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本报告导读： 
 中小盘股业绩增速可能大幅低于市场预期 

 预计7月份CPI数据不会对市场造成大的冲击 

投资要点： 
 7 月份欧美主要股指出现下跌，其中俄罗斯 RTS 指数上涨 3.06%，道琼斯工

业平均指数下跌 2.18%，法国巴黎 CAC40 指数下跌 7.77%。标准普尔 500
波动率指数（VIX）收于 25.25，创出四个月以来的新高。A 股市场中小盘股

展开了一波幅度较大的反弹，其中创业板指数上涨 7.96%，中小板指数上涨

2.36%，而代表大盘股的沪深 300 指数下跌 2.37%，上证 50 指数下跌 4.08%。

 从市场环境来看，目前 SHIBOR 利率仍然处于高位，货币市场流动性较为紧

张，央行上调存款准备金率的可能性降低。8 月份将有 3520 亿元央行票据和

正回购到期，央行通过发行央票和正回购回收流动性的可能性较大。对通胀的

判断，我们维持中期策略报告的观点“3 季度形成顶部，之后缓幅走低”。7
月份 CPI 数据形成年内高点的可能性较大，由于 7 月的翘尾因素有所下降，

因此 CPI 继续大幅攀升的可能性较小，预计不会对市场造成大的冲击。 

 8 月份，决定 A 股市场走势的关键因素将是中报业绩（实际业绩增速与市场预

期的差距），而美债危机的进展、7 月 CPI 数据以及房地产限购政策的加码则

成为影响市场短期波动的重要因素。我们判断 8 月份上证指数的核心波动区

间为 2600～2800 点。 

 根据中报业绩预告计算，中小板 2011 年中报净利润同比增速 8～32%，大幅

低于目前中小板 2011 年净利润增长 47%的市场一致预期。以目前的股价计

算，中小板的动态市盈率为 30～37 倍，估值水平仍然较高。从整体上看，我

们认为 A 股上市公司中报业绩增速为 26%，全年净利润增速有望高于 19%。

但是中小盘股的业绩增速可能大幅低于市场预期，中报业绩的陆续披露将考验

其成长性预期，盈利预测与股价均面临大幅下调的风险。从防御的角度，我们

建议回避中小盘股，特别是部分高估值的股票。 

 8 月份 A 股市场新股 IPO 总规模可能突破 300 亿元，远高于 6 月的 144 亿元、

7 月的 123 亿元，将会造成市场资金供求紧张局面。因此，在外围市场不确定

性较大以及 A 股市场资金供求紧张的背景下，8 月份 A 股市场走势可能比较

复杂，其中相对确定的是大盘蓝筹股将获得一定的超额收益。对于部分消费品，

特别是前期涨幅较大的如酿酒行业，我们认为不存在系统性的机会。此外，如

果美元大幅下跌，资源类股票（如有色金属、煤炭、石油等）将存在阶段性机

会。投资策略上，我们认为可以从三条主线进行配置：（1）中报预增和扭亏

的个股；（2）从防御的角度配置低估值蓝筹股；（3）自下而上深入挖掘战略

性新兴产业部分估值合理、成长性明确的公司。 
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1. 月度观点综述 

1.1 市场回顾 

国际市场涨跌不一  由于欧债危机蔓延以及市场对美债危机的担忧加剧，7 月份欧美主要股指

出现下跌，其中俄罗斯RTS指数上涨3.06%，道琼斯工业平均指数下跌2.18%，法国巴黎CAC40

指数下跌 7.77%。标准普尔 500 波动率指数（VIX）收于 25.25，创出四个月以来的新高。 

图 1：7 月份 VIX 指数大幅攀升 

 

