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核心要点：   
 

 上周一 A 股市场受多重利空影响，沪深两地大盘小幅跳空低开，

上证综指当日跌幅达 2.96%，围绕 2700 点进行盘整。市场主要指

数全周皆以绿盘收官，创业板跌幅 1.16%，中小板、大中小盘指数

跌幅都在 3%以上，有显著交易量。分行业看，建筑建材全周跌幅

达 5.72%，食品饮料、餐饮旅游、有色金属和采掘从 1 月下旬开始

止跌反弹，到 4 月中旬一季报密集公布后开始下跌。 

 甬温线铁路事故引发了社会公众对于中国高铁建设和其他基建项

目质量和安全性的极大关注，从中期来看，高铁在未来中国区域整

合和市场一体化的进程中仍然具有巨大的潜力，过分悲观并无必

要。 

 市场对于 CPI 是否见顶出现明显分歧，与此同时，决策层仍然将控

制物价作为首要政策目标的最新表态也暗示了通胀形势尚未趋势

性改善。因此，市场前期所预期的“通胀见顶，政策微调”的反弹

逻辑已基本落空，等待七月 CPI 的情绪将使大盘基本维持盘整的格

局。 

 本周美国债务问题可能对市场产生较大影响。从短期的角度看，债

务上限的问题在下周可能两种不同的局面。第一，在截止日到来之

际，美国可能仅临时性提高债务上限以应对短期内的债务偿还需

要，并将正式修宪延后。如果这种情况真的发生，海外市场势必在

短期内面临调整的风险。而对于受海外影响日益显著的 A 股市场

而言，这种可能性也将具有一定的负面影响。第二，美国在截止日

准时通过修宪法案，大幅提高债务上限。如此的情况下，海外担忧

情绪将释放，指数水平也将得到明显修复，A 股市场可能受外盘影

响出现脉冲式行情。 
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一、多重利空导致 A股急跌 

上周一 A 股市场受 7.23 甬温线特大铁路事故和美国债务上限谈判再次破裂等多重利空影响，沪深两地大盘小幅跳

空低开，上证综指当日跌幅达 2.96%，跌幅创 6 个月新高。但其后指数逐渐企稳，上证综指围绕 2700 点进行盘整，周

五收盘时指数仍然收于该整数位之上，显示该位臵的较强支撑。受周一市场跌幅过大影响，市场主要指数全周皆以绿

盘收官，其中创业板跌幅最小，跌幅为 1.16%，而中小板、大中小盘指数跌幅都在 3%以上，且有显著交易量。分行业

看，建筑建材全周跌幅达 5.72%，居跌幅榜第一，而食品饮料、餐饮旅游、有色金属和采掘跌幅靠后，幅度在 2%以内。 

甬温线铁路事故引发了社会公众对于中国高铁建设和其他基建项目质量和安全性的极大关注，对于此次事故是否

将影响未来基建投资的速度，进而影响中国经济增长的前景，市场产生明显担忧。高铁板块首当其冲，板块全周跌幅

达 8.23%，成交量显著放大。我们预计此次决策层将对事故进行系统性排查，这势必会在至少短期内影响高铁建设的

进度和力度，但从中期来看，高铁在未来中国区域整合和市场一体化的进程中仍然具有巨大的潜力，决策层对高铁的

态度产生根本性转变的概率并不大，过分悲观并无必要。 

表 1：上周(7 月 25 日-29 日)主要指数皆有显著跌幅 

名称 最近一周涨跌幅 最近一月涨跌幅 最近一季涨跌幅 最近一年涨跌幅 

上证综合指数 -2.49  -2.08  -6.42  2.58  

深证成份指数 -2.93  -0.47  -1.31  10.76  

上证 50 -2.88  -4.29  -9.63  -3.80  

沪深 300 -3.13  -2.29  -6.00  3.78  

大盘指数 -3.06  -2.56  -6.20  -0.17  

中盘指数 -3.25  1.38  -2.60  9.55  

小盘指数 -3.47  1.74  -1.46  14.73  

资料来源：中国银河证券研究部 

图 1：上周(7 月 25 日-29 日)所有行业皆墨 
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资料来源：中国银河证券研究部 
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二、等待七月 CPI 

