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相关研究报告 
《防御中等待黎明 

黎明后再行进攻》 
——2011 年下半年 A 股投资策略 
《震荡探寻估值底   

梯度配置安全股》 
——2011 年 6 月份 A 股投资策略 
《稳健配仓仍是关键 

消费概念价值渐显》 
——2011 年 5 月份 A 股投资策略 
 

投资要点： 
 尽管在上期周报中我们提及了 A 股市场的调整风险，但是周一市场的

调整幅度着实超出我们的预期。截止上周五，上证综指和深证成指分

别收于 2701.73 点和 11990.43 点，分别较前一周回落 2.49%和

2.93%，当周两市共成交 8555 亿元，较前一交易周萎缩超一成。行

业层面，23 个申万一级行业指数全部以下跌报收，其中建筑建材、综

合、交运设备、机械设备和公用事业跌幅居前。风格层面，上周中小

板综合指数相对于沪深 300 指数的估值溢价与前一周基本持平。 
 

 对于本周而言，市场的趋势无疑需要静待各方不确定性因素的明朗，

首先 8月 1日 PMI数据的发布将再度考验国内投资者对经济增速的预

期，随后在 8 月 3 日（美国时间 8 月 2 日）美国债务上限谈判的最终

结果则将考验全球投资者的预期，同时上周五银行业的异动意欲何为

同样需要等待本周市场的运行给出答案。就A股市场所处的运行环境，

我们仍坚持中期策略报告的观点，认为众多不确定因素的存在将令 A
股市场投资者继续处于纠结之中，难以统一的投资者情绪必然继续阻

碍指数的有效上攻。 

 

 可以预期的是，PMI 数据将继续小幅回落，区别在于是否位于 50 以

上，而美国债务上限获得上调这一结果无需过虑，目前尚难以预判的

则是其过程和随后的财政紧缩方案。前者的影响或许已在近期的市场

中得以消化，而美国债务上限的提升对于 A 股市场而言则未必如去年

那样促成市场快速上攻，尽管美国因债务上限调整将继续释放流动性，

但面对通胀高压的中国管理层或将因此采取相应的紧缩措施加以应

对，这对以存量资金踟蹰应对的 A 股市场来说显然并非利好。综合而

言，我们认为本周市场首先将继续维持震荡，而后随着各项事态的确

定将再行选择方向。 
 

 就投资而言，既然本周市场面临较多的不确定性，于是建议投资者无

论是仓位配置还是品种选择都要以“稳健”为前提，坚持“防守反击”

的投资策略，具体到品种方面，我们仍认为中期预增且高含权或具备

高送转概念的个股最值得短期关注，同时可继续关注医药和商业零售

等防御类板块；而对于水利等主题投资，投资者仍可逢低介入。 

不确定因素仍在  稳中求胜不改 
――A 股投资策略周报

分析师：周喜                      SAC NO：S1150511010017                2011 年 08 月 01 日 
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1.  一周市场回顾 

尽管在上期周报中我们提及了 A 股市场的调整风险，但是周一市场的调整幅度着

实超出我们的预期。截止上周五，上证综指和深证成指分别收于 2701.73 点和

11990.43 点，分别较前一周回落 2.49%和 2.93%，当周两市共成交 8555 亿元，

较前一交易周萎缩超一成。行业层面，23 个申万一级行业指数全部以下跌报收，

其中建筑建材、综合、交运设备、机械设备和公用事业跌幅居前。风格层面，上

周中小板综合指数相对于沪深 300 指数的估值溢价与前一周基本持平。 

图 1：上周（2011.07.25—2011.07.29）市场各板块涨跌幅对比 

周涨幅

-7%
-6%
-5%
-4%
-3%
-2%
-1%
0%

食
品
饮
料

餐
饮
旅
游

有
色
金
属

采
掘

黑
色
金
属

家
用
电
器

金
融
服
务

纺
织
服
装

交
通
运
输

医
药
生
物

轻
工
制
造

化
工

房
地
产

信
息
服
务

电
子
元
器
件

信
息
设
备

商
业
贸
易

农
林
牧
渔

公
用
事
业

机
械
设
备

交
运
设
备

综
合

建
筑
建
材

 

