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美国国债大幅发行对金融市场产生“抽血”作用 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：WIND，中金公司研究 

本周 A 股策略观点 
► 受海外股市和经济走势影响，A 股继续破位下跌。我们维持

观点认为，美国再陷金融危机的可能很低，但疲弱的经济和
国债评级调降等事件将使得包括股票市场在内的投资者的
风险偏好进一步下降，因此本周海外股市走势预计将仍十分
震荡，对 A 股造成的影响不容忽视。相比美债，我们认为
欧债危机恶化并导致国际金融市场动荡和国际经济下滑的
风险更大。由于美联储购买国债至 6 月，而此后也没有国债
发行，而 8 月 2 日后美债恢复了巨额发行，因此我们认为
QE2 结束对国际金融市场的资金抽紧作用才刚刚开始体现。
而意大利和西班牙在 9 月将有大量国债需要展期和发行，其
信用状况值得关注。 

► 我们认为海外对于 A 股总体影响偏负面，尽管有投资者会
认为这将推动国内政策放松，但我们认为这种可能性很低。
在中国目前状况下，中国政策转向最大的困难在于缺乏足够
的理由和有效的手段。归根结底，当前国内经济发展模式和
要素水平并未发生根本改变，此时放松势必导致高投资高通
胀高房价再次抬头，这将是着眼于未来十年中国经济中长期
可持续发展的决策层所不希望看到的。而如果欧美各国很快
推出新的量化宽松，则将进一步封杀我国政策放松的空间。

► 市场在技术上存在一定的反弹要求，但整体弱势震荡的格局
不会改变。在总体偏谨慎的基础上，我们建议投资者可以采
取两端配置：一方面可以继续关注以新兴战略产业、水利概
念以及消费医药为主的中小盘股的机会；另一方面，也可少
量配置经历近期大幅下跌后跌至净资产水平附近的部分银
行股以备出现短线超跌反弹的机会。 

► 通过对 A 股历史上三次明显的强/弱周期板块轮动的分析，
我们认为强周期板块与弱周期板块之间的轮动主要跟以下
几个因素有关：一是经济/企业盈利周期所处阶段，当前经
济增长的持续回落和企业盈利增长的继续放缓并不利于强
周期板块走强的延续；二是政策预期，目前政策放松预期落
空的概率较大；三是大盘整体走势，通常在大盘回落以及横
盘整理的过程中，强周期板块通常表现较弱；四是相对估值，
但当前这一信号并不是很强，强/弱周期板块的相对估值处
于历史平均水平。综合来看，从这几个角度分析 8 月份的板
块表现，我们很可能继续看到强周期板块相对走弱的格局。
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一周市场回顾 

美股持续暴跌，A 股大幅下挫 

上周海外市场持续暴跌，A 股市场大幅下挫。 

国际方面，美国虽在规定时间内就债务上限达成协议，但并没有解决深层次的问题，如未来
10 年美国公众债务水平仍处于高位、减赤可能带来的经济增速放缓等等。出于对美国预算赤
字的担忧，国际评级机构标准普尔周五宣布将美国信用 AAA 主权信用评级下调至 AA+，这
是美国首次失去 AAA 评级。上周公布的一系列经济数据令投资者对美国未来经济前景产生
了担忧，造成美股上周遭受重创。7 月份 ISM 制造业指数从 6 月份的 55.3 下降到 50.9，显著
低于市场预期。最具先行意义的新订单指数从 6 月的 51.6 下滑至 49.2，为 2009 年 6 月以来
首次低于 50，预示今后一段时期的制造业可能不会有较大的增幅，对 GDP 的增长率也会有
影响。6 月私人收入经季调后增长 0.1%，为去年 11 月以来的最低增速。而实际私人消费更
是连续 3 个月无增长，对 3 季度的经济增长有负面影响。此外，美国 7 月 ISM 服务业降至
2010 年 2 月以来新低、6 月新订单指数下滑、就业市场依旧低迷等接二连三的利空经济数据
重创了上周的美国股市。欧洲方面，欧债危机波澜再起。意大利和西班牙国债收益率上周双
双飙升至 6%以上创历史新高。历史数据显示，如果国债收益率超过 7%以后就可能引发债务
危机。 

国内方面，央行日前召开的内部座谈会向市场传递出下半年宏观调控难言放松的态度。会议
指出，国内通胀预期依然较强，稳定物价的基础还不牢固，一旦政策松动就有反弹的可能。
下半年要继续实施好稳健的货币政策，保持必要的政策力度。央行指出，下半年，要按照中
央的决策部署，继续切实处理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构、管理通胀预期三者
关系，坚持把稳定物价总水平作为宏观调控的首要任务，继续实施好稳健的货币政策，保持
必要的政策力度。同时，把握好调控的方向、力度和节奏，进一步提高调控的针对性、灵活
性和前瞻性。会上特别提出下半年要综合运用利率、汇率、公开市场操作、存款准备金率和
宏观审慎管理等工具组合，保持合理的社会融资规模和节奏，将利率放在工具组合的第一位
表明加息仍然是调控通胀的一种可选手段，近期加息的可能性在提升。中国物流与采购联合
会周一公布的 7 月 PMI 为 50.7%，比 6 月降低 0.2 个百分点，延续了今年 4 月份至今的下行
趋势。值得注意的是，购进价格指数连续 5 个月回落，将有助于 CPI 同比增速在下半年逐步
回落；产成品库存则明显回落 1.8 个百分点，表明目前仍处于自 3 月份开始的去库存周期。
资金方面，本周央行仍维持净投放格局，投放金额也由上周的 320 亿元增至 440 亿元，对资
金面紧张起到了缓解作用，但也加重了市场对于 8 月加息的预期。 

市场方面，周一，虽有美债务上限协议达成消息利好的刺激，但 A 股全天走势疲弱，低位窄
幅震荡，虽以红盘报收，但成交量大幅萎缩，市场人气涣散。周二，受外盘不振影响，两市
早盘低开低走，午后在煤炭板块的带领下略有反弹，收复了部分失地，但两市破位迹象明显。
周三，隔夜外盘的继续大跌使两市低开，但两市短暂下行后快速回升，盘中数度翻红，最终
收盘微跌。中小市值股票表现依旧活跃，创业板指数更是取得了 1.4%的涨幅。周四，隔夜美
股企稳使两市早盘一度快速冲高，但在 5 日均线处遭遇明显阻力，之后震荡走低，最终收盘
微涨，成交量较前一交易日略有萎缩。周五，隔夜美股暴跌造成两市大幅低开，沪指创下年
内新低。盘中虽有反弹，但人气涣散抛压较重，两市双双下跌 2%报收，主流板块尽墨。 

行业方面，连续调整数周的建材板块上周取得反弹，涨幅第一。防御类的农业和食品饮料板
块亦表现较好。保险、银行、证券板块跌幅居前，交通运输服务和交通基础设施板块因温州
高铁事故的负面影响，表现继续差强人意。 

风格方面，小盘股好于大盘股。 

全周来看，上证综指下跌 2.8%收于 2626 点，深证成指下跌 2.4%收于 11702 点，沪深 300 指
数下跌 2.5%收于 2897 点。 
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图表 1: A 股风格指数一周表现（左）和年初至今表现（右） 
            