悲观情绪得到初步释放之后，市场进入盘整，观望气氛浓厚。六月 CPI 在创出 6.4%的本轮通胀新高之后，市场对

于 CPI 是否已经见顶出现明显分歧，而生猪价格自六月初以来不断创出新高的事实可能是导致此分歧的主要原因之一。

与此同时，决策层仍然将控制物价作为首要政策目标的最新表态也暗示了通胀形势尚未趋势性改善。因此，市场前期

所预期的“通胀见顶，政策微调”的反弹逻辑已基本落空，市场短期内缺乏进一步上攻的动力。等待七月 CPI 的情绪

将使大盘基本维持盘整的格局。 

图 2：翘尾业已冲顶，物价拐点已现？
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资料来源：中国银河证券研究部，Wind 

图 3：生猪价格不断创出新高导致分歧 
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资料来源：中国银河证券研究部，Wind 

图 4：农业部日度价格指数见顶回落 
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  资料来源：中国银河证券研究部，Wind 

三、美债解决方案隐含对 A股不同影响 

本周美国债务问题可能对市场产生较大影响。八月二日将是美国提高债务上限讨论的截止日，就目前的情况来看，

参众两院仍然存在较为明显的分歧，共和党与民主党都各执己见，互不退让。海外市场对债务上限问题的担忧也显著
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升温，标普 500 指数全周跌幅达 3.92%,其他主要指数也有显著跌幅。需要指出的是，自上世纪 50 年代以来，美国国会

曾多次提高债务上限，如里根政府时期曾 18 次提高上限而老布什时期也曾 7 次提高债务上限。因此，提高债务上限并

非非常罕见，而此次提高上限之所以如此困难，我们判断这仍然源于共和民主两党在为 2012 年总统大选而进行的民意

争夺，这种政治层面的竞争最终会不会真的导致美国国债偿付违约并丧失 AAA 评级？我们持否定态度。但是从短期的

角度看，债务上限的问题在下周可能出现两种不同的局面：第一，在截止日到来之际，美国可能仅临时性提高债务上

限以应对短期内的债务偿还需要，并将正式修宪延后。如果这种情况真的发生，海外市场势必在短期内面临调整的风

险。而对于受海外影响日益显著的 A 股市场而言，这种可能性也将具有一定的负面影响。第二，美国在截止日准时通

过修宪法案，大幅提高债务上限。如此的情况下，海外担忧情绪将释放，指数水平也将得到明显修复，A 股市场可能

受外盘影响出现脉冲式行情。 

图 5：过去一周美国市场担忧情绪得到充分反映 
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资料来源：中国银河证券研究部，Wind 

图 6：VIX 急剧攀升 
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资料来源：中国银河证券研究部，Wind 

综合以上分析，我们预计在七月份 CPI 数据正式公布的前夕，较高的不确定性将使投资者仍然保持谨慎观望的态

度，下周 A 股市场将在等待的情绪中继续震荡盘整，但美债解决方案的不同将可能使市场出现方向截然不同但极为短

暂的脉冲式行情。从中期的角度看，当前的局面仍然是经济平稳下滑并逐渐企稳，通胀即将见顶的总体格局，市场估

值水平依然具有较强的安全性。因此，“等待”中所出现的任何显著调整都将代表买入的良好机会。 

在品种选择上，建议关注估值合理的稳定增长类股票和优质超跌成长股，如食品饮料、商业、纺织服装、医药、

计算机、通信传媒等。 

表 2：15 家上市公司的 A 股价格低于 H 股（交易日期 2010-7-29） 

代码  名称  AH 股价格比 A 股溢价率(%) A 股价格 H 股名称 H 股价格(HKD) H 股价格(CNY)  

601318.SH 中国平安 0.71  -29.06  44.50  中国平安  75.85  62.72  

601288.SH 农业银行 0.77  -23.39  2.68  农业银行  4.23  3.50  

600036.SH 招商银行 0.81  -19.27  12.35  招商银行  18.50  15.30  

601628.SH 中国人寿 0.82  -17.63  17.71  中国人寿  26.00  21.50  

600585.SH 海螺水泥 0.83  -17.27  24.97  安徽海螺水泥股份  36.50  30.18  

601328.SH 交通银行 0.86  -14.46  4.81  交通银行  6.80  5.62  

601601.SH 中国太保 0.86  -14.43  20.91  中国太保  29.55  24.44  

601398.SH 工商银行 0.87  -13.33  4.25  工商银行  5.93  4.90  
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600377.SH 宁沪高速 0.90  -9.87  5.59  江苏宁沪高速公路  7.50  6.20  

