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主要观点： 

 美国主权评级下调后的市场预期与实际表现 

 美国国债价格上涨、美元指数相对稳定，人民币升值步伐加快，国内热钱未出现大幅

流出，国际金融动荡对国内经济冲击较小。市场早期不利预期落空时，面临修复前期

的错误判断，而恐慌性情绪也将得到较大程度上缓解。 

 市场运行环境：流动性显著改善与估值低位成为市场稳定器 

 拆借市场利率高位回落以及国债利率下行真实表明当前市场流动性的好转，政策观察

期内货币政策未作调整以及公开市场操作持续净投放、贸易顺差再创新高、人民币持

续升值、社保资金入市等多重因素导致当前市场流动性出现真实且显著的改善。 

 虽然当前估值处于相对低位有助于稳定市场运行，但市场整体估值的不平衡格局，也

制约了股指的整体估值提升空间。 

 物价走势的不确定性决定货币政策仍存在调整基础 

 国内食品价格处于上涨趋势内，在前期猪肉价格以及农产品价格大幅上涨后，国内食

用油、鸡蛋等相关食品价格出现上涨，物价存在第二轮上涨迹象，因此，未来物价的

调控力度难言放松，也决定了货币政策的调整基础。 

 下周市场运行展望：股指震荡为主、个股延续较高活跃度 

 市场运行的经济层面因素转好迹象并不显著，且存在较大不确定性，而流动性以及估

值层面对于股指运行具有较强的支撑力度。因此，由于外围市场的不确定性依然较大，

以及市场估值的整体不平衡性，制约了股指持续的上涨空间，但是受流动性改善等有

利因素个股仍将延续当前较高的活跃度。 

 本周投资策略：合理仓位下、个股行情为主 

 投资策略上，仍适宜在合理仓位下，关注个股行情为主。选择策略上关注人民币升值

的航空概念股、国际大宗商品价格下跌受益的家电个股、食品价格上涨受益板块以及

具有估值优势和超跌反弹的投资机会。 

 重点关注个股：东方航空、海南航空、晨鸣纸业、格力电器、东方日升、金城医药、

顺鑫农业。 

 市场风险点：外围市场大跌、欧洲债务危机升级等 
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1、一周市场概述：大幅波动、触底反弹 