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND, 中金公司研究部 

图表 2: A 股行业一周表现（左）和年初至今表现（右） 
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind, 中金公司研究部  
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未来市场观点 

上周 A 股市场受海外市场拖累继续大幅下跌，但中小市值股票和医药消费类股票相对跌幅
较小。上证指数全周跌幅达 2.79%，而创业板指数仍录得 0.65%的上涨。这与此前认为市场
风险显著增加，而中小板和医药消费等防御性板块走势仍将相对强势的判断一致。 

从成交量水平看，上周两市成交量共计 7317 亿元，较前期水平继续下滑，而创业板各股的
成交量共计 564.7 亿元，却创出了历史新高。这些成交量数据显示，整体市场资金面依然较
紧，投资者的信心总体依然脆弱，因此市场部分活跃资金仍主要聚集在部分小盘股票中。在
这种情况下，我们认为市场大盘指数很难出现一波快速的上攻。 

我们在上周的周报中对 8 月的 A 股走势及其影响因素做出了主要分析。其中很重要的一点
就是外围股市和经济走势的负面影响。从上周 A 股的走势看，这种影响已经变得十分明显。
因此，我们认为有必要对这一因素及其对 A 股的影响做出进一步的阐述。 

一．外围股市和经济走势对 A 股的影响 

1．美国出现金融危机概率仍低，但经济增长将继续疲软 

在上周的周报中，我们首先分析认为美债上限谈判会在最后时刻达成协议，而美国债和其他
公司信用债收益率不会大幅上升。我们的这一观点与上周美债市场走势相吻合。上周美国
10 年期国债的收益率从 2.8%大跌至 2.56%，周四甚至一度跌至 2.4%，创出 2011 年以来的
新低。同时，美国各级别的公司债收益率也普遍下跌，其中 AAA、A 和 BBB 级公司债的平
均收益率分别下跌 36、40 和 35 个基点。从这一走势可以看出，事实上资金仍在继续流入作
为避险资产的美债市场，预示着美国出现新的金融危机的可能性很低。 

图表 3：上周美国公司债收益率急速下跌（意味着价格上扬） 
 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

而我们在上周周报中也指出，对于美国而言更切实的风险在于其经济增速本身。从上周公布
的一些数据看，美国 PMI 下滑超预期，而私人部门收入增速放缓且储蓄率再度上升，导致
美国私人消费增长再次陷于停滞状态，这预示着未来一段时间内美国经济增速虽未必再次陷
入衰退，但至少也是乏善可陈。 

因此，对于 A 股而言，目前出现类似 2008 年那样国际金融危机爆发导致的国内政策大幅放
松的概率很低。但由于海外经济复苏前景堪忧，下半年出口形势将继续不容乐观。 
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2．美国国债降级的影响 

周五美股收盘后，标普公司宣布将美国长期国家信用评级从 AAA 级下调至 AA+，并且继续
维持负面看法。我们认为这一事件会对近期国际金融市场造成影响，但因此出现恶性危机的
可能性不大。这是因为另外两家评级公司，穆迪和惠誉目前仍维持美国 AAA 评级不变，因
此对于大部分美国国债持有者而言，因为标普评级降低而导致受制于必须持有 AAA 级债券
的信托条款而被迫抛售的压力有限。但同时，我们也需要注意到，标普的降级将使得包括股
票市场在内的投资者的风险偏好进一步下降，因此对于风险产品市场会造成不利影响，所以
其对海外股市的近期走势依然是一个不利因素。 

我们对于这一事件对 A 股的影响的判断与对美债谈判影响的判断相同，即事件本身对投资
者的风险偏好产生打击，因此不利于股市，但又不太可能造成新一轮国际金融危机，因而也
不太可能直接导致国内的政策显著放松。 

3．欧债危机的恶化 

我们在上周周报中提到，在美债问题的争论趋于白热化的同时，国内投资者对于欧债问题也
需加以关注。事实上，我们认为相对于美债问题（我们认为所谓“美债危机”的提法是错误
的），欧债危机（欧债才是真正的危机）恶化并导致国际金融市场动荡和国际经济下滑的风
险更大。这是因为欧盟作为一个货币联盟，缺乏统一的财政政策和利益诉求，欧央行也并非
一个完全独立并拥有充分权力的机构，因此市场对于其能否给予处于欧债危机中的欧猪国家
足够的支持存在怀疑。此外，鉴于欧猪国家在 9 月份将有近千亿欧元的国债到期需要发行新
债，因此即便上周五欧央行已经入市购买部分意大利国债以图干预，投资者对于欧债问题的
担心很可能仍会继续上升。 

另外一个值得注意的问题是，由于此前提高发债规模上限的协议久拖不决，自今年 5 月 16
日以来，美国国债余额无法得到提升，使得美国政府财政捉襟见肘，因此在 8 月 2 日两党达
成协议后，美国财政部立刻在 8 月 2 日招标发行了 2400 亿美元的国债，创下了单日发行美
国债量的单日历史天量。而需要指出的是，这些新发行的国债，是自 QE2 以来首次从美联
储以外其他市场募集的资金。同比今年 1 至 6 月份，美国国债余额共增加了 3470 亿美元，
而同期美联储从二级市场一共购买了 5030 亿美元的美国国债，也就是说，今年上半年中，
美联储购买的国债还要大于美国国债的余额增量达 1560 亿美元之多，因此可以说上半年美
国债的发行并未对其他金融市场造成任何“抽血”作用。而目前的情况则完全不同，在美联
储不会很快推出 QE3 的情况下，下半年的巨额美债发行都将由金融市场来承担，这种“抽
血”作用将导致包括股市在内的其他金融市场的资金面较上半年趋于紧张。换言之，QE2
结束对于金融市场流动性的紧缩作用实际上在 8月 2日美国债重新巨量发售之时才刚刚开始
体现。 

图表 4：8 月 2 日美国债巨量发行导致了对于其他金融市场资金的“抽血”作用开始体现 
 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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在美联储不会很快推出 QE3 的情况下，未来一段时期内，美债仍会吸取大量资金。因此，
一方面，我们认为美国债前期收益率大幅下行的阶段可能已经结束，未来美债收益率可能逐
渐回升，但这不足以使得美国金融业再次陷入危机。另一方面，美债吸收了大量国际资金，
可能会使得本来就危机重重的欧债雪上加霜。因此，我们认为，到 9 月份末之前，投资者对
于欧债危机的再度恶化应该更加留意。而从“欧猪五国”近期的主权信用 CDS 水平看，由
于未来一段时期内意大利和西班牙国债展期需求最大，因此近期其 CDS 水平上升的也最快。
而希腊、爱尔兰和葡萄牙的 CDS 水平却有小幅回落。而从德国、法国和美国的主权 CDS 水
平比较看，近期 CDS 水平上升很快的反而是 AAA 评级的德法两国，而刚刚被标普降低到
AA+的美国的 CDS 相对较为稳定。这意味着，当前国际市场已经逐渐把担忧的重心向意大
利和西班牙等核心欧盟成员国的信用状况转移。 