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 2：指数估值变动趋势 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 
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2.  迎接数据考验  等待事件明朗 

上周美国债务上限谈判的相关信息继续对欧美市场产生影响，同时低于市场预期

的经济数据也对美欧市场产生了打击；反观国内市场，在周一因各方不利因素而

出现长阴下跌后，在剩余的四个交易日内以震荡为主要的运行方式，其对于国际

方面的不利信息反应并不敏感。 

2.1  静待债务上限调整结果 

随着欧洲各方积极应对欧债危机，希腊、爱尔兰和葡萄牙的国债信用有所提升，

其国内 10 年期国债收益率出现显著回落，而意大利和西班牙两国 10 年期国债收

益率的震荡走高则表明投资者对其国家信用的担忧仍有所强化。尽管欧债危机依

然是横亘于世界经济复苏道路上的一个引人关注的障碍，但是相对于此，共和党

和民主党有关美国国内债务上限调整的谈判则无疑是近来，特别是本周主导资本

市场内投资者情绪的核心因素。美国时间 8 月 2 日将是该上限调整的最后期限，

其最终的解决方式无疑将对世界经济和资本市场产生重要的影响。 

对此，我们认为面对衰弱的经济复苏态势以及反弹的失业率现状，民主党和共和

党均无力背负起令美国经济再陷衰退泥潭的指责，所以这场以政治角逐为核心的

闹剧必将以美国债务上限的提升为终结，而有关财政赤字是以减少开支还是增加

税收的方式加以解决或许是唯一的悬案。因此，我们认为美国债务违约的可能性

极小，仅就本周而言，前半周国内外资本市场仍将笼罩在对该事件的担忧之中，

但随着 8 月 2 日的到来，投资者的担忧情绪终将因答案的公布而重归平静。 

图 3：欧猪五国 10 年期收益率（欧盟积极应对，欧猪五国债务违约担忧继续下降） 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 
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2.2  工业企业利润增速出现回升 

上周统计局发布的数据显示，6 月份规模以上工业企业收入及利润累计同比增速

均出现反弹，其中主营业务收入累计同比增长 29.7%，同期利润累积同比增长

28.7%，较 5 月份分别提升 0.3 和 0.8 个百分点。对此我们认为，6 月份工业增加

值同比增速的显著反弹是当月工业企业收入及利润数据显著反弹的关键，而毛利

率水平降速的趋缓则是另一原因所在。在应收账款和产成品资金方面，同比增速

的持续回落使我们认为企业的去库存行为仍在延续，而且历史数据显示，企业的

盈利能力在去库存阶段往往会受到负面冲击。 

因此就趋势而言，考虑到 PPI 增速水平的见顶回落，以及工业增加值反弹后仍面

临的再度下降的压力，于是工业企业利润增速在反弹后仍面临再度回落的可能。

分类来看，以有色金属冶炼及压延、石油和天然气开采为主的上游行业利润同比

增速保持稳中有升，而以化学原料及化学制品、化学纤维制造为代表的中下游行

业利润同比增速则继续下降。在十大重点行业中，相对于一季度，二季度利润同

比增速出现上涨的仅有四个行业，而出现下降的则有六个行业，于是我们继续提

前投资者关注中期业绩增速所面临的下调风险。 

表 1：主要行业利润累积同比增速 

 Feb-11 Mar-11 Apr-11 May-11 Jun-11 
较上月 

变动 

石油加工、炼焦及核燃料加工业 20.80% -17.00% -35.70% -51.00% 66.00% 117.00%
有色金属冶炼及压延加工业 16.70% 28.50% 31.10% 35.30% 48.50% 13.20% 
黑色金属冶炼及压延加工业 26.10% 15.60% -0.10% -1.10% 6.90% 8.00% 

黑色金属矿采选业 110.00% 80.10% 71.60% 55.90% 61.70% 5.80% 
交通运输设备制造业 19.30% 11.60% 16.30% 11.80% 13.10% 1.30% 