上周（2011.8.8-2011.8.12 日）股指大幅波动，上周五受标普公司宣布将美国 AAA级长期主权债务评

级下调一级至 AA＋，评级前景展望为“负面”，理由是该评级机构“认为国会和政府最近达成的财政紧缩

协议不足以稳定政府的中期债务状况”。标普对美国主权评级的下调成为全球资本市场大幅波动的导火索，

国内市场也未能幸免于难。 

受美国主权债务评级遭下调影响，以及偶债务危机蔓延等诸多不利因素影响，股指周一大幅下跌，上

证综指最低下探至 2437.68 点，单日下跌近百点，跌幅也达到 3.79%，隔夜美股大跌，导致上周二 A 股早

盘大幅低开，上证综指快速跌破 2450 点，创下年内低点 2437.68 点后出现反弹，而周三、周五同样受美股

大涨影响，出现高开。国内市场受到外围市场冲击出现大幅波动，但同时也表现出一定的独立特征，股指

在周二、周四大幅低开后均能够出现单日大幅上涨，市场表现出较强的韧劲，而部分个股甚至在此过程中

创出此轮反弹新高。且市场成交量显著增加，反应除投资者对当前市场走势仍存在较大分析，而市场也出

现了政策救市的预期以及社保资金入市等消息。 

截止周五上证综指收于 2593.17 点，全周下跌 1.27%，深成指跌 0.43%，创业板指涨 0.77%，上证总是

出现连续四周下跌，但上周成交量出现明显增加。从盘面上看，市场整体下跌为主，创业板表现相对较强，

此外，食品饮料、商业贸易以及医药生物等消费类板块相对强势，出现上涨，尤其是食品饮料板块涨幅较

大，此外，房地产板块也出现上涨，农业板块受通胀因素带动也出现小幅上涨，而信息设备、采掘、钢铁、

化工等周期性板块领跌市场，市场热点表明，投资者对于经济的中长期走势仍存在较大分歧。 

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、美国主权评级下调后的市场预期与实际表现 

上周美国债务评级下调以及欧洲债务问题成为影响市场的重要因素。在美国主权债务评级下调后市场

普遍担心这将导致美元大幅贬值以及美国国债价格的下跌，而美国国债利率的上升将直接导致美国债务成

本迅速上升，同时信贷成本上升后导致美国居民的债务压力增加，如房贷、车贷以及消费贷款等，此外，

美国债务上限提升以及债务负担增加后，市场对于 QE3 的推出预期显著提升，而 QE3的推出也将支撑国际

大宗商品价格不利于国内物价的控制。此外，在此次全球金融市场动荡过程中，一方面存在海外资金对于

国内风险资产配置下降的可能，导致热钱外流，另一方面，美国如果美国国债价格下跌，吸引力提升将导

致海外资金流向美国，因此，国内热钱外流或将加大国内诸如房地产市场的风险提升。因此，在一系列市

场预期下，投资者产生的较强的风险厌恶甚至出现恐慌性抛售。 

虽然市场存在上述诸多预期，但是当美国主权评级下调后市场预期并未兑现：首先，美国国债价格不

跌反升、美元也未出现大幅下跌。究其原因市场中也存在不同的理解：一方面，由于美国存在规模巨大的

机构债市场，市场投资标的由信用等级较高的国债，相对较低的企业债、按揭证券以及质量相对较低的其

他债券，在保证相对较低的平均信用质量的情况下，为了获取更高收益通常会配置较低的国债和占比较高

的低质量债券，在国债评级遭到下调后，也意味着其他诸如按揭债也将面临降级，导致投资组合平均信用

质量的下降甚至低于规定范围，因此，为了提升投资组合的信用质量需要抛售低信用质量债券并购入信用

质量最高债券，如国债，因此，导致美国主权信用评级下调后国债价格不降反升；另一方面，此次全球金

融动荡也存在着投资者对于美国以及欧洲经济前景的担心，经济面临衰退风险，在此预期下，投资者避险

情绪上升，在国际金价持续高位的同时，国债以及美元仍然是避险的无奈选择。 

 

图 3、美国国债价格出现大幅上涨 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

在美国主权信用评级下调后，美国国债价格上涨，也并未导致国内热钱的大量流出，而人民币的快速

升值以及加息预期甚至吸引国际热钱的流入压力，因此，此次国际金融市场动荡对国内房地产市场的直接

冲击有限。在一系列市场早期不利预期落空时，市场或将修复前期的错误判断，而恐慌性情绪也将得到较

大程度上缓解。 
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3、市场运行环境：流动性显著改善与估值低位成为市场稳定器 

在市场流动性层面，拆借市场利率高位回落以及国债利率下行真实表明当前市场流动性的好转，从客

观因素看，政策观察期内货币政策未作调整导致市场资金内生性活跃度上升以及公开市场操作持续净投放、

贸易顺差再创新高、人民币持续升值、社保资金入市等多重因素导致当前市场流动性出现真实且显著的改

善。 

 

图 4、银行间拆借利率快速回落 
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图 5公开市场持续净投放 

数据来源:Wind资讯
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在市场运行层面，当前市场在回落至 2600点附近的平台后，市场整体估值继续出现回落。但市场中结

构性估值矛盾仍然存在，金融服务板块当前估值已处于历史底部，此外采掘、化工、建筑建材、交运设备、

家用电器、交通运输、房地产等周期性相对较强的板块估值处于相对低位。而创业板平均 50 倍的市盈率
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（TTM）仍然处于相对高位，中小板在剔除极端值（PE>100）之后的平均市盈率（TTM）为 41.4 倍，而上证

A股同样在剔除极端值（PE>100）后其平均市盈率（TTM）为 35.3。由此可见，虽然当前估值处于相对低位

有助于稳定市场运行，但市场整体估值的不平衡格局，也制约了股指的估值整体提升空间，也客观表现出

在不考虑金融板块后的市场估值的相对高位，以及投资者的谨慎情绪和相对有限的投资空间。 

 

图 6、市场整体估值的相对低位 

 

数据来源：WIND，东北证券 

 

图 7、行业板块纵向估值比较                                          表 1、各板块当前估值状况 

 

 