图表 5：主权 CDS 水平显示市场对于意大利、西班牙等欧盟核心成员信用风险预期上升较快 
 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

4．A 股走向何方？ 

总体上我们认为近期海外市场和经济走势的演化对 A 股有负面影响。但这其中的理由并非
是因为海外经济不振可能导致国内经济的过度下滑的担忧，相反，我们担忧的理由是，现在
有更多的迹象显示，海外经济和市场不太可能再现 08 年那样的崩盘性的连续下跌，更有可
能的是陷入较长时期的不景气状态。而这种状态对于 A 股是一个较为不利的状况。首先，
在这一状况下，并不足以扭转目前国内宏观政策的总体取向。虽然我们相信 A 股市场仍会
不时有海外经济不佳导致国内政策放松的预期出现，但是我们认为最终这些预期很可能悉数
落空。 

我们认为：在中国目前状况下，中国政策转向最大的困难在于，缺乏足够的理由和有效的手
段。美欧经济减速的确是事实，但是更有可能的是维持 1~2%左右的极慢增长，而并非金融
危机时那样的-6%~-8%的下跌。同时，中国现在仍面临着通胀的压力和房价高企的压力，在
海外经济仍维持极慢正增长的前提下，没有理由相信中国政府有条件放弃这两个首要的经济
目标而转为政策放松。更何况，当前正处于遏制通胀和房价上涨工作的关键性时刻，如果此
时政策放松，很可能造成政策的前功尽弃，所以从中央政府的主观意愿上看，目前政府主动
放松的可能也不高。 

此外，市场目前的另一种看法认为：到了四季度，随着通胀水平和房价的回落，政府将会采
取放松的政策。对于这一点，我们认为也存在疑问。首先，从国际状况看，这一情形发生的
首要条件是欧美日等国不能在年底前再度出台类似量化宽松的政策。因为如果其出台这样的
政策，在维持经济稳定的作用之外，一定会使得国际大宗商品价格再度攀升，也会导致“热
钱”流入我国的规模重新抬头，这样一来，基本上就会封杀中国政府实行宽松货币政策的条
件。其次，即便四季度通胀和房价有所回落，但这更多的也可能只是因为猪肉价格自身周期
的因素、翘尾因素回落和限购令的影响，而这三个因素没有一个是中长期因素。由于整体上
中国当前的经济发展模式和要素水平（包括人口环境资源等）都还没有发生根本性转变，一
旦政策放松，中国经济一定会很快再度陷入到高投资高房价高通胀的惯性状态中去。从这个
角度看，那么此前一轮轮的紧缩政策也就真正变成了一些应急性的政策、补救性的政策，所
付出的代价也不会对我国中长期经济健康发展造成更多积极的影响，这显然是我国中央政
府，尤其是着眼于解决我国未来十年中长期经济发展和问题的高层领导所不希望看到的。 
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因此，我们认为，年内宏观政策出现大的方向性变化的可能性较低。但同时，政策可能在推
动诸如新兴战略产业、水利建设和保障房等既能够对短期经济增长有利，又能够对中长期经
济发展和社会和谐有益的产业上加大力度。 

所以，总体上，我们认为目前市场在整体不具备向上发动行情的条件。虽然，市场在技术上
可能存在一定的反弹要求，但是整体弱势震荡的格局不会发生改变。在总体偏谨慎的基础上，
从配置上，我们建议投资者可以采取两端配置，也就是说，一方面可以继续关注以新兴战略
产业、水利概念以及消费医药为主的中小盘股的机会，另一方面，也可以少量配置个别经历
近期大幅下跌后跌至净资产水平附近的银行股以备出现短线超跌反弹的机会。 

二．强周期/弱周期轮动到何方？ 

7 月 18 日以来的一轮大盘调整，伴随的是强周期板块和权重股的回落，包括钢铁、建材、
机械，以及保险，银行等行业，而同期食品饮料、酒店旅游及餐饮、家庭日用品、以及农业
等弱周期行业则涨幅居前。这个广义上的板块轮动的背后体现出来的：一是对政策放松预期
的落空以及资金流动性紧缩的局面使得周期股难以继续走强；二是经济和企业盈利增速的持
续放缓并不利于强周期板块相对强势表现的延续；三是在中长期问题困扰之下，大盘难以趋
势性向上。我们已经在之前的周报中已经提出“继续维持逐步减持周期股的观点，短期可继
续持有防御性的消费医药类股票”，本周我们将重点对 2005 年至今 A 股市场发生的三次板
块轮动的情形进行分析，从而来看未来这两大类板块的轮动趋势。 

我们认为强周期板块与弱周期板块之间的轮动主要跟以下几个因素有关：一是经济/企业盈
利周期所处阶段，二是强弱周期板块之间的相对估值，三是政策预期，四是未来大盘整体走
势。因此，我们从这几个角度对历史进行分析，以及对未来做出判断（图表 6~9）。 

（1）2005 年中至 2006 年底：这期间经历了一轮强周期板块的快速拉伸以及 2006 年中后期
的相对拉锯。拐点出现在 2006 年的二季度初。GDP 增速在 2006 年年中阶段性见顶，并在
之后的两个季度中略有回落。上市公司的收入增速基本维持稳定，盈利增速略有回落，在
2006 年一季度见底。强/弱周期板块的相对估值达到的历史新高。大盘结束了之前的快速上
扬，在 2006 年中开始横盘整理了一段时间。 

（2）2007 年至 2008 年年中：这期间强周期板块大起大落。拐点出现在 2007 年的四季度。
2007 年，宏观经济和企业盈利均向好，但同时也催生了实体经济和股市泡沫。周期性板块
拉动大盘一举冲破 6000 点，强/弱周期板块的相对估值再次创下历史新高。持续紧缩的货币
政策终于在 2007 年年末初见成效，但随后国际金融危机的突然袭来，使得宏观经济和企业
盈利大幅下滑。大盘在 2007 年 10 月 28 日见顶，随后快速下滑，下滑过程中，强周期板块
更是首当其冲。 

（3）2009 年至 2010 年中：这期间强周期板块也经历了大起大落。拐点出现在 2009 年三季
度。2009 年初，宽松的货币政策和积极的财政政策拉动经济快速从危机中恢复，同时也推
动企业盈利快速增长。这期间强周期板块的表现也相对强势，强/弱周期板块间的相对估值
也再次朝着偏离历史平均值的方向移动。2009 年三季度开始，对政策退出的担忧占据了绝
对性地位，大盘开始横盘整理，强周期板块相对走弱，但这期间经济增速和企业盈利继续向
好。 