中小盘股表现较好  7 月份，中小盘股展开了一波幅度较大的反弹，其中创业板指数上涨了

7.96%，中小板指数上涨了 2.36%，而代表大盘股的沪深 300 指数下跌 2.37%，上证 50 指数

下跌 4.08%。行业方面，食品饮料、医药生物、餐饮旅游涨幅较大，金融服务、建筑建材、房

地产大幅下跌。从风格指数看，中市盈率股、高市净率股、高价股小幅上涨，而低价股、低市

盈率股、低市净率股跌幅较大。 

图 2：中小盘股反弹幅度较大 
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图 3：2011 年主要指数涨跌幅 

 

 

 

1.2 市场环境分析 

目前 SHIBOR 利率仍然处于高位，货币市场流动性较为紧张，央行上调存款准备金率的可能性

降低。8 月份，投资者关注的焦点为美债危机的进展、7 月的 CPI 数据，以及房地产限购政策

是否会进一步加码。 

准备金率上调节奏放缓  7 月份，央行通过加大正回购力度回收流动性，上半年每月上调一次

存款准备金率的紧缩节奏有所放缓。8 月份将有 3520 亿元央行票据和正回购到期，央行面临

是否再次上调存款准备金率的选择。我们认为在目前中小企业资金短缺、SHIBOR 利率仍然处

于高位的背景下，央行通过发行央票和正回购回收流动性的可能性较大。 

图 4：1 周和 2 周的银行间拆借利率仍然高于 5% 
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图 5：8 月份 3520 亿元票据和正回购到期 

 

7 月份 CPI 可能成为年内高点  对通胀的判断，我们维持中期策略报告的观点“3 季度形成顶

部，之后缓幅走低”。从翘尾因素看，7-9 月 CPI 数据中包含的翘尾因素分别为 3.24%、2.62%、

2.11%，存在一个大幅回落的过程。因此，我们判断 7 月份 CPI 数据形成年内高点的可能性较

大。6 月 CPI 高达 6.40%（其中包含翘尾因素 3.55%），由于 7 月的翘尾因素有所下降，因此 7

月份 CPI 继续大幅攀升的可能性较小，预计不会对市场造成大的冲击。 

图 6：7 月 CPI 数据大幅超预期的可能性较小（%） 

 

美债危机取得进展  上周美股大幅下滑，原因是政府报告称美国经济数据总体不佳，第二季度

GDP 增速不及预期、投资者们认为两党围绕提高美国债务上限的政治斗争或导致美国出现债务

违约甚至评级下调。因为离 8 月 2 日最后时限已所剩时间不多，即使国会 8 月 2 日最后期限前

批准提高债限，两党立马要达成协议，其操作空间已比较小。我们认为以“博纳的新债务上限

方案，国会分两步走上调政府债务上限”的蓝本修改批准提高债限的可能性更大。据最新报道，

两党谈判已经取得了重大进展，民主党掌控的参议院，最终做出了让步，对自己的方案做出了

调整，拟分两步走提高上限。 
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1.3 市场投资策略 

8 月份，决定 A 股市场走势的关键因素将是中报业绩（实际业绩增速与市场预期的差距），而美

债危机的进展、7 月 CPI 数据以及房地产限购政策的加码则成为影响市场短期波动的重要因素。

我们判断 8 月份上证指数的核心波动区间为 2600～2800 点。 

中小盘股业绩增速可能大幅低于市场预期  我们根据中报业绩预告，对中小板中报业绩做了测

算。中小板共有 581 家公司公布了中报业绩预告，占该板块总市值的 98.1%，其中业绩预计向

好的公司占总市值的 81.6%。这 581 家中小板公司 2010 年中报净利润总额为 388.75 亿元，

按照公布的业绩预告计算，2011 年中报净利润区间是 420～513 亿元，同比增速 8～32%，大

幅低于目前中小板 2011 年净利润增长 47%的市场一致预期。以目前的股价计算，中小板的动

态市盈率为 30～37 倍（以 2011 年中报业绩×2 计算），估值水平仍然较高。8 月中下旬是中小

板中报业绩密集公布期（超过 70%的上市公司在此期间公布中报业绩），预计该板块将面临盈

利预测大幅下调的风险。 

图 7：A 股上市公司 2011 年中报公布进度 

 

