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市场扰动因素减少、业绩推动下股指震荡向上 
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主要观点： 

 市场运行逻辑：利好经济数据为股指上涨奠定坚实基础 

 上周经济数据略超市场预期，二季度宏观经济仍然保持了环比正增长 2.2%，并未出现

部分投资者所担心的紧缩性货币政策导致经济快速回落。良好的经济数据同时意味着

二季度上市公司业绩或将出现更多超预期增长，这也成为投资者坚定信心和股指上涨

的重要基础。 

 物价走势与投资增速是宏观经济关注重点 

 由于受到猪肉价格因素影响，同时带动其他农产品价格的上涨，虽然下半年翘尾因素

影响逐月回落，但 7月物价走势仍是关键，如果不能回落至市场预期内，则货币政策

层面调控仍面临较多不确定性。 

 上半年经济较快增长重要源头仍是受到固定资产投资拉动，上半年中央项目投资下降

3.8%，6月下降 17.3%，此外，6月份地方项目投资下降至 13.8%。但是从新开工项目

看仍呈现累积同比大幅增长，由此可见下半年固定资产投资仍有一定保证，从目前投

资对经济增长的重要作用看，下半年固定资产投资走势仍需关注。 

 股指上涨动能：流动性压力缓解与中报业绩的双驱动 

 一方面，银行间资金市场拆借利率震荡回落，市场资金面压力显著缓解；另一方面，

本月加息后，本周存款准备金率并未调整，政策面的平静也有助于市场信心恢复。 

 从已公布业绩预警的 1084 家上市公司状况看，业绩增长累积占比 71.4%。66 家上市

公司业绩快报中， 40 家归属母公司股东净利率增长超过 10%，其中23家净利率增速

超过 50%，化工、机械设备板块增幅相对较高。 

 本周市场投资策略：市场扰动因素减少、股指震荡向上为主 

 基于市场流动性压力逐步缓解以及中报业绩推动，股指或将延续震荡向上的走势，从

板块选择上，一方面关注电力设备、节能设备，另一方面，关注中报业绩较为突出的

化工、服装、医疗器械等。 

 在经济超预期增长，不排除政府加大经济转型力度，注重节能环保投入，而诸如新能

源汽车等新兴产业也值得关注。 
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1、一周市场概述：连续上涨、略显强势 

上周（2011.7.11-2011.7.14 日）股指在下半周出现连续上涨，上证综指全周收于相对高点，最高上

冲至 2821.34 点，距此轮反弹高点仅差 4点，股指在上涨过程中不断消化了多重不利因素，周二受欧洲债

务危机新状况影响以及管理层对于当前调控政策的坚定态度，导致了股指的大幅下挫，而在周三受良好经

济数据带动，股指大幅上涨，同时温家宝总理对于“既要把物价涨幅降下来，又不使经济增速出现大的波

动”的论述也让投资者对持续紧缩性货币政策的调控节奏变化预期，经济数据消除了部分投资者对于滞涨

的担忧情绪，并导致了股指的持续反弹，成为市场持续上涨的重要基础。 

截止周五上证综指收于 2820.17 点，全周小幅上涨 0.80%，深成指涨 0.83%，创业板指反弹幅度相对较

大，涨幅为 6.28%，连续四周出现较大幅度上涨，且成交量也出现了持续放量的局面。从盘面上看，市场

整体上涨多跌少，受国家对于房地产调控的坚定态度，以及部分二三线城市也将限购的新政影响，房地产

板块跌幅较大，而金融板块受地方融资平台以及房地产新政拖累，全周表现相对较弱，也拖累股指的上涨，

全周医药生物、农林牧渔、有色金属、轻工制造等板块涨幅居前，而上述板块也是连续涨幅居前，此外，

水利水电、西藏等概念走强。 

从市场风格变化看，小盘股尤其是创业板涨幅较大，受银行、地产板块走弱拖累，上证 50 以及低市盈

率板块甚至出现小幅下跌，整体表现较弱。 

 

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 
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2、市场运行逻辑：利好经济数据为股指上涨奠定坚实基础 