从这三次板块轮动来看，直接触发强周期行业调整的关键因素各不相同，但我们认为这些细
节的背后隐藏着经济/盈利增长，相对估值以及政策预期变化的根本因素，另外，在大盘回
落以及横盘整理的过程中，强周期板块通常表现较弱。从这几个角度分析 8 月份的板块表现，
我们很可能看到强周期板块相对走弱的格局。但唯一信号性不强的因素就是相对估值，当前
强/弱周期板块的相对估值处于历史平均水平，包括建材、石油石化在内的一些强周期行业
的动态市盈率仍处于历史低位。 
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首先，从经济/企业盈利周期所处阶段来看，经济增长的持续回落和企业盈利增长的继续放
缓并不利于强周期板块走强的延续。强周期板块相对走强的时期通常是经济/企业盈利增长
见底反弹，或者高速增长的时期。例如，在 2006 年年初，2007 年年初以及 2009 年年初这
三个阶段中，强周期板块均大幅跑赢。相比 2010 年一季度 GDP 增长 11.9%的高点，2011 年
上半年 GDP 增速已经回落至 9.6%。根据中金宏观组预测，2011 年全年的 GDP 增速将进一
步放缓至 9.2%。上市公司盈利增速也将继续放缓，中金重点覆盖股票 2011 年上半年企业盈
利预计增长 24%，2011 年全年将放缓至 20%左右。因此，强周期的板块持续跑赢的可能性
大幅下降。 

其次，由于政策放松的可能性正在下降，从而对强周期板块的表现产生一定的抑制作用。我
们之前两周的周报中都有提到，对于“政策局部放松”的预期是本轮股市反弹的基础，而从
目前的情况来看，这个预期很可能将要落空。7 月 31 日至 8 月 1 日召开的中国人民银行分
支行行长座谈会上提出“国内通胀预期仍然较强，稳定物价的基础还不牢固，一旦政策松动
就有反弹的可能”，而在论述下半年货币政策时提到“切实处理好保持经济平稳较快发展、
调整经济结构、管理通胀预期三者关系，坚持把稳定物价总水平作为宏观调控的首要任务，
继续实施好稳健的货币政策，保持必要的政策力度”，这些表态都体现了下半年货币政策仍
将把控通胀作为首要目标，并将维持一定的紧缩力度。 

再次，市场流动性的状况也不支持强周期板块的持续走强。在持续紧缩的政策环境下，市场
上的存量资金已经趋紧，而同时新股发行节奏和融资规模的再度加速，以及年内解禁高峰的
到来，将会加剧这一紧张局面。根据 Wind 统计，8 月份将有 282 亿股开始流通，按照上周
五收盘价计算，相当于 2,137 亿元，是今年下半年解禁规模最高的一个月。 

另外，在大盘横盘整理以及下跌时期，强周期板块的表现总是不如人意。虽然这有点像“鸡
和蛋”的关系，但是 A 股历史上的三次轮动充分体现了这一相关性。我们在前一周的周报
中就提出我们对 8 月份大盘的走势趋于谨慎，这个判断也使我们相信，这个阶段内强周期板
块难有相对较好的表现。 

图表 6：强/弱周期板块的相对表现和相对估值 
 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部  

图表 7：强/弱周期板块的相对表现与经济的相关性 
 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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图表 8：强/弱周期板块的相对表现与企业盈利的相关性 
 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

图表 9：强/弱周期板块的相对表现与大盘的相关性 
 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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中金推荐组合及配置建议 

图表 10：中金 A 股推荐组合 
本周将燃控科技和沃森生物替换成鄂武商 A 和交通银行 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

图表 11：中金覆盖 A 股分行业盈利增长预测及估值水平 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

 

% 08 09 10E 11E 12E 08 09 10E 11E 12E 08 09 10E 11E 12E 08 09 10E 11E 12E 08 09 10E 11E 12E

石油天然气 14.8% -28.7      15.9           26.4     4.6       17.0     17.7     15.2     12.1     11.5     9.8       2.3     2.1     1.9     1.7     1.5     2.5    2.4    2.9    3.1    3.7    12.8    13.6    15.5    14.7    15.4    

石化 0.0% -655.2    118.6         74.2     -32.1    18.7     n.a. 35.3     20.2     29.8     25.1     4.2     3.7     3.2     3.0     2.7     -    0.4    1.3    0.5    0.6    -63.4   10.6    15.8    10.1    10.8    

煤炭 6.5% 42.6        -0.2            31.0     18.7     13.1     23.2     23.2     17.7     14.9     13.2     4.3     3.8     3.2     2.8     2.5     1.4    1.5    2.1    2.3    2.6    18.4    16.3    18.3    19.0    18.9    

钢铁 1.9% -49.4      -39.6          106.8   34.1     18.7     16.4     27.2     13.1     9.8       8.3       1.3     1.2     1.1     1.0     0.9     2.7    1.8    2.7    3.9    4.6    7.7      4.4      8.2      10.3    11.4    

有色金属 4.7% -57.3      -56.8          263.4   62.8     15.9     74.7     173.0  47.6     29.2     25.2     5.7     5.5     4.7     3.9     3.6     0.1    0.2    0.3    0.4    0.5    7.7      3.2      10.0    13.5    14.4    

建材 1.2% 25.0        49.4           55.2     98.5     25.0     52.3     35.0     22.5     11.4     9.1       5.7     4.8     3.8     2.9     2.3     0.4    0.4    0.6    1.3    1.6    10.9    13.6    16.7    25.3    24.9    

造纸包装 0.1% 2.5          28.4           -29.0    42.3     37.5     16.0     12.4     17.5     12.3     9.0       1.5     1.2     1.1     1.1     1.0     0.6    2.6    1.5    1.5    2.0    9.3      10.0    6.5      8.6      10.7    

化工 2.0% 4.1          -46.3          52.1     148.9   38.0     41.6     77.5     50.9     20.5     14.8     7.5     6.4     5.5     3.9     3.3     0.9    0.8    0.6    1.6    2.1    18.1    8.3      10.9    19.0    21.9    

电力 3.1% -102.5    3,566.6     12.3     14.1     12.1     n.a. 22.7     20.2     17.7     15.8     2.6     2.1     1.8     1.6     1.5     1.3    1.5    1.4    2.7    2.8    -0.3     9.0      8.7      9.2      9.6      

城市公用事业 0.3% -30.0      46.6           21.3     11.2     16.8     49.3     33.6     27.7     24.9     21.3     4.4     4.1     3.1     2.9     2.8     1.9    2.4    2.4    2.7    3.1    9.0      12.1    11.0    11.7    13.0    

交通基础设施 3.0% 9.8          0.8             32.3     21.2     13.3     18.3     18.2     13.7     11.3     10.0     2.2     2.0     1.8     1.5     1.3     2.1    2.2    2.6    3.0    3.4    12.1    10.7    12.7    12.9    13.4    

交通运输 2.2% -119.2    28.8           894.6   -35.5    13.7     n.a. n.a. 11.6     18.0     15.8     3.1     3.0     2.2     1.9     1.7     1.4    0.4    0.2    0.5    0.4    -4.7     -3.3     18.6    10.7    11.0    

机械 3.6% 7.1          -4.2            56.4     48.7     30.2     35.5     37.1     23.7     16.0     12.3     6.1     4.7     3.5     3.0     2.5     0.4    0.4    0.2    0.2    0.3    17.0    12.7    14.7    18.6    20.4    

电气设备 2.0% -8.9         50.0           21.7     25.3     23.0     46.6     31.1     25.6     20.4     16.6     7.2     5.5     3.6     3.2     2.7     0.2    0.2    0.3    0.3    0.4    15.4    17.8    14.2    15.9    16.6    