图 8：A 股 2011 年净利润增速持续下调（%） 
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关注大盘蓝筹股的防御价值  从整体上看，我们认为 A 股上市公司中报业绩仍然有望保持较高

的增速（自上而下估计中报业绩增速为 26%），全年净利润增速有望高于 19%。但是中小盘股

的业绩增速可能大幅低于市场预期，中报业绩的陆续披露将考验其成长性预期，而经过 6-7 月

份的大幅反弹之后，目前创业板和中小板 PEG 均等于 1，盈利预测与股价均面临大幅下调的风

险。从防御的角度，我们建议回避中小盘股，特别是部分高估值的股票（其对应的业绩增速预

期也较高），直到中报业绩风险完全暴露、市场预期回到一个合理的位置。 

复杂的 8 月份  美债危机给金融市场带来巨大的不确定性，将直接推升全球金融市场的风险溢

价。短期来看，事态的发展基本符合市场预期。从国内市场来看，8 月份 A 股市场新股 IPO 总

规模可能突破 300 亿元（其中方正证券募资 58.5 亿元，中国水利预计募资 173 亿元），远高于

6 月的 144 亿元、7 月的 123 亿元，将会造成市场资金供求紧张局面。因此，在外围市场不确

定性较大以及 A 股市场资金供求紧张的背景下，8 月份 A 股市场走势可能比较复杂，其中相对

确定的是大盘蓝筹股将获得一定的超额收益。对于部分消费品，特别是前期涨幅较大的如酿酒

行业，我们认为不存在系统性的机会。此外，如果美元大幅下跌，资源类股票（如有色金属、

煤炭、石油等）将存在阶段性机会。投资策略上，我们认为可以从三条主线进行配置：（1）中

报预增和扭亏的个股（在业绩预告公布前后存在超额收益）；（2）从防御的角度配置低估值蓝

筹股（银行、保险、煤炭、房地产、汽车、家电）；（3）自下而上深入挖掘战略性新兴产业部

分估值合理、成长性明确的公司。 

图 9：大盘股仍然具备估值优势 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 7 月 29 日 
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2. 市场运行特征 

2.1 国际市场表现 

7 月份国际主要股指涨跌不一，其中俄罗斯 RTS 指数上涨 3.06%，道琼斯工业平均指数下跌

2.18%，法国巴黎 CAC40 指数下跌 7.77%。恒生 A-H 股溢价指数收于 99.98。 

图 10：全球主要指数估值 

 

图 11：国际主要股指 7 月份表现 
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资料来源：浙商证券研究所，截至 7 月 29 日（市盈率、市净率以 2011 年最新季报数据计算） 
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图 12：恒生 AH 股溢价指数 

 

 

2.2 国内市场表现 

7 月份 A 股市场小幅下跌，上证指数报收于 2701 点，下跌 2.19%，沪深两市成交 4.13 万亿元

（环比增加 34%），换手率为 40%。 

行业方面，食品饮料、医药生物、餐饮旅游涨幅较大，金融服务、建筑建材、房地产大幅下跌。

子行业中，林业上涨 13.51%，食品上涨 8.51%，贵金属上涨 8.23%，白酒上涨 8.00%，中药

上涨 7.74%；而水泥下跌 8.33%，运输设备下跌 7.01%，保险下跌 6.76%，证券下跌 5.91%，

建筑施工下跌 5.42%。 

从风格指数看，中市盈率股、高市净率股、高价股小幅上涨，而低价股、低市盈率股、低市净

率股跌幅较大。 

图 13：上证指数近一个月走势图 
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图 14：国内主要指数 7 月份涨跌幅 

 

图 15：行业指数 7 月份涨跌幅 

 

图 16：风格指数 7 月份涨跌幅 
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3. 市场估值水平 