农林牧渔 51.8 机械设备 27.15 

餐饮旅游 49.15 公用事业 22.92 

信息服务 44.72 交运设备 20.07 

电子元器件 44.55 家用电器 19.04 

有色金属 43.31 黑色金属 18.96 

食品饮料 40.06 建筑建材 18.66 

医药生物 37.29 房地产 17.98 

信息设备 33.42 化工 16.76 

轻工制造 29.77 采掘 14.49 

商业贸易 29.56 交通运输 13.52 

纺织服装 27.91 金融服务 8.98 
 

数据来源：WIND，东北证券                                            数据来源：WIND，东北证券 

 

3、物价走势的不确定性决定货币政策仍存在调整基础 

7 月 CPI 同比 6.5%创 37 个月来新高，同时环比增速达到 0.5%，较 6 月也出现增速扩大的态势。目前

对于物价的未来走势存在以下有利因素：首先，从统计角度看，翘尾因素随后几个月将快速回落，未来价

格走势将更多的反应真实的新涨价因素；其次，猪肉价格已处于高位，继续大幅上涨空间有限，但也难以



周策略报告                                

6 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

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。 

出现显著回落，因此，从环比角度看其贡献度将有所弱化；第三，国际金融市场动荡，导致大宗商品价格

快速回落，有助于缓解输入性通胀压力，但由 PPI到 CPI 非食品价格的传导作用仍存在 1-3 个月的滞后期；

第四，在持续的货币政策作用下，物价上涨的货币推动因素已出现较大程度的弱化。 

不利因素：国内食品价格上涨的趋势仍在延续，在前期猪肉价格以及农产品价格大幅上涨后，国内食

用油、鸡蛋等相关食品价格出现上涨，物价存在第二轮上涨迹象，因此，未来物价的调控力度难言放松，

也决定了货币政策的调整基础。 

 

图 8、食品价格环比处于上升趋势之中 

数据来源:Wind资讯
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4、本周市场运行展望：股指震荡为主、个股延续较高活跃度 

股指在大幅波动中消化了外围市场的影响，债务问题以及主权信用评级的下调后的海外市场走势仍存

在较大变数，尤其是由债务问题可能导致的经济面变化。由于外围金融市场的相对动荡，导致国内政策调

控步伐的短期观望期得以延续，而在此期间，市场流动性得到显著改善、股指大幅下跌中市场整体估值的

结构性矛盾得以缓解，但仍存在较大的分化。市场运行的经济层面因素转好迹象并不显著，且存在较大不

确定性，而流动性以及估值层面对于股指运行具有较强的支撑力度，流动性显著改善、市场整体估值的相

对低位等有利因素。因此，由于外围市场的不确定性依然较大，以及市场估值的整体不平衡性，制约了股

指持续的上涨空间，但是受流动性改善等有利因素个股仍将延续当前较高的活跃度。 

5、本周投资策略：合理仓位下、个股行情为主 

从上周市场运行情况看，具有明显的风格偏好，即表现为周期性板块的集体弱势，弱周期的持续表现，

反应出市场投资者对于未来经济走势下行的较强预期，以及由于当前市场仍缺乏规模增量资金，难以推动

银行等权重股的持续性上涨。从短期市场风格偏好看，这一风格特征难以出现显著改变，因此，从投资策

略上，仍适宜在合理仓位下，关注个股行情为主。选择策略上关注人民币升值的航空概念股、国际大宗商

品价格下跌受益的家电个股、食品价格上涨受益板块以及具有估值优势和超跌反弹的投资机会。 

重点关注个股如：东方航空、海南航空、晨鸣纸业、格力电器、东方日升、金城医药、顺鑫农业。 
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附一：投资主线个股延伸 

投资路线一：超跌反弹策略选股。 

我们筛选出 8.4日至 12 日期间跌幅最大的 100 只个股，剔除事件性因素以及市盈率高于 30 倍，市销

率高于 5 倍的个股，跌幅较大的前 15 只个股。 

 

表 2、8.4 日至 8.12 日跌幅居前的个股 

代码 简称 8.4-8.12 日跌幅 市盈率(TTM) 市销率(TTM) ROE(2011 年一季报) 