建筑 2.1% -27.3      117.3         10.8     36.4     17.8     29.3     13.5     12.2     8.9       7.6       2.6     1.5     1.3     1.2     1.1     0.6    2.0    2.0    2.8    3.3    9.0      10.9    11.0    13.5    14.2    

银行 24.3% 31.0        17.6           32.9     27.3     21.1     13.4     11.4     8.6       6.7       5.6       2.4     2.0     1.6     1.3     1.1     3.2    3.2    3.3    2.6    3.2    17.6    18.0    18.2    19.4    20.2    

证券 1.2% -61.9      73.1           -16.2    -6.0      8.4       27.2     15.7     18.7     19.9     18.4     2.6     1.8     1.8     1.7     1.6     0.6    3.7    2.7    2.3    2.2    9.6      11.8    9.6      8.4      8.6      

保险 4.5% -53.8      134.0         9.9       17.8     24.8     42.7     18.2     16.6     14.1     11.3     3.3     2.6     2.4     2.1     1.8     1.6    1.0    2.6    1.9    2.1    7.8      14.3    14.7    15.0    16.3    

房地产 2.7% 3.2          40.4           37.6     25.0     22.9     25.5     18.2     13.2     10.6     8.6       3.0     2.3     2.0     1.7     1.4     0.7    0.9    1.2    1.3    1.4    11.8    12.9    15.3    15.9    16.5    

电信服务 0.7% 250.5     -86.2          -54.6    167.3   156.0   5.3       38.6     85.1     31.8     12.4     1.5     1.5     1.5     1.5     1.4     1.4    1.2    0.5    1.5    4.0    28.1    3.8      1.8      4.6      11.3    

软件及服务 0.1% -8.1         20.1           -18.1    18.9     12.4     32.4     27.0     32.9     27.7     24.6     3.8     2.5     2.9     2.6     2.3     0.0    1.3    0.0    0.1    0.1    11.6    9.3      8.7      9.3      9.4      

技术硬件及设备 0.8% 37.4        49.2           32.4     18.9     24.1     48.7     32.6     24.6     20.7     16.7     6.1     4.8     3.7     3.3     2.4     0.3    0.5    0.4    0.3    0.3    12.6    14.8    15.1    15.7    14.2    

电子元器件 0.3% -38.3      26.5           106.5   54.3     29.0     98.6     77.9     37.8     24.5     19.0     9.8     9.1     7.1     5.7     4.5     0.6    0.4    1.1    1.6    2.1    9.9      11.6    18.8    23.2    23.8    

传媒 1.2% 3.0          20.1           6.8       14.9     18.8     55.2     46.0     43.1     37.5     31.5     5.2     4.2     3.4     3.2     3.0     0.2    0.6    0.7    0.7    0.8    9.4      9.1      8.0      8.6      9.5      

家电及相关 1.5% 15.6        50.9           44.5     30.5     22.8     40.7     27.0     18.7     14.3     11.7     5.3     4.1     3.3     2.5     2.2     0.8    0.9    0.8    1.3    1.5    13.1    15.3    17.7    17.8    18.4    

零售 1.6% 16.7        24.5           35.3     32.3     31.7     51.3     41.2     30.5     23.0     17.5     7.5     5.4     4.4     3.6     3.1     0.1    0.2    0.2    0.3    0.4    14.6    13.2    14.3    15.8    17.9    

汽车及零部件 2.7% -39.5      149.2         87.0     33.9     16.7     53.4     21.4     11.5     8.6       7.3       4.8     3.8     2.8     2.2     1.9     0.9    0.9    1.2    2.3    3.8    9.1      17.9    24.2    26.3    25.6    

酒店旅游 0.2% 1.9          22.1           16.4     25.0     26.0     40.1     32.8     28.2     22.5     17.9     4.2     3.1     3.3     3.0     2.8     1.1    2.6    1.0    1.2    1.4    10.5    9.5      11.6    13.5    15.5    

服装及纺织品 0.8% 50.3        25.6           34.1     40.2     31.1     60.9     48.5     36.2     25.8     19.7     13.8  8.9     6.5     4.5     3.7     0.2    0.4    0.6    0.8    0.9    22.7    18.3    18.1    17.4    19.0    

食品饮料 5.1% 6.7          75.1           31.7     44.0     34.3     91.9     52.5     39.8     27.7     20.6     14.2  11.3  9.0     7.3     5.8     0.5    0.5    0.9    1.2    1.7    15.5    21.5    22.7    26.4    28.1    

医疗保健 2.6% 32.9        47.3           27.8     38.5     30.2     84.0     57.0     44.6     32.2     24.8     10.7  8.5     6.1     5.1     4.6     0.3    0.4    0.4    0.6    0.8    12.7    15.0    13.7    15.9    18.1    

农业 0.9% -11.2      19.2           8.7       100.0   17.2     76.9     64.5     59.3     29.7     25.3     6.6     5.6     5.1     4.2     3.7     0.5    0.6    0.5    0.7    0.8    8.6      8.6      8.6      14.3    14.7    

小盘股 1.0% 18.0        22.8           48.4     60.6     39.3     87.3     71.1     47.9     29.8     21.4     12.8  9.6     6.2     5.3     4.4     0.1    0.2    0.3    0.4    0.5    14.7    13.5    12.9    17.7    20.5    

合计 100% -8.9        23.2           36.6     23.4     20.7     22.6     18.4     13.4     10.9     9.0       3.0    2.6    2.1    1.8    1.6    1.8    1.8    2.1    2.1    2.5    13.4    14.2    15.9    16.9    17.7    

金融板块 30% 15.9        24.3           29.7     26.1     21.3     15.1     12.1     9.4       7.4       6.1       2.5     2.1     1.7     1.4     1.2     2.9    2.9    3.2    2.5    3.0    16.3    17.4    17.7    18.8    19.6    

非金融板块 70% -27.9      21.7           45.2     20.4     20.0     31.9     26.2     18.0     15.0     12.5     3.5     3.0     2.6     2.3     2.0     1.2    1.2    1.4    1.8    2.2    11.1    11.5    14.3    15.1    16.0    

盈利增速 (%) 市盈率 (x) 市净率 (x)
行业

A股总市值 分红收益率 (%) 净资产收益率 (%)

公司名称 股票代码 评级 权重 股价
8-5 一周 YTD 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E

柳    工 000528.SZ 审慎推荐 3.5% 19.58    -2.5      -19.4    14.3    9.8      7.8      2.6    2.1    1.8    0.3% 0.0% 0.0%

上海汽车 600104.SH 审慎推荐 5.5% 16.50    -2.9      13.6     13.2    8.2      7.2      2.7    2.3    2.0    0.2% 2.3% 6.1%

登海种业 002041.SZ 审慎推荐 7.5% 26.80    23.2     -18.4    45.2    29.3    23.4    10.1  7.7    5.8    0.4% 0.0% 0.0%

老凤祥 600612.SH 推荐 7.9% 36.64    5.9       60.9     54.7    34.2    26.9    9.6    7.5    5.9    0.0% 0.0% 0.0%

中国玻纤 600176.SH 推荐 4.6% 31.22    1.2       22.9     64.8    18.3    13.6    9.4    3.6    3.0    0.0% 0.3% 1.6%