A 股市场整体市盈率为 18.10，市净率 2.47；中小板的整体市盈率为 39.96，市净率 4.26；创

业板的整体市盈率为 50.01，市净率 3.65。 

表 1：市场与行业整体估值 

板块名称 收盘均价 
7 月 

涨跌幅%

2011 年 

涨跌幅% 

市盈率 

（2010 年报）

市盈率 

（TTM）

市净率 

（最新季报）

流通市值 

（亿元） 

占 A 股流通

市值比例 

流通市值/

总市值 

全部 A 股 8.55  -1.00 -2.80  18.10  17.07 2.47  198,563  100.00% 76% 

上证 A 股 7.32  -1.85 -1.72  15.12  14.24 2.17  144,566  72.81% 82% 

深证 A 股 14.47  1.34 -5.90  34.85  33.14 3.75  53,998  27.19% 63% 

中小企业板 19.28  2.45 -11.05  39.96  38.16 4.26  18,228  9.18% 52% 

创业板 23.15  7.56 -20.36  50.01  46.73 3.65  2,612  1.32% 31% 

中证 100 成份 6.91  -2.90 -1.47  12.61  11.84 1.99  104,097  52.42% 82% 

中证 200 成份 11.83  0.24 -6.55  27.41  26.63 3.05  31,322  15.77% 79% 

沪深 300 成份 7.54  -2.19 -2.62  14.14  13.33 2.14  135,419  68.20% 81% 

中证 500 成份 11.13  1.22 -4.49  37.18  35.01 3.39  28,770  14.49% 78% 

全部 B 股 5.80  2.78 -8.37  15.19  14.49 1.76  1,886  0.95% 21% 

农林牧渔 13.19  3.96 -7.96  67.50  62.36 4.80  2,716  1.37% 70% 

采掘 13.98  -1.03 0.65  16.05  15.46 2.44  28,618  14.41% 92% 

化工 11.15  -1.85 1.25  20.76  18.92 2.66  14,785  7.45% 78% 

黑色金属 6.03  -2.84 5.11  22.88  23.87 1.47  5,124  2.58% 80% 

有色金属 15.85  2.64 -6.71  57.83  53.44 4.99  10,184  5.13% 84% 

建筑建材 8.77  -5.09 -3.52  21.77  20.43 2.53  8,332  4.20% 70% 

机械设备 14.43  -1.72 -9.53  32.94  30.02 3.79  12,163  6.13% 60% 

电子元器件 11.35  2.08 -13.58  70.61  67.91 4.05  3,878  1.95% 66% 

交运设备 12.63  -2.74 -1.19  22.21  21.39 3.09  7,892  3.97% 62% 

信息设备 14.47  0.83 -14.19  39.58  38.10 4.01  3,308  1.67% 69% 

家用电器 10.55  -2.40 9.26  23.54  21.45 3.35  2,888  1.45% 80% 

食品饮料 35.00  9.12 11.12  44.92  40.18 7.77  8,576  4.32% 80% 

纺织服装 12.11  3.29 4.04  32.22  28.84 3.42  2,367  1.19% 58% 

轻工制造 10.83  3.95 0.31  46.93  41.72 3.17  2,064  1.04% 66% 

医药生物 18.37  5.74 -8.37  42.02  39.95 4.96  8,965  4.51% 73% 

公用事业 6.70  -2.28 -4.30  27.36  28.11 2.22  5,662  2.85% 68% 

交通运输 5.87  -2.19 -9.76  14.35  14.35 1.97  8,150  4.10% 80% 

房地产 7.86  -3.01 1.90  19.44  19.28 2.47  8,348  4.20% 80% 

金融服务 5.03  -4.06 -2.81  10.08  9.40  1.67  41,821  21.06% 78% 

商业贸易 13.08  1.73 -4.66  33.55  30.75 3.80  5,232  2.64% 74% 

餐饮旅游 13.01  5.01 -7.88  51.77  49.95 4.24  820  0.41% 64% 

信息服务 11.65  0.86 -11.63  47.85  46.15 3.27  5,099  2.57% 70% 

综合 10.35  -0.92 3.30  47.49  40.35 4.90  1,518  0.76% 74% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 7 月 29 日（收盘均价按总股本加权，涨跌幅按流通市值加权） 
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从 2002 年 1 月到 2011 年 7 月，A 股整体市盈率的均值是 28.57，标准差是 11.96；市净率均