300237.SZ 美晨科技 -15.77 26.05 3.09 0.94 

000063.SZ 中兴通讯 -15.66 19.04 0.86 11.93 

000543.SZ 皖能电力 -14.34 27.02 1.36 0.55 

600983.SH 合肥三洋 -13.24 18.00 1.69 0.13 

300243.SZ 瑞丰高材 -12.47 29.39 2.04 8.38 

002602.SZ 世纪华通 -12.40 24.37 4.12 6.01 

300118.SZ 东方日升 -12.14 25.97 2.90 2.00 

002478.SZ 常宝股份 -12.12 27.27 1.69 1.52 

000732.SZ 福建三农 -12.03 25.89 2.85 1.74 

300129.SZ 泰胜风能 -11.83 26.39 4.62 1.66 

600310.SH 桂东电力 -11.80 27.00 2.35 1.26 

600611.SH 大众交通 -11.51 18.85 2.96 9.31 

000531.SZ 穗恒运 A -11.36 27.29 1.08 1.45 

000059.SZ 辽通化工 -11.25 19.51 0.41 1.34 

002039.SZ 黔源电力 -11.21 20.46 2.26 6.02 

数据来源：WIND，东北证券 

 

投资主线二：行业基本面向好的航空股。 

近期 人民币升值步伐加快，相关收益板块如航空以及造纸相对显著，航空板块同时受益于国际原油价

格下跌、夏季旅游旺季、高铁冲击有所弱化等一系列有力因素，因素，航空板块仍具有较强的主题性投资

机会。 

表 3、航空概念股基本资料 

代码 简称 市盈率（TTM） 市净率 ROE（2011 年一季报） 毛利率（2011 年一季报） 

600221.SH 海南航空 8.69 2.11 2.19 25.13 

601111.SH 中国国航 10.36 2.91 3.94 19.44 

600115.SH 东方航空 11.13 3.76 6.29 15.93 

600029.SH 南方航空 14.06 2.80 4.49 18.46 

600270.SH 外运发展 14.37 1.33 1.85 10.64 

000099.SZ 中信海直 44.74 3.40 2.16 27.98 

数据来源：WIND，东北证券 

 

投资主线三：基于估值角度的策略选股。 

我们分别根据中小企业板、主板以及创业板市场中估值最低的 20只个股，其中主板市场中剔除金融板
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块个股。 

 

表 4、市场沪深两市具有估值优势个股 

深证 A 股 上证 A股 创业板 

简称 市盈率(TTM) 市销率(TTM) 简称 市盈率(TTM) 市销率(TTM) 简称 市盈率(TTM) 市销率(TTM) 

江铃汽车 12.0 1.3 楚天高速 10.3 4.2 银禧科技 32.1 2.5 

深发展 A 12.0 4.3 建发股份 10.2 0.3 特锐德 32.0 6.6 

晨鸣纸业 11.9 0.8 中铁二局 10.2 0.2 秀强股份 31.7 3.8 

徐工机械 11.8 1.4 冠城大通 10.0 0.7 佳讯飞鸿 31.2 5.1 

中国重汽 11.8 0.2 上海汽车 9.9 0.4 方直科技 30.8 14.1 

宁波银行 11.1 4.7 华域汽车 9.9 0.6 奥克股份 30.4 2.4 

长安汽车 11.1 0.7 江淮汽车 9.8 0.4 康芝药业 30.1 11.7 

深长城 11.0 2.8 东百集团 9.8 1.6 三川股份 29.8 5.0 

大冶特钢 10.8 0.7 北京城建 9.7 1.9 鸿特精密 29.6 3.0 

深振业 A 10.7 2.1 大秦铁路 9.7 2.4 瑞丰高材 29.4 2.0 

中航地产 10.5 0.7 一汽富维 9.5 0.8 金力泰 27.5 3.5 

中弘地产 9.9 2.5 皖通高速 9.2 3.6 宝利沥青 27.1 2.1 

潍柴动力 9.7 1.0 中国中铁 9.2 0.1 洲明科技 26.9 2.9 

德美化工 8.8 2.7 中海集运 8.9 1.1 泰胜风能 26.4 4.6 

金融街 8.7 2.3 海南航空 8.7 1.2 美晨科技 26.1 3.1 

亿城股份 8.6 1.5 中国石化 8.2 0.3 东方日升 26.0 2.9 

国际实业 8.5 7.4 赣粤高速 8.2 2.4 安利股份 26.0 2.1 

现代投资 8.1 3.5 雅戈尔 7.8 1.5 世纪鼎利 25.3 9.1 

阳光城 7.7 1.3 宝钢股份 7.7 0.4 金城医药 25.1 3.1 

深信泰丰 5.0 5.7 南海发展 6.0 5.5 双林股份 20.7 2.9 

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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