000157.SZ 中联重科 0.91  -9.07  11.55  中联重科  15.36  12.70  

601939.SH 建设银行 0.91  -9.31  4.71  建设银行  6.28  5.19  

601088.SH 中国神华 0.92  -8.29  29.69  中国神华  39.15  32.38  

600600.SH 青岛啤酒 0.93  -7.14  38.01  青岛啤酒股份  49.50  40.93  

000898.SZ 鞍钢股份 0.94  -5.78  6.28  鞍钢股份  8.06  6.67  

600016.SH 民生银行 0.96  -4.39  5.44  民生银行  6.88  5.69  

601988.SH 中国银行 1.04  3.75  3.08  中国银行  3.59  2.97  

600875.SH 东方电气 1.05  4.79  24.48  东方电气  28.25  23.36  

000063.SZ 中兴通讯 1.07  7.37  21.62  中兴通讯  24.35  20.14  

601607.SH 上海医药 1.13  12.53  16.08  上海医药  17.28  14.29  

601898.SH 中煤能源 1.15  14.79  10.67  中煤能源  11.24  9.30  

600808.SH 马钢股份 1.17  17.36  3.29  马鞍山钢铁股份  3.39  2.80  

601857.SH 中国石油 1.17  16.98  10.68  中国石油股份  11.04  9.13  

600012.SH 皖通高速 1.18  18.39  5.14  安徽皖通高速公路  5.25  4.34  

601998.SH 中信银行 1.19  18.65  4.69  中信银行  4.78  3.95  

600028.SH 中国石化 1.22  22.18  7.77  中国石油化工股份  7.69  6.36  

000338.SZ 潍柴动力 1.23  22.92  43.10  潍柴动力  42.40  35.06  

601766.SH 中国南车 1.24  23.91  5.81  中国南车  5.67  4.69  

002594.SZ 比亚迪 1.32  32.29  28.17  比亚迪股份  25.75  21.29  

600188.SH 兖州煤业 1.32  31.64  32.55  兖州煤业股份  29.90  24.73  

601186.SH 中国铁建 1.33  33.32  5.27  中国铁建  4.78  3.95  

600548.SH 深高速 1.39  39.17  4.73  深圳高速公路股份  4.11  3.40  

601333.SH 广深铁路 1.44  43.52  3.62  广深铁路股份  3.05  2.52  

601992.SH 金隅股份 1.44  43.89  13.47  金隅股份  11.32  9.36  

601390.SH 中国中铁 1.45  44.94  3.50  中国中铁  2.92  2.41  

601111.SH 中国国航 1.46  46.02  9.95  中国国航  8.24  6.81  

601618.SH 中国中冶 1.48  47.94  3.56  中国中冶  2.91  2.41  

601808.SH 中海油服 1.49  49.21  16.83  中海油田服务  13.64  11.28  

600011.SH 华能国际 1.57  56.92  4.97  华能国际电力股份  3.83  3.17  

601899.SH 紫金矿业 1.58  58.27  5.51  紫金矿业  4.21  3.48  

600362.SH 江西铜业 1.59  58.94  36.08  江西铜业股份  27.45  22.70  

600026.SH 中海发展 1.64  63.88  8.24  中海发展股份  6.08  5.03  

600115.SH 东方航空 1.67  67.01  5.40  中国东方航空股份  3.91  3.23  

601919.SH 中国远洋 1.71  71.29  7.72  中国远洋  5.45  4.51  

000488.SZ 晨鸣纸业 1.73  72.53  6.72  晨鸣纸业  4.71  3.89  

601866.SH 中海集运 1.80  80.30  3.31  中海集运  2.22  1.84  

601107.SH 四川成渝 1.86  85.63  5.25  四川成渝高速公路  3.42  2.83  

601880.SH 大连港  1.86  85.69  3.67  大连港  2.39  1.98  

601600.SH 中国铝业 1.88  87.82  10.36  中国铝业  6.67  5.52  

601727.SH 上海电气 1.96  96.28  6.72  上海电气  4.14  3.42  
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600029.SH 南方航空 1.99  98.82  8.27  中国南方航空股份  5.03  4.16  