上周公布的经济数据一定程度上明显超出市场预期，二季度宏观经济仍然保持了环比正增长 2.2%，并

未出现部分投资者所担心的紧缩性货币政策导致经济快速回落。此外，从具体生产以及消费数据看均保持

了较高增速，上半年固定资产投资同比增长 25.6%，社会消费品零售总额同比增长 16.8%。单从 6月份数据

看，工业增加值同比增长 15.1%，而五月份为 13.3%，社会消费品零售总额同比增长 17.7%，环比增长 1.38%。

可见生产与消费方面均保持了较高增速，保证了经济的平稳较快增长。 

良好的经济数据同时意味着二季度上市公司业绩或将出现更多超预期增长，这也成为投资者坚定信心

和股指上涨的重要基础。 

3、物价走势与投资增速是宏观经济关注重点 

从上周公布的经济数据看，虽然整体上表现亮丽，多项数据超出市场预期，但从数据构成看，仍存在

结构性矛盾，未来仍需重点关注。首先，在物价层面，市场普遍认为 6月 CPI 将成为年内高点，下半年将

呈现逐步回落态势，但是由于受到猪肉价格因素影响，同时带动其他农产品价格的上涨，虽然下半年翘尾

因素影响逐月回落，但 7月物价走势仍是关键，如果不能回落至市场预期内，则货币政策层面调控仍面临

较多不确定性。上半月猪肉价格同比增长 69.3%，环比上涨 8.3%，较 6月环比增速下降 4.4个百分点，猪

肉价格上涨幅度虽有所减少，但压力依然较大。而玉米价格同比增幅大幅上涨，环比较上月回落 1.1 个百

分点。 

表 1、玉米与猪肉价格环比仍上涨但涨幅缩小 

 价格（22城市各月平均价） 同比 环比 

 玉米 猪肉 玉米 猪肉 玉米 猪肉 

Feb-10 1.87 17.56   -0.4% -6.0% 

Mar-10 1.88 16.42   0.7% -6.5% 

Apr-10 1.94 15.49   3.2% -5.7% 

May-10 2.01 15.39   3.6% -0.7% 

Jun-10 2.08 15.21   3.1% -1.2% 

Jul-10 2.06 17.05   -0.6% 12.1% 

Aug-10 2.07 19.05   0.4% 11.8% 

Sep-10 2.08 19.57   0.5% 2.7% 

Oct-10 2.06 19.75   -1.0% 0.9% 

Nov-10 2.08 20.94   0.8% 6.0% 

Dec-10 2.08 21.23   -0.1% 1.4% 

Jan-11 2.06 21.23 9.7% 13.7% -0.8% 0.0% 

Feb-11 2.09 22.29 11.9% 26.9% 1.6% 5.0% 

Mar-11 2.12 22.58 12.5% 37.5% 1.2% 1.3% 

Apr-11 2.16 22.94 11.4% 48.1% 2.2% 1.6% 

May-11 2.21 23.65 9.7% 53.7% 2.0% 3.1% 

Jun-11 2.28 26.65 10.0% 75.2% 3.4% 12.7% 

Jul-11 2.34 28.87 13.2% 69.3% 2.3% 8.3% 

数据来源：WIND，东北证券 
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其次，上半年经济较快增长重要源头仍是受到固定资产投资拉动，上半年固定资产投资增长 25.6%，

其中房地产开发投资同比增长 32.9%。商品房市场受到政策调控的持续影响，而保障房则受政策推动目前

开工率已经超过 50%。房地产开发投资增速下半年出现回落可能性较大，但并不会出现大幅波动。而从项

目构成及其资金来源看，中央项目投资快速下降，上半年中央项目投资下降 3.8%，6月下降 17.3%，此外，

6月份地方项目投资下降至 13.8%，回落了 22.6 个百分点。但是，另一方面，虽然中央以及地方项目投资

单月出现回落，但是从新开工项目看仍呈现累积同比大幅增长，由此可见下半年固定资产投资仍有一定保

证，从目前投资对经济增长的重要作用看，下半年固定资产投资走势仍需关注。 

 

图 3、中央项目投资增速回落明显 

数据来源:Wind资讯
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图 4、新开工项目累积同比快速上升支撑下半年投资增速 

数据来源:Wind资讯
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4、股指上涨动能：流动性压力缓解与中报业绩的双驱动 