值是 2.80，标准差是 0.98。目前 A 股的整体市盈率是 18.10，低于均值 0.88 个标准差；整体

市净率是 2.47，低于均值 0.34 个标准差，估值处于较低水平。 

图 17：A 股整体估值 

 

图 18：A 股整体市盈率波动区间 

 

图 19：A 股整体市净率波动区间 
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图 20：主要指数最新市盈率 

 

图 21：主要指数最新市净率 

 

图 22：A 股估值结构 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 7 月 29 日 
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从各个行业的最新估值比较，目前估值水平较低的行业是银行、公路、铁路、石油、航空、航

运，而电子元器件、农林牧渔、有色金属、信息服务、信息设备、餐饮旅游、食品饮料、医药

等行业估值较高。 

图 23：行业整体估值 
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把各个行业的估值与历史估值作对比，目前银行、保险、证券、房地产、公路、铁路、航运、

港口、石油低估，而有色金属、轻工制造高估。 

图 24：行业相对估值 

 

 

 

 

 

全部A股

银行

保险

证券

房地产

煤炭

石油

石化

电力

医药

钢铁

有色

建筑建材

机械

交运设备

农林牧渔

食品饮料

餐饮旅游

商业贸易
纺织服装

电子元器件

信息设备
信息服务

家电

轻工

航空

航运

港口

公路

铁路0%

20%

40%

60%

80%

100%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

PB

PE

资料来源：浙商证券研究所，截至 7 月 29 日 

注：采用 2002 年以来的月度数据为样本，计算目前估值所处的分位数（例如：银行业的市盈率分位数 8%，表示银行业最新市盈率高于 8%的样

本市盈率）；对于部分样本市盈率为负数，计算时作了处理，以反映真实情况。 
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截至 7 月 29 日，A 股市场共有 2226 家上市公司，它们 2010 年的净利润是 16645 亿元，市场

对 2011-2013 年净利润的一致预期分别是 21229 亿元、26130 亿元、30963 亿元，增长率分

别是 28%、23%、18%。从市场的一致预期来看，目前估值相对较低的是银行、房地产、石油、

公路、铁路，而电子元器件、餐饮旅游、农林牧渔、有色金属估值较高。 

表 2：板块与行业净利润一致预期 

净利润（亿元） 整体市盈率 净利润增长率 

行业 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2010PE 2011PE 2012PE 2013PE 2010A 2011E 2012E 2013E

全部 A 股 11,991  16,645  21,229  26,130  30,963 18.10 14.19 11.53 9.73  39% 28% 23% 18%

沪深 300 10,444  14,317  17,842  21,399  25,202 14.14 11.35 9.46 8.03  37% 25% 20% 18%