中国建筑 601668.SH 推荐 3.9% 3.49       -4.1      3.7       11.3    8.6      6.8      1.4    1.2    1.1    2.2% 2.9% 3.7%

康美药业 600518.SH 推荐 4.5% 15.22    2.8       -8.8      44.0    27.5    18.9    7.0    5.9    4.8    0.8% 0.9% 1.3%

棕榈园林 002431.SZ 审慎推荐 5.2% 37.90    -1.0      -16.6    86.4    44.2    28.7    8.8    7.4    6.1    0.1% 0.3% 0.4%

燃控科技 300152.SZ 中性 4.5% 29.40    -1.7      -42.3    51.2    37.9    24.6    2.4    2.3    2.2    0.0% 1.0% 1.3%

泸州老窖 000568.SZ 推荐 5.9% 47.10    -1.9      17.6     29.8    21.9    16.6    11.9  10.2  8.6    2.1% 3.2% 4.2%

沃森生物 300142.SZ 推荐 3.4% 54.42    -7.8      -38.7    52.9    32.9    22.0    3.2    3.0    2.7    0.0% 0.0% 0.0%

七 匹 狼 002029.SZ 推荐 7.2% 36.55    -0.5      11.3     36.5    27.6    20.3    6.5    5.4    4.5    0.5% 0.7% 1.0%

八一钢铁 600581.SH 推荐 4.0% 13.37    -5.8      19.7     19.7    12.0    10.4    3.0    2.4    2.0    0.0% 0.0% 0.0%

王府井 600859.SH 推荐 5.6% 42.95    1.2       -16.7    52.8    28.1    21.3    5.6    3.4    3.1    0.6% 1.2% 1.9%

海螺水泥 600585.SH 推荐 6.5% 25.87    3.6       31.8     22.2    10.2    8.2      3.9    2.9    2.2    0.8% 1.5% 1.8%

江西铜业 600362.SH 推荐 5.1% 34.34    -4.8      -23.5    24.2    17.4    16.4    3.5    2.9    2.6    0.0% 0.0% 1.8%

梦洁家纺 002397.SZ 推荐 4.4% 31.50    5.4       21.3     51.6    33.3    23.7    4.6    4.3    3.9    1.0% 1.2% 1.7%

南宁糖业 000911.SZ 中性 3.1% 18.64    -3.5      -20.3    29.1    14.7    17.3    3.7    3.2    3.0    1.9% 4.1% 3.5%

烽火通信 600498.SH 中性 4.6% 29.49    5.1       -28.2    34.5    26.0    21.1    3.7    3.3    3.1    0.5% 0.5% 0.5%

中国国航 601111.SH 中性 3.0% 9.38       -5.7      -30.5    9.9      10.5    13.3    2.9    2.3    2.0    0.0% 1.3% 0.0%

股价变化(%) 市盈率(x) 市净率(x) 分红收益率
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图表 12：中金覆盖 A 股 2011 年半年报预计披露日期 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

SUN MON TUE WED THU FRI SAT
1 2

3 4 5 6 7 8 9
江铃汽车(000550.SZ),

10 11 12 13 14 15 16
青松建化(600425.SH),

17 18 19 20 21 22 23
广宇集团(002133.SZ), 博瑞传播
(600880.SH), 圣农发展(002299.SZ), 武汉
健民(600976.SH),

酒钢宏兴(600307.SH), 六国化工(600470.SH),

24 25 26 27 28 29 30
凯迪电力(000939.SZ), 东阳光铝(600673.SH), 兴发集团

(600141.SH), 锦州港  (600190.SH), 三全
食品(002216.SZ), 东方园林(002310.SZ),

东北证券(000686.SZ), 时代出版
(600551.SH),

祁连山  (600720.SH), 招商轮船
(601872.SH), 乐视网  (300104.SZ), 省广股
份(002400.SZ), 风神股份(600469.SH), 南
宁糖业(000911.SZ), 海大集团(002311.SZ),

兰花科创(600123.SH), 山东黄金
(600547.SH), 龙源技术(300105.SZ), 西飞
国际(000768.SZ), 海得控制(002184.SZ),
陆家嘴  (600663.SH), 东方财富
(300059.SZ), 好当家  (600467.SH), 东方
海洋(002086.SZ), 昆明制药(600422.SH),

神火股份(000933.SZ), 宝钛股份
(600456.SH), 华鲁恒升(600426.SH), 北纬
通信(002148.SZ), 顺鑫农业(000860.SZ),
双鹭药业(002038.SZ), 科达机电
(600499.SH), 龙溪股份(600592.SH), 益佰
制药(600594.SH),

31

SUN MON TUE WED THU FRI SAT
1 2 3 4 5 6
上海佳豪(300008.SZ), 凌钢股份(600231.SH), 辰州矿业

(002155.SZ), 新疆众和(600888.SH), 国统
股份(002205.SZ), 四川美丰(000731.SZ),
营口港  (600317.SH), 卧龙电气
(600580.SH), 长江证券(000783.SZ), 世纪
鼎利(300050.SZ), 莱宝高科(002106.SZ),
焦点科技(002315.SZ), 宇通客车
(600066.SH), 峨眉山Ａ(000888.SZ), 天士
力  (600535.SH), 鱼跃医疗(002223.SZ),
山东药玻(600529.SH),

西宁特钢(600117.SH), 华能国际
(600011.SH), 建投能源(000600.SZ),

深圳机场(000089.SZ), 西山煤电(000983.SZ), 平高电气
(600312.SH), 国电南瑞(600406.SH), 海信
电器(600060.SH), 明牌珠宝(002574.SZ),
浙富股份(002266.SZ), 合兴包装
(002228.SZ),

云维股份(600725.SH), 中国南车
(601766.SH), 荣信股份(002123.SZ), 伊利
股份(600887.SH), 恒瑞医药(600276.SH),
国投中鲁(600962.SH),

7 8 9 10 11 12 13
燃控科技(300152.SZ), 荣盛发展
(002146.SZ), 华海药业(600521.SH), 华光
股份(600475.SH),

国阳新能(600348.SH), 新兴铸管
(000778.SZ), 包钢稀土(600111.SH), 日照
港  (600017.SH), 赣粤高速(600269.SH),
中国船舶(600150.SH), 国元证券
(000728.SZ), 万  科Ａ(000002.SZ), 招商
地产(000024.SZ), 华帝股份(002035.SZ),
张  裕Ａ(000869.SZ), 新华医疗
(600587.SH), 沃森生物(300142.SZ), 福晶
科技(002222.SZ),

紫金矿业(601899.SH), 天山股份
(000877.SZ), 澄星股份(600078.SH), 国投
电力(600886.SH), 陕鼓动力(601369.SH),
大商股份(600694.SH), 江淮汽车
(600418.SH), 古越龙山(600059.SH), 丽珠
集团(000513.SZ), 国药股份(600511.SH),
潮宏基(002345.SZ), 长电科技
(600584.SH), 中航重机(600765.SH), 达
意 隆(002209.SZ),