前期制约市场持续低迷的重要因素就是流动性，尤其是央行持续的紧缩性货币政策导致了银行间资金

市场利率再创新高，而从目前市场流动性状况看。一方面，银行间资金市场拆借利率震荡回落，从资金价

格角度看，银行间资金面压力显著缓解；另一方面，从货币政策的使用角度看，央行今年每月均上调一次

存款准备金率，而本月已经加息一次，存款准备金率是否上调仍是关注重要事项，从 6月我国贸易顺差情

况看，外汇占款导致的流动性被动释放压力仍然存在，虽然本周央行公开市场操作实现净回笼但仍不足以

完全对冲外汇占款下的货币投放。从当前市场流动性角度看，虽然有所缓解，但是存款准备金率的使用对

市场仍形成一定压力，而本周政策面的平静也有助于市场信心恢复。 

 

图 5、资金市场价格回落，流动性压力缓解 

数据来源:Wind资讯
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其次，由于上半年宏观经济出现超预期增长，也意味着上市公司业绩也有望出现超预期增长。从已公

布业绩预警的 1084 家上市公司状况看，业绩增长；累积占比为 71.4%，首亏与扭亏基本持平，上市公司业

绩大变脸情况并不显著。从上市公司业绩快报情况看，共有 66 家上市公司发布业绩快报，其中 40 家上市

公司归属母公司股东净利率增长超过 10%，其中 23 家上市公司净利率增速超过 50%，而化工、机械设备板

块增幅相对较高。 

 

表 2、上市公司业绩预警分布状况 

类型 预增 预减 续盈 续亏 首亏 扭亏 略增 略减 不确定 

公司家数 357 71 86 100 59 57 274 69 11 

占比 32.9% 6.5% 7.9% 9.2% 5.4% 5.3% 25.3% 6.4% 1.0% 

数据来源：WIND，东北证券 
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意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

5、本周市场运行趋势：市场扰动因素减少、股指震荡向上为主 

股指反弹之前首先受到流动性紧缩压力影响，出现持续低迷，在政策压力下，投资者对于经济增长的

担忧进一步促使股指的下跌，在流动性紧张阶段过后，股指出现反弹，在保障房等稳定经济增长政策推动

下，股指连续上涨。而良好的经济数据，进一步缓解投资者对经济层面的担忧。在此过程中，股指承压的

流动性以及经济因素得到释放，市场的扰动因素逐步减少。目前，对国内市场存在不确定性影响的因素，

一方面，表现为外围市场的不确定性，尤其是欧洲债务危机的发展；另一方面，国内物价走势，如果不出

现整体性的大幅上涨，6 月 CPI 有望实现年内高点，这也有助于进一步稳定投资者信心。 

从目前，推动股指的上涨因素看，一方面表现为在存款准备金率相对稳定之时，流动性压力有所缓解，

资金市场利率震荡回落，而公开市场操作力度加强但影响较为温和；另一方面，业绩推动因素，经济超预

期增长，上市公司业绩增长值得期待，关注业绩推动下的板块以及个股机会；此外，政策面的积极因素仍

然存在，如保障房建设的坚定信心、水利投资资金的落实，进入夏季用电高峰后对于电力设备以及节能设

备的需求等。在经济超预期增长，不排除政府加大经济转型力度，注重节能环保建设，而诸如新能源汽车

等新兴产业也值得关注。 

基于市场流动性压力逐步缓解以及中报业绩推动，股指或将延续震荡向上的走势，从板块选择上，一

方面关注电力设备、节能设备，另一方面，关注中报业绩较为突出的化工、服装、医疗器械等。 

 

表 3、下周中报预计披露上市公司及业绩预测（除 ST 类及数据不全个股） 

代码 简称 预计披露日期 
收盘价

最新 

市盈率

(PE\TTM) 

预测

PE(2011) 

预测

PE(2012) 

预测 

12 年

增速 

30 天内盈

利预测家

数 

市销率

(TTM) 