中小板 678  884  1,256  1,737  2,209 39.96 28.13 20.34 15.99  30% 42% 38% 27%

创业板 124  166  254  370  480 50.01 32.61 22.39 17.26  33% 53% 46% 30%

银行 5,075  6,774  8,462  10,131  12,016 8.91 7.13 5.96 5.02  33% 25% 20% 19%

保险 541  595  713  856  976 17.36 14.47 12.06 10.58  10% 20% 20% 14%

证券 348  371  360  416  472 18.66 19.20 16.64 14.66  7% -3% 15% 13%

房地产 416  537  724  989  1,247 19.38 14.37 10.52 8.35  29% 35% 37% 26%

煤炭 589  798  952  1,122  1,288 19.22 16.11 13.68 11.92  36% 19% 18% 15%

石油 1,032  1,399  1,593  1,779  1,899 13.99 12.28 10.99 10.30  36% 14% 12% 7%

石化 773  1,025  1,308  1,595  1,789 20.74 16.25 13.32 11.88  32% 28% 22% 12%

电力 220  254  277  347  411 25.32 23.21 18.51 15.63  15% 9% 25% 18%

医药 253  298  414  548  671 42.02 30.26 22.84 18.66  18% 39% 33% 22%

钢铁 99  288  431  579  701 22.88 15.31 11.39 9.40  192% 49% 34% 21%

有色 91  230  414  539  660 57.83 32.12 24.69 20.16  153% 80% 30% 22%

建筑建材 468  605  918  1,184  1,454 21.77 14.35 11.12 9.06  29% 52% 29% 23%

机械 453  647  941  1,269  1,590 32.94 22.64 16.78 13.40  43% 45% 35% 25%

交运设备 379  598  777  954  1,140 22.21 17.11 13.93 11.65  58% 30% 23% 20%

农林牧渔 42  58  116  159  188 67.50 33.66 24.47 20.69  38% 101% 38% 18%

食品饮料 190  246  357  484  616 44.92 30.99 22.84 17.94  30% 45% 36% 27%

餐饮旅游 19  25  39  49  58 51.77 33.37 26.64 22.58  31% 55% 25% 18%

商业贸易 157  211  315  420  507 33.55 22.43 16.84 13.94  34% 50% 33% 21%

纺织服装 89  130  154  207  263 32.22 27.08 20.18 15.90  45% 19% 34% 27%

电子元器件 3  84  164  265  337 70.61 36.11 22.35 17.58   96% 62% 27%

信息设备 103  124  170  240  303 39.58 28.84 20.48 16.21  20% 37% 41% 26%

信息服务 134  153  227  325  430 47.85 32.19 22.49 17.00  14% 49% 43% 32%

家电 107  157  207  260  318 23.54 17.90 14.28 11.64  47% 32% 25% 23%

轻工 62  69  101  153  181 46.93 31.78 20.99 17.83  10% 48% 51% 18%

航空 66  270  274  256  297 11.56 11.37 12.17 10.51  309% 2% -7% 16%

航运 -129  139  100  141  180 14.57 20.15 14.32 11.24   -28% 41% 27%

港口 86  115  135  157  176 19.59 16.62 14.27 12.75  33% 18% 16% 12%

公路 99  117  134  159  170 13.64 11.93 10.01 9.35  18% 14% 19% 7%

铁路 82  133  165  186  209 12.07 9.73 8.67 7.68  62% 24% 12% 13%

资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 7 月 29 日 
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图 25：各个行业 2011 年市场预期的相对估值 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 7 月 29 日 
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4. 市场供求状况 

从资金供给来看，我们预计 8 月股票型与混合型基金将募集资金 100 亿元，新增股票账户为二

级市场带来增量资金 300 亿元，资金供给与前几个月基本持平。从资金需求来看，我们主要关

注 IPO、再融资以及大小非减持。我们预计 2011 年 8 月 IPO 需要资金 300 亿元（较前两个月

大幅上升），实施再融资方案需要资金 200 亿元，大小非减持需要资金 100 亿元，三者共计需

要资金 600 亿元。此外，证券交易印花税导致一部分资金流出市场，我们预计 2011 年 8 月沪

深两市上缴证券交易印花税 50 亿元。总体来看，2011 年 8 月二级市场资金存在一定缺口。 

 

4.1 资金供给 

8 月份股票型与混合型基金将募集资金 100 亿元  2009 年发行了 95 只股票型与混合型基金，

共募集资金 3210 亿元；2010 年发行了 113 只股票型与混合型基金，共募集资金 2222 亿元；

2011 年 1-5 月发行了 47 只股票型与混合型基金，共募集资金 667 亿元。目前有 12 只股票型

与混合型基金正处于募集阶段，预计 8 月份将募集资金 100 亿元，与前几个月基本持平。 

根据浙商证券的基金仓位监测模型，截至 7 月 29 日，380 只偏股型开放式基金的平均仓位达

到 77.87%，较前一周上升 1.66%。按投资类型划分，股票型基金的平均仓位为 83.13%，主动

增仓 1.64%；混合型基金的平均仓位为 70.27%，主动增仓 2.69%。 

图 26：股票型与混合型基金月度发行规模 

 