通信设备、计算机及其他电子设备制造业 33.40% 5.50% 2.30% 2.50% 3.60% 1.10% 
石油和天然气开采业 18.70% 33.10% 35.40% 37.00% 37.70% 0.70% 

化学原料及化学制品制造业 75.70% 65.10% 59.50% 57.40% 57.10% -0.30% 
电力、热力的生产和供应业 13.00% 9.20% 0.30% 7.80% 7.30% -0.50% 

化学纤维制造业 130.00% 100.00% 77.50% 56.90% 49.80% -7.10% 

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

2.3  公开市场净投放  利率水平仍较高 

上周央行发布的信贷投放数据显示，上半年信贷增速由一季度的 17.6%下降到

16.8%，其中居民房地产信贷增速由 23.2%下降到 18.5%，同期的房地产开发贷

款增速也由 17%将为 13.7%。就企业信贷增速来看，尽管总体保持平稳，但是中
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长期贷款增速出现了大幅下降，由一季度的 17.6%下降到 14.5%，这表明企业的

中长期投资动力不足。上周央行在公开市场操作上继续实施净投放，同期 shibor

利率则出现了持续回落，但总体上依然维持在相对较高的位置，可以预料的是，

一旦公开市场操作重回净回笼，市场利率将立刻随之呈现盘升之势。 

图 4：央行公开市场操作继续净投放 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

3.  不确定因素仍在  稳中求胜不改 

对于本周而言，市场的趋势无疑需要静待各方不确定性因素的明朗，首先 8 月 1

日PMI数据的发布将再度考验国内投资者对经济增速的预期，随后在 8月 3日（美

国时间 8 月 2 日）美国债务上限谈判的最终结果则将考验全球投资者的预期，同

时上周五银行业的异动意欲何为同样需要等待本周市场的运行给出答案。就 A 股

市场所处的运行环境，我们仍坚持中期策略报告的观点，认为众多不确定因素的

存在将令 A 股市场投资者继续处于纠结之中，难以统一的投资者情绪必然继续阻

碍指数的有效上攻。 

可以预期的是，PMI 数据将继续小幅回落，区别在于是否位于 50 以上，而美国

债务上限获得上调这一结果无需过虑，目前尚难以预判的则是其过程和随后的财

政紧缩方案。前者的影响或许已在近期的市场中得以消化，而美国债务上限的提

升对于 A 股市场而言则未必如去年那样促成市场快速上攻，尽管美国因债务上限

调整将继续释放流动性，但面对通胀高压的中国管理层或将因此采取相应的紧缩

措施加以应对，这对以存量资金踟蹰应对的 A 股市场来说显然并非利好。综合而

言，我们认为本周市场首先将继续维持震荡，而后随着各项事态的确定将再行选

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                       5 of 11 



A 股投资策略周报（2011.08.01）                        

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                       6 of 11 

择方向。 

就投资而言，既然本周市场面临较多的不确定性，于是建议投资者无论是仓位配

置还是品种选择都要以“稳健”为前提，坚持“防守反击”的投资策略，具体到

品种方面，我们仍认为中期预增且高含权或具备高送转概念的个股最值得短期关

注，同时可继续关注医药和商业零售等防御类板块；而对于水利等主题投资，投

资者仍可逢低介入。 
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图 5：美元指数                                图 6：人民币升值预期 
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资料来源：彭博，渤海证券研究所 

图 7：大宗商品价格走势 
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资料来源：彭博，渤海证券研究所 
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图 8：A 股主要板块 PE 历史对比                  图 9：A 股主要板块 PB 历史对比 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 10：申万行业 PE 历史对比                     图 11：申万行业 PB 历史对比 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 12：申万化工行业 PE 历史对比                 图 13：申万机械行业 PE 历史对比 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 
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图 14：全部 A 股 PE 分布                         图 15：全部 A 股 PB 分布 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 16：A 股主板 PE 分布                         图 17：A 股主板 PB 分布 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 18：市场利率走势                            图 19：A 股股票开户情况 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所
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投资评级说明 
项目名称 投资评级 评级说明 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 
推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 
持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

公司评级标准 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 
看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 
中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 行业评级标准 
看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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