300016.SZ 北陆药业 2011/7/18 11.93 44.05 19.75 14.62 35% 2 11.50 

002133.SZ 广宇集团 2011/7/19 5.72 12.50 9.36 6.77 38% 2 1.12 

002234.SZ 民和股份 2011/7/19 30.18 33.39 17.99 16.33 10% 1 2.97 

002299.SZ 圣农发展 2011/7/19 17.61 53.93 39.12 28.64 37% 3 7.31 

002567.SZ 唐人神 2011/7/19 26.27 41.46 29.25 22.14 32% 2 0.83 

300190.SZ 维尔利 2011/7/19 54.00 59.06 36.36 25.53 42% 2 12.25 

300233.SZ 金城医药 2011/7/19 23.89 26.74 21.72 17.25 26% 10 3.71 

600143.SH 金发科技 2011/7/19 18.52 28.98 24.86 19.59 27% 2 2.38 

600880.SH 博瑞传播 2011/7/19 14.86 29.10 22.35 18.49 21% 4 7.72 

600976.SH 武汉健民 2011/7/19 22.04 47.08 27.28 21.67 26% 1 2.21 

002170.SZ 芭田股份 2011/7/20 12.23 45.83 27.80 15.48 80% 1 2.99 

002230.SZ 科大讯飞 2011/7/20 44.00 104.02 60.27 27.16 122% 1 23.82 

002244.SZ 滨江集团 2011/7/20 11.38 15.81 14.05 8.31 69% 3 2.36 

002469.SZ 三维工程 2011/7/20 29.17 62.12 39.12 24.59 59% 2 18.08 

002508.SZ 老板电器 2011/7/20 18.79 33.87 27.43 21.11 30% 2 3.70 

002551.SZ 尚荣医疗 2011/7/20 33.33 78.14 47.61 27.21 75% 2 13.52 

300100.SZ 双林股份 2011/7/20 20.50 25.62 19.71 14.96 32% 1 3.54 

601678.SH 滨化股份 2011/7/20 18.99 30.52 17.05 15.82 8% 3 3.26 

000598.SZ 兴蓉投资 2011/7/21 21.19 50.25 24.08 20.10 20% 3 19.06 

002250.SZ 联化科技 2011/7/21 35.06 41.03 34.04 22.89 49% 3 4.39 
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002462.SZ 嘉事堂 2011/7/21 13.24 61.58 33.10 23.64 40% 1 2.31 

300099.SZ 尤洛卡 2011/7/21 35.27 52.90 29.82 22.72 31% 2 29.96 

300181.SZ 佐力药业 2011/7/21 23.15 42.10 32.61 24.76 32% 2 6.80 

300199.SZ 翰宇药业 2011/7/21 36.65 58.10 45.53 30.16 51% 2 26.41 

002033.SZ 丽江旅游 2011/7/22 22.99 307.66 34.57 27.21 27% 6 17.69 

002445.SZ 中南重工 2011/7/22 31.94 76.25 50.70 34.72 46% 1 8.76 

002455.SZ 百川股份 2011/7/22 19.57 41.30 25.75 18.41 40% 9 1.49 

002545.SZ 东方铁塔 2011/7/22 34.13 24.14 18.93 15.24 24% 4 3.35 

300039.SZ 上海凯宝 2011/7/22 27.46 50.27 42.91 31.93 34% 1 10.61 

300074.SZ 华平股份 2011/7/22 29.09 58.44 36.82 29.09 27% 1 27.04 

300079.SZ 数码视讯 2011/7/22 23.79 32.80 12.86 9.91 30% 1 13.24 

300102.SZ 乾照光电 2011/7/22 32.25 63.89 31.16 21.15 47% 2 29.75 

300175.SZ 朗源股份 2011/7/22 21.80 42.72 33.80 23.57 43% 2 4.86 

300180.SZ 华峰超纤 2011/7/22 17.26 34.15 26.19 16.95 54% 1 6.04 

600307.SH 酒钢宏兴 2011/7/22 5.69 20.28 16.07 12.56 28% 1 0.56 

600862.SH 南通科技 2011/7/22 14.37 32.17 20.24 13.95 45% 3 3.08 

000507.SZ 珠海港 2011/7/23 13.21 21.02 13.34 10.57 26% 1 11.44 

000591.SZ 桐君阁 2011/7/23 8.65 120.41 72.69 63.74 14% 1 0.52 

002258.SZ 利尔化学 2011/7/23 15.92 37.98 26.10 19.18 36% 3 6.02 

002402.SZ 和而泰 2011/7/23 19.25 48.08 34.37 22.38 54% 1 4.31 

600470.SH 六国化工 2011/7/23 10.58 66.91 21.16 19.24 10% 1 1.97 

数据来源：WIND，东北证券 
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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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