山西三维(000755.SZ), 粤高速Ａ
(000429.SZ), 华侨城(000069.SZ), 光迅科
技(002281.SZ), 拓维信息(002261.SZ), 百
联股份(600631.SH), 友谊股份
(600827.SH), 福耀玻璃(600660.SH), 梦洁
家纺(002397.SZ), 獐 子 岛(002069.SZ),

厦门钨业(600549.SH), 金钼股份
(601958.SH), 冀东水泥(000401.SZ), 内蒙
华电(600863.SH), 文山电力(600995.SH),
富春环保(002479.SZ), 九龙电力
(600292.SH), 现代投资(000900.SZ), 长航
油运(600087.SH), 华夏银行(600015.SH),
宏源证券(000562.SZ), 合肥百货
(000417.SZ), 森马服饰(002563.SZ), *ST
南方 (000716.SZ), 乐普医疗(300003.SZ),
飞亚达Ａ(000026.SZ), 精功科技
(002006.SZ),

京能热电(600578.SH), 重庆水务
(601158.SH), 深高速  (600548.SH), 楚天
高速(600035.SH), 郑煤机  (601717.SH),
深发展Ａ(000001.SZ), 北京城建
(600266.SH), 亨通光电(600487.SH), 歌华
有线(600037.SH), 华闻传媒(000793.SZ),
中青旅  (600138.SH), 七 匹 狼
(002029.SZ), 康缘药业(600557.SH), 华东
医药(000963.SZ), 丰原生化(000930.SZ),

14 15 16 17 18 19 20
鲁丰股份(002379.SZ), 中顺洁柔
(002511.SZ), 上海家化(600315.SH), 华星
创业(300025.SZ), 华联股份(000882.SZ),
富安娜  (002327.SZ), 青岛啤酒
(600600.SH), 上海医药(601607.SH),

平煤股份(601666.SH), 东方钽业
(000962.SZ), 章源钨业(002378.SZ), 海螺
水泥(600585.SH), 烟台万华(600309.SH),
*ST新材 (600299.SH), 天晟新材
(300169.SZ), 桂冠电力(600236.SH), 山河
智能(002097.SZ), 滨江集团(002244.SZ),
水晶光电(002273.SZ), 北巴传媒
(600386.SH), 重庆百货(600729.SH), 星期
六  (002291.SZ), 罗莱家纺(002293.SZ),
五 粮 液(000858.SZ), 山西汾酒
(600809.SH), 东阿阿胶(000423.SZ), 棕榈
园林(002431.SZ), 瑞凌股份(300154.SZ),
天立环保(300156.SZ), 秦川发展
(000837.SZ),

中煤能源(601898.SH), 盐湖股份
(000792.SZ), 盐 田 港(000088.SZ), 五洲
交通(600368.SH), 中海发展(600026.SH),
浦发银行(600000.SH), 民生银行
(600016.SH), 大立科技(002214.SZ), 友好
集团(600778.SH), ST皇台  (000995.SZ),
贵州百灵(002424.SZ),

云南锗业(002428.SZ), 西部建设
(002302.SZ), 三爱富  (600636.SH), 烟台氨
纶(002254.SZ), 川投能源(600674.SH), 天
津港  (600717.SH), 天奇股份(002009.SZ),
置信电气(600517.SH), 中国西电
(601179.SH), 中铁二局(600528.SH), 隧道
股份(600820.SH), 海通证券(600837.SH),
中国平安(601318.SH), 亿城股份
(000616.SZ), 栖霞建设(600533.SH), 中天
科技(600522.SH), 东方明珠(600832.SH),
华谊兄弟(300027.SZ), 广州友谊
(000987.SZ), 东安动力(600178.SH), 北大
荒  (600598.SH), 中粮屯河(600737.SH), 中
材科技(002080.SZ), 海陆重工(002255.SZ),

马钢股份(600808.SH), 中国玻纤
(600176.SH), 华电国际(600027.SH), 深圳
能源(000027.SZ), 厦门空港(600897.SH),
连云港  (601008.SH), 广深铁路
(601333.SH), 铁龙物流(600125.SH), 特变
电工(600089.SH), 豫金刚石(300064.SZ),
交通银行(601328.SH), 首开股份
(600376.SH), 生益科技(600183.SH), 歌尔
声学(002241.SZ), 中视传媒(600088.SH),
天威视讯(002238.SZ), 顺网科技
(300113.SZ), 东风科技(600081.SH), 青岛
双星(000599.SZ), 黔轮胎Ａ(000589.SZ),
黄山旅游(600054.SH), 泸州老窖
(000568.SZ), 双汇发展(000895.SZ), 瑞贝
卡  (600439.SH), 九洲电气(300040.SZ),
智光电气(002169.SZ), 鲁阳股份
(002088.SZ), 华邦制药(002004.SZ),

开滦股份(600997.SH), 深赤湾Ａ
(000022.SZ), 宁沪高速(600377.SH), 中信
证券(600030.SH), 光大证券(601788.SH),
金地集团(600383.SH), 金 融 街
(000402.SZ), 中创信测(600485.SH), 广电
网络(600831.SH), 金龙汽车(600686.SH),
承德露露(000848.SZ), 云南白药
(000538.SZ), 新五丰  (600975.SH), 正邦
科技(002157.SZ), 北新建材(000786.SZ),
海翔药业(002099.SZ),

21 22 23 24 25 26 27
兖州煤业(600188.SH), 华新水泥
(600801.SH), 科陆电子(002121.SZ), 中信
银行(601998.SH), 建设银行(601939.SH),
二六三  (002467.SZ), 美邦服饰
(002269.SZ), 搜于特(002503.SZ), 大族激
光(002008.SZ),

武钢股份(600005.SH), 鞍钢股份
(000898.SZ), 西藏矿业(000762.SZ), 上海
电力(600021.SH), 中电环保(300172.SZ),
易世达(300125.SZ), 首创股份
(600008.SH), 中远航运(600428.SH), 安徽
合力(600761.SH), 海通集团(600537.SH),
格力电器(000651.SZ), 中大股份
(600704.SH), 中炬高新(600872.SH), 燕京
啤酒(000729.SZ), 金枫酒业(600616.SH),
洋河股份(002304.SZ), 片仔癀
(600436.SH), 通威股份(600438.SH), 登海
种业(002041.SZ),

海油工程(600583.SH), 中海油服
(601808.SH), 冠农股份(600251.SH), 新安
股份(600596.SH), 建峰化工(000950.SZ),
山东高速(600350.SH), 中集集团
(000039.SZ), 广船国际(600685.SH), 东方
电气(600875.SH), 思源电气(002028.SZ),
中国人寿(601628.SH), 中南建设
(000961.SZ), 烽火通信(600498.SH), 深康
佳Ａ(000016.SZ), 四川长虹(600839.SH),
天音控股(000829.SZ), 银轮股份
(002126.SZ), 同仁堂  (600085.SH), 康美
药业(600518.SH), 福成五丰(600965.SH),
太阳鸟  (300123.SZ),