601588.SH 北辰实业 2.22  121.91  3.45  北京北辰实业股份  1.88  1.55  

000666.SZ 经纬纺机 2.49  148.50  12.70  经纬纺织机械股份  6.18  5.11  

601991.SH 大唐发电 2.57  157.50  5.43  大唐发电  2.55  2.11  

600332.SH 广州药业 2.60  160.00  17.33  广州药业股份  8.06  6.67  

000921.SZ ST 科龙 2.61  160.82  6.60  海信科龙  3.06  2.53  

600027.SH 华电国际 2.61  161.16  3.11  华电国际电力股份  1.44  1.19  

600685.SH 广船国际 2.69  168.84  22.21  广州广船国际股份  9.99  8.26  

002202.SZ 金风科技 2.83  183.18  13.91  金风科技  5.94  4.91  

601005.SH 重庆钢铁 2.87  187.20  3.99  重庆钢铁股份  1.68  1.39  

600688.SH S 上石化 3.12  211.80  8.38  上海石油化工股份  3.25  2.69  

002490.SZ 山东墨龙 3.15  214.91  17.37  山东墨龙  6.67  5.52  

600874.SH 创业环保 3.22  222.10  5.94  天津创业环保股份  2.23  1.84  

000756.SZ 新华制药 3.27  227.13  7.25  山东新华制药股份  2.68  2.22 

600860.SH ST 北人 3.40  239.52  7.30  北人印刷机械股份  2.60  2.15  

600806.SH 昆明机床 3.61  261.47  11.06  昆明机床  3.70  3.06  

000585.SZ 东北电气 3.84  283.80  4.38  东北电气  1.38  1.14  

600775.SH 南京熊猫 4.34  333.56  7.35  南京熊猫电子股份  2.05  1.70  

600871.SH S 仪化 4.45  344.53  9.08  仪征化纤股份  2.47  2.04  

600876.SH 洛阳玻璃 4.56  356.38  10.19  洛阳玻璃股份  2.70  2.23  

资料来源：中国银河证券研究部，Wind 

表 3：市场整体估值仍然较低，具有安全边际 

板块名称 市盈率(TTM,整体法) 预测市盈率(整体法) 市净率(整体法) 最新 

全部 A 股  16.92 13.6 2.52 

中小企业板  38.28 27.47 4.49 

创业板  47.48 32.26 3.97 

上证 50  11.57 10.05 1.96 

沪深 300  13.51 11.58 2.18 

上证 180  12.34 10.66 2.02 

大盘指数成份  13.12 11.32 2.14 

中盘指数成份  31.16 22.57 3.61 

小盘指数成份  39.34 25.15 3.55 

  资料来源：中国银河证券研究部，Wind 

表 4：金融地产估值水平仍处谷底 

板块名称 市盈率(TTM,整体法) 预测市盈率(整体法) 2011 市净率(整体法) MRQ 

金融服务  9.38 8.14 1.67 

房地产  18.11 12.17 2.46 

交通运输  14.11 13.14 1.96 

建筑建材  19.61 13.41 2.52 

采掘  15.39 13.64 2.44 
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化工  17.88 14.51 2.62 

黑色金属  20.61 14.95 1.47 

交运设备  21.03 16.13 3.07 

家用电器  20.28 16.48 3.3 

综合  37.28 19.11 4.53 

公用事业  24.05 20.1 2.21 

商业贸易  29.99 20.77 3.79 

机械设备  28.51 21.14 3.78 

纺织服装  28.58 21.46 3.42 

轻工制造  33.36 23.25 3 

信息设备  35.41 25.66 3.93 

医药生物  37.94 27.79 4.9 

餐饮旅游  49.95 29.2 4.08 

农林牧渔  52.41 29.35 4.75 

食品饮料  38.77 29.4 7.72 

有色金属  48.41 30.05 4.98 

信息服务  45.28 31.01 3.25 

电子元器件  47 31.26 3.99 

  资料来源：中国银河证券研究部，Wind 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

秦晓斌，王皓雪，策略研究证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询

执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。 
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