 

新增股票账户数在 2011 年 3 月创出阶段高点，之后大幅回落。我们预计 2011 年 8 月新增股票

账户数 100 万，与前几个月基本持平（为二级市场带来增量资金约 300 亿元）。 

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

700 

800 

900 

2006/2 2006/8 2007/2 2007/8 2008/2 2008/8 2009/2 2009/8 2010/2 2010/8 2011/2

股票型+混合型基金（亿元）

资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 2011 年 6 月 
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图 27：新增股票和基金开户数 

 

 

 

4.2 资金需求 

8 月份新股 IPO 资金需求大幅上升  从 2006 年开始，A 股市场年度 IPO 募集资金的规模突破

1000 亿元，2010 年 A 股市场发行新股 349 只，募集资金 4921 亿元。2011 年 1-7 月 A 股市

场发行新股 184 只，募集资金 1731 亿元。我们预计 2011 年 8 月发行 30 只新股，募集资金

300 亿元，较前两个月大幅上升。 

图 28：新股发行数量与募集金额 

 

表 3：近期新股发行情况 
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网下申购 

获配比例(%) 

冻结资金 

（亿元） 

300249.SZ 依米康 17.50  1,960 3.43 20110725 0.39  8.16  714  
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资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 2011 年 6 月 
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300250.SZ 初灵信息 25.00  1,000 2.50 20110725 0.30  2.29  688  

002605.SZ 姚记扑克 21.00  2,350 4.94 20110726 0.66  29.41  603  

300251.SZ 光线传媒 52.50  2,740 14.39 20110726 1.42  3.37  895  

002606.SZ 大连电瓷 17.00  2,500 4.25 20110728       

002607.SZ 亚夏汽车 22.35  2,200 4.92 20110729       

300252.SZ 金信诺 16.20  2,700 4.37 20110801       

601222.SH 林洋电子 18.00  7,500 13.50 20110801       

601901.SH 方正证券 3.90  150,000 58.50 20110801       

002608.SZ 舜天船舶   3,700   20110802       

002609.SZ 捷顺科技   3,000   20110803       

002610.SZ 爱康科技   5,000   20110803       

601636.SH 旗滨集团   16,800   20110804       

300253.SZ 卫宁软件   1,350   20110805       

601789.SH 宁波建工   10,000   20110805       

300254.SZ 仟源制药   3,380   20110808       

300255.SZ 常山药业   2,700   20110808       

300256.SZ 星星科技   2,500   20110808       

300257.SZ 开山股份   3,600   20110809       

601886.SH 江河幕墙   11,000   20110809       

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

图 29：新股发行市盈率有所上升 

 

 

 

从 2006 年开始，A 股市场年度再融资募集资金规模也突破 1000 亿元，2010 年 A 股市场 188
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定向增发、配股募集的资金占增发融资总额的 28%。2011 年 1-7 月再融资规模达到 3279 亿元，

我们预计 2011 年 8 月 A 股市场进行再融资需要现金 200 亿元。 
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图 30：A 股再融资规模 

 

目前 A 股总市值为 26.11 万亿元，其中流通市值占比 76.03%。2011 年 8 月 A 股市场解禁市值

2235 亿元，占目前流通市值的 1.13%。 

图 31：月度大小非解禁市值 

 

表 4：8 月限售股解禁市值较大的股票 
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值(亿元) 

占 A 股股本
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600295.SH 鄂尔多斯 2011-8-1 31,680 58  51.76 0 
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002264.SZ 新华都 2011-8-1 10,062 25  62.76 428 