西部材料(002149.SZ), 格林美(002340.SZ),
普利特(002324.SZ), 上海机场(600009.SH),
白云机场(600004.SH), 中海集运
(601866.SH), 建发股份(600153.SH), 中国
银行(601988.SH), 南京银行(601009.SH),
阳光股份(000608.SZ), 中国联通
(600050.SH), 奥飞动漫(002292.SZ), 皖新
传媒(601801.SH), 武汉中百(000759.SZ),
一汽富维(600742.SH), 威孚高科
(000581.SZ), 康芝药业(300086.SZ), 仙琚
制药(002332.SZ), 泰豪科技(600590.SH),
美盈森  (002303.SZ),

中国石油(601857.SH), 太钢不锈
(000825.SZ), 八一钢铁(600581.SH), 江西
铜业(600362.SH), 中金黄金(600489.SH),
中金岭南(000060.SZ), 弛宏锌锗
(600497.SH), 赛马实业(600449.SH), 晨鸣
纸业(000488.SZ), 华泰股份(600308.SH),
沈阳化工(000698.SZ), 唐山港
(601000.SH), 中国国航(601111.SH), 中国
远洋(601919.SH), 中国北车(601299.SH),
工商银行(601398.SH), 农业银行
(601288.SH), 中华企业(600675.SH), 冠城
大通(600067.SH), 大龙地产(600159.SH),
TCL 集团(000100.SZ), 爱仕达
(002403.SZ), 华域汽车(600741.SH), 东风
汽车(600006.SH), 一汽轿车(000800.SZ),
中鼎股份(000887.SZ), 老凤祥
(600612.SH), 金马集团(000602.SZ), 中恒
集团(600252.SH),

中国神华(601088.SH), 中国铝业
(601600.SH), 博汇纸业(600966.SH), 巨化
股份(600160.SH), 丹化科技(600844.SH),
柳    工(000528.SZ), 金风科技
(002202.SZ), 上海电气(601727.SH), 横店
东磁(002056.SZ), 华发股份(600325.SH),
三元达  (002417.SZ), 中信国安
(000839.SZ), 出版传媒(601999.SH), 九阳
股份(002242.SZ), 永辉超市(601933.SH),
中国重汽(000951.SZ), 首旅股份
(600258.SH), 鲁  泰Ａ(000726.SZ), 报 喜
鸟(002154.SZ), 水井坊  (600779.SH), 金
种子酒(600199.SH), 小商品城
(600415.SH), 劲嘉股份(002191.SZ),

28 29 30 31
中国石化(600028.SH), S上石化
(600688.SH), 河北钢铁(000709.SZ), 大唐
发电(601991.SH), 南海发展(600323.SH),
皖通高速(600012.SH), 兴业银行
(601166.SH), 中国太保(601601.SH), 保利
地产(600048.SH), 三维通信(002115.SZ),
广电运通(002152.SZ), 华联综超
(600361.SH), 鄂武商Ａ(000501.SZ), 王府
井  (600859.SH), 上海汽车(600104.SH),
华天酒店(000428.SZ), 广州药业
(600332.SH), 龙净环保(600388.SH),

云天化  (600096.SH), 申能股份
(600642.SH), 上港集团(600018.SH), 宁波
港(601018.SH), 大秦铁路(601006.SH), 东
方航空(600115.SH), 南方航空
(600029.SH), 振华重工(600320.SH), 太原
重工(600169.SH), 宁波银行(002142.SZ),
浦东金桥(600639.SH), 新华传媒
(600825.SH), 潍柴动力(000338.SZ), 福田
汽车(600166.SH), 长安汽车(000625.SZ),
科力远  (600478.SH), 一汽夏利
(000927.SZ), 锦江股份(600754.SH), 光明
乳业(600597.SH), 海正药业(600267.SH),
科伦药业(002422.SZ), 桑德环境
(000826.SZ), 金 螳 螂(002081.SZ), 誉衡
药业(002437.SZ),

潞安环能(601699.SH), 宝钢股份
(600019.SH), 粤电力Ａ(000539.SZ), 国电
电力(600795.SH), 长江电力(600900.SH),
广州控股(600098.SH), 四川成渝
(601107.SH), 三一重工(600031.SH), 中联
重科(000157.SZ), 中国中铁(601390.SH),
中国铁建(601186.SH), 葛洲坝
(600068.SH), 中国建筑(601668.SH), 中国
中冶(601618.SH), 招商银行(600036.SH),
北京银行(601169.SH), 中国国贸
(600007.SH), 中兴通讯(000063.SZ), 电广
传媒(000917.SZ), 美的电器(000527.SZ),
青岛海尔(600690.SH), 苏 泊 尔
(002032.SZ), 苏宁电器(002024.SZ), 雅戈
尔  (600177.SH), 贵州茅台(600519.SH),
新农开发(600359.SH),
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一般声明 
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出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告
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见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 
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SK 大厦 1 层  邮编：200020 免税商务大厦裙楼 107、201 
邮编：100022  电话：(86-21) 6386-1195 邮编：518048 
电话：(86-10) 8567-9238  传真：(86-21) 6386-1180 电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-10) 8567-9235   传真：(86-755) 8254-8243 
    
杭州教工路证券营业部  南京中山北路证券营业部 广州天河路证券营业部 
杭州市教工路 18 号  南京市中山北路 1 号 广州市天河区天河路 208 号 
世贸丽晶城欧美中心 1 层  绿地广场 2 层 粤海天河城大厦 40 层 
邮编：310012  邮编：210008 邮编：510620 
电话：(86-571) 8849-8000  电话：(86-25) 8316-8988 电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-571) 8735-7743  传真：(86-25) 8316-8397 传真：(86-20) 8516-8198 
    
成都滨江东路证券营业部  厦门莲岳路证券营业部 青岛香港中路证券营业部 
成都市锦江区滨江东路 9 号  厦门市思明区莲岳路 1 号 青岛市市南区香港中路 9 号 
香格里拉办公楼 1 层、16 层  磐基中心商务楼 4 层 香格里拉写字楼中心 11 层 
邮编：610021  邮编：361012 邮编：266071 
电话：(86-28) 8612-8188  电话：(86-592) 515-7000 电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527 传真：(86-532) 6887-7018 
    
武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部 长沙三一大道证券营业部 
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号 长沙市开福区三一大道 459 号 
新世界中心写字楼 4 层 
邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及 
欧瑞蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

骏豪花园 A6 栋 1 层 
邮编：410003 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8878-7090 

    
佛山季华五路证券营业部  天津南京路证券营业部 大连金马路证券营业部 
佛山市禅城区季华五路 2 号 
卓远商务大厦一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 
 

 天津市和平区南京路 219 号 
天津环贸商务中心（天津中心）10 层

邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

大连市经济技术开发区金马路 128 号 B
邮编：116000 
电话：(86-411) 8755-5088 
传真：(86-411) 8801-7568 
 

 

北京  上海 香港 
中国国际金融有限公司  中国国际金融有限公司上海分公司 中国国际金融（香港）有限公司 
北京市建国门外大街 1 号  上海浦东新区陆家嘴环路 1233 号 香港中环港景街 1 号 
国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层 国际金融中心第一期 29 楼 
邮编：100004  邮编：200120 电话：(852) 2872-2000 
电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226 传真：(852) 2872-2100 
传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976  
    
Singapore  United Kingdom  
China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 
#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 
Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 

 


