  -1.8  -3.3  -2.5  3.4  42.0  

CBOT 玉米 632.0  -2.2  -4.2  -4.6  2.1  14.6  59.3  

CBOT 小麦 635.8  -2.0  -5.4  -18.5  -17.9  -22.8  12.9  

NYBOT 糖 11 26.0  -0.3  2.4  19.9  7.3  6.1  58.9  

ICE 棉花 121.9  2.1  -1.5  -3.1  -4.6  27.3  60.0  

CRB 期货指数 329.9  -0.1  -1.7  -4.7  -8.3  0.2  24.2  

BDI 754.0  -1.3  1.9  -3.6  -22.6  -27.7  -18.7  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

（五） 外汇市场 

表5：外汇市场表现 

汇率 收盘价 涨跌幅 5 日 1 月 3 月 半年 一年 

美元指数 75.6  0.51  0.79  -0.39  -0.10  -6.13  -11.84 

人民币 6.47  0.01  0.04  -0.46  -1.35  -2.45  -4.93  

人民币 NDF 6.4  0.00  -0.31  -0.31  0.62  1.47  4.27  

升值预期 1.2%       

港币 7.8  0.01  0.03  -0.16  0.06  -0.10  -0.15  

欧元 1.42  -0.48  -0.82  0.62  0.08  8.12  15.04  

日元 80.4  0.10  -0.47  1.89  0.67  3.05  11.41  

英镑 1.60  -0.29  -1.45  -1.37  -1.01  3.33  6.85  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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数据附录 

 

表6：指数净利润增速 

净利润增速(%) 预测净利润调整幅度(2011，%) 

指数 2010 2011E 2012E 两年复合 1 周 1 月 3 月 

上证 A 股 38.5 25.3  19.5 22.4 -0.43 -0.41  0.54 

上证 50 35.0 21.9  17.8 19.8 -0.39 -0.11  1.64 

沪深 300 36.8 24.4  19.4 21.9 -0.47 -0.32  0.47 

中小板 34.1 48.3  34.5 41.2 0.21 -0.74  -3.36 

创业板 33.6 56.3  43.9 50.0 -0.06 -1.26  -4.61 

数据来源：朝阳永续，广发证券发展研究中心 

图12：上证A股2011年预期净利润增速 图13：上证50和沪深300 2011年预期净利润增速 
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数据来源：朝阳永续，广发证券发展研究中心 

图14：中小板2011年预期净利润增速 图15：创业板2011年预期净利润增速 
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数据来源：朝阳永续，广发证券发展研究中心 
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图16：行业2011年净利润1周调整幅度  图17：行业2011年净利润1月调整幅度 
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数据来源：朝阳永续，广发证券发展研究中心 

 

图18：指数PEG 图19：指数PBR 
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数据来源：Wind，朝阳永续，广发证券发展研究中心 
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图20：指数PE分位数 图21：指数PE相对过去5年均值溢价率 
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数据来源：Wind，朝阳永续，广发证券发展研究中心 

 

 

图22：行业PEG 图23：行业PBR 
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数据来源：朝阳永续，广发证券发展研究中心 
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图24：行业PE分位数 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

图25：二级行业PE分位数前10、后10名 
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图26：行业PE溢价率 
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图27：二级行业PE溢价率前10、后10名 
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图28：加权平均利率 图29：SHIBOR  
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

图30：长三角6个月票据直贴利率 图31：6个月票据转帖利率 
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票据直贴利率:6个月:长三角

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

1
0
-
0
6

1
0
-
0
7

1
0
-
0
8

1
0
-
0
9

1
0
-
1
0

1
0
-
1
1

1
0
-
1
2

1
1
-
0
1

1
1
-
0
2

1
1
-
0
3

1
1
-
0
4

1
1
-
0
5

1
1
-
0
6

票据转贴利率:6个月

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

图32：公开市场操作净投放 图33：公开市场操作投放与回笼 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表7：一周经济数据 

时间 事件 前值 预测值 公布值 

周一     

2011-06-20 14:00 德国 5 月生产者物价指数年率 6.4% 6.3% 6.1% 

2011-06-20 16:00 欧元区 4 月经常帐（季调後） -47 亿欧元 -48 亿欧元 -51 亿欧元

2011-06-20 17:00 欧元区第一季度劳动力成本年率 1.6% 1.9% 2.6% 

周二     

2011-06-21 17:00 德国 6 月 ZEW 经济景气指数 3.1 -3.0 -9.0 

2011-06-21 17:00 欧元区 6 月 ZEW 经济景气指数 13.6 6.1 -5.9 

2011-06-21 22:00 美国 5 月成屋销售 505 万 480 万 481 万 

周三     

2011-06-22 16:30 英国 6 月央行会议纪要利率决议投票比 3:0:6 2:0:7 2:0:7 

2011-06-22 17:00 欧元区 4 月工业订单年率 14.1% 14.0% 8.6% 

2011-06-22 22:00 欧元区 6 月消费者信心指数初值 -9.8 -10.4 -10.0 

2011-06-22 22:00 美国 4 月房价指数月率 -0.3% -0.2% 0.8% 

2011-06-22 22:30 美国上周 EIA 原油库存变化 -340.6 万桶 -182.5 万桶 -171.1万桶

周四     

2011-06-23 00:30 美国 6 月美联储利率决议 0-0.25% 0-0.25% 0-0.25% 

2011-06-23 15:28 德国 6 月制造业采购经理人指数初值 57.7 57.0 54.9 

2011-06-23 15:28 德国 6 月服务业采购经理人指数初值 56.1 55.7 58.3 

2011-06-23 15:58 欧元区 6 月制造业采购经理人指数初值 54.6 53.8 52.0 

2011-06-23 15:58 欧元区 6 月服务业采购经理人指数初值 56.0 55.3 54.2 

2011-06-23 15:58 欧元区 6 月综合采购经理人指数初值 55.8 55.2 53.6 

2011-06-23 20:30 美国上周初请失业金人数 41.4 万 41.5 万 42.9 万 

2011-06-23 20:30 美国 5 月芝加哥联储全国活动指数 -0.45 -0.03 -0.37 

2011-06-23 22:00 美国 5 月新屋销售 32.3 万 31.0 万 31.9 万 

周五     

2011-06-24 16:00 德国 6 月 IFO 商业景气指数 114.2 113.4 114.5 

2011-06-24 20:30 美国 5 月耐用品订单月率 -3.6% 1.5% 1.9% 

2011-06-24 20:30 美国 5 月耐用品订单月率（除运输外） -1.5% 0.9% 0.6% 

2011-06-24 20:30 美国第一季度 GDP 年率终值 1.8% 1.9% 1.9% 

2011-06-24 20:30 
美国第一季度个人消费支出物价指数季率

终值 
3.8% 3.8% 3.9% 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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广发证券—公司投资评级说明 

买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

广发证券—行业投资评级说明 

买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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