600436.SH 片仔癀 2011-8-2 7,637 55  54.55 0 

601717.SH 郑煤机 2011-8-3 27,440 88  39.20 28,560 

000100.SZ TCL 集团 2011-8-3 228,441 62  26.95 55,215 

002457.SZ 青龙管业 2011-8-3 9,995 21  44.75 6,738 

600649.SH 城投控股 2011-8-5 118,386 92  51.51 0 

002265.SZ 西仪股份 2011-8-8 20,446 21  70.26 213 

002459.SZ 天业通联 2011-8-10 9,882 21  44.45 6,758 

300102.SZ 乾照光电 2011-8-12 7,887 27  26.74 14,238 
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002267.SZ 陕天然气 2011-8-15 40,842 76  80.33 0 

601766.SH 中国南车 2011-8-18 652,029 379  66.43 29,571 

601818.SH 光大银行 2011-8-18 1,121,689 366  27.74 2,521,790 

002463.SZ 沪电股份 2011-8-18 44,066 45  53.06 29,377 

600038.SH 哈飞股份 2011-8-24 16,886 44  50.05 0 

002269.SZ 美邦服饰 2011-8-29 90,000 289  89.55 0 

600415.SH 小商品城 2011-8-29 72,211 90  26.53 79,698 

600369.SH 西南证券 2011-8-30 41,870 50  18.03 152,445 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

大小非减持创出地量  从 2008 年 6 月到 2011 年 6 月，A 股市场平均每月大小非减持 6.95 亿

股。预计 2011 年 8 月大小非减持数量 4 亿股，资金需求为 100 亿元。 

图 32：月度大小非减持数量 

 

 

4.3 公开市场操作 

图 33：货币投放（回笼）统计 
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图 34：央票利率走势 

 

数据来源:Wind资讯
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5. 浙商投资组合 

我们 2011 年的年度策略报告推荐了“十大金股”，组合的算术平均涨幅-0.19%，同期沪深 300

指数涨幅-4.99%。 

表 5：2011 年浙商证券研究所推荐的“十大金股” 

代码 名称 所属行业
投资评级 每股收益 

合理估值区间 
行业评级 公司评级 2009A 2010E 2011E

002146 荣盛发展 房地产 中性 买入 0.43 0.59 0.79 20-25 

002154 报喜鸟 纺织服装 买入 买入 0.63 0.85 1.15 38-46 

300118 东方日升 机械设备 买入 买入 0.89 1.39 2.22 89-99 

600415 小商品城 商业贸易 买入 买入 0.67 0.70 1.14 42-48 

600572 康恩贝 医药生物 买入 买入 0.29 0.50 0.67 27-34 

601166 兴业银行 金融服务 买入 买入 2.22 2.69 3.19 38-45 

600741 华域汽车 交运设备 中性 买入 0.59 0.97 1.14 13-19 

601699 潞安环能 采掘 买入 买入 1.83 2.68 3.24 70-80 

000651 格力电器 家用电器 买入 买入 1.03 1.44 1.70 20-24 

002157 正邦科技 农林牧渔 买入 买入 0.20 0.35 0.67 21-24 

资料来源：浙商证券研究所  

表 6：2011 年度“十大金股”累计涨跌幅 

代码 简称 涨跌幅（%）   代码 简称 涨跌幅（%）

000651 格力电器 29.62    002157 正邦科技 0.76  

600572 康恩贝 29.37    002154 报喜鸟 -7.58  

601699 潞安环能 10.32    002146 荣盛发展 -16.14  

600741 华域汽车 7.00    300118 东方日升 -27.88  

601166 兴业银行 1.63    600415 小商品城 -29.05  

资料来源：浙商证券研究所，截至 7 月 29 日 

图 35：2011 年度“十大金股”累计涨跌幅 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；  

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；  

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；  

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。  

 

行业的投资评级：      

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；  

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；  

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。  

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应仅仅依靠投

资评级来推断结论 

 

法律声明及风险提示 
本报告由浙商证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：

Z39833000）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券有限责任公司及其关联

机构（以下统称“本公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成

对任何人的投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财

务状况和特定需求。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责

任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表

与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更

新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不

一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传

播本报告的全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提

示使用本报告的风险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向

其追究法律责任的权利。 
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