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震荡依旧，低点 2300-2500概率大 
  

核心要点：   
 

 A 股短期纠结于国内政策和国际市场两方面因素。国内方面，市场

期盼的政策放松迟迟未见，倒是加息预期隔三岔五地不时袭来。同

时，房地产政策也将加码。国际方面，美国最新发布的一系列经济

数据让人难以乐观。一系列负面消息在重挫了海外市场的同时也拖

累了 A 股表现。 

 A 股有支撑基础，震荡时代低点为 2300-2500 点的概率较大。虽然

近期 A 股市场再现疲弱，但消息面仍然有些利好因素。首先，地

方融资平台的风险已大为缓解。其次，将允许 RQFII 投资境内证券

市场。再者，较好的中报业绩和大盘股的超低估值能够对股指形成

一定支撑。参考大危机后的股市表现，上证综指 2300-2500 点或为

震荡低点概率大。 

 市场反弹还需物价明显放缓。不过上述利好充其量也是抵抗市场下

跌的一股力量，A 股市场若想走出一波反弹，还要取决于未来物价

的走势。目前来看市场虽然对物价步入下降通道存有普遍预期，但

降幅可能是一个缓慢的过程，而只有当物价处明显下降趋势或者物

价下降积累到一定程度后，市场才可能期待政策放松带来一波较大

级别上行。 

 短期来看，我们认为国内政策变动空间不大，国际市场对 A 股还

可能产生扰动。A 股自身的业绩和估值限制了下跌空间，但刺激 A

股大幅反弹的动力尚未形成，区间震荡将是短期的主要特征。全球

经济的不确定性限制了周期类股票的表现，稳定增长的防御类板

块，如大消费概念包括食品、纺织服装、商业贸易，以及受益于人

民币升值的航空、造纸可进一步关注。此外，金融板块也可关注，

银行业的低估值高增长，融资融券放开有利于证券行业。 
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一、A股反弹遭遇夭折 

A 股反弹遭遇夭折。上周上证指数再度失守 2600 点，周五在外围市场拖累下，险些逼近

2500 点，在经过了短暂的反弹后，上周 A 股重回跌势。总体来看，上周呈现的是普跌行情，

大中小盘股集体下跌，跌幅接近；行业板块方面，除银行板块微涨外，其他行业均呈不同程度

下跌，其中建材、煤炭、建筑等强周期行业跌幅更大。目前来看，国内政策、国际市场这两个

压制 A 股的短期力量还在发挥作用，A 股自身的业绩和估值只能起到抵抗下跌的作用，但不

构成反弹动力，A 股短期难以摆脱震荡格局。以美国大危机后的股市表现看，震荡低点

2300-2500 概率很大。 

保证金方面，从上周（8.15-8.19）的情况来看，整体表现为净转入，净转入金额为 2036.74

亿，我们认为上周大量资金转入证券市场，主要是由于上周新股申购资金较多，我们预计上周

新股冻结资金大约是在 4377亿，这一数字较前一周大约增加了 1600 亿左右，大量的资金参与

新股申购也导致了上周四保证金余额达到 8175 亿，创出了年内的第二低点。一方面我们认为

场内存量资金的疯狂打新行为，使得周四的保证金余额创出了年内的第二低点。另一方面新股

申购对二级市场保证金的挤出效应是十分明显的，即参与打新的资金多，能参与二级市场的资

金就少。 

表 1：上周两市主要指数皆以绿盘报收（%） 

名称 最近一周涨跌幅 最近一月涨跌幅 最近一季度涨跌幅 最近一年涨跌幅 

上证综合指数 -2.27 -8.53 -8.66 -4.09 

深证成份指数 -3.00 -8.51 -3.75 1.90 

上证 50 -1.73 -8.07 -9.37 -8.17 

沪深 300 -2.35 -8.49 -7.12 -3.13 

大盘指数 -2.27 -8.51 -7.19 -5.31 

中盘指数 -2.85 -7.93 -4.85 -0.71 

小盘指数 -2.04 -8.04 -5.11 3.66 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 1：上周几乎全部行业皆收绿（%） 
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资料来源：中国银河证券研究部 
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图 2：全市场保证金因新股申购的好转而改善 
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资料来源：中国银河证券研究部 

二、A股短期纠结于国内政策和国际市场两方面因素 

国内方面，市场期盼的政策放松迟迟未见，倒是加息预期隔三岔五地不时袭来。上周内央

行分别调升了一年期、三个月期和三年期央票发行利率 8 个基点以上，并重启了三年期央票的

发行，使得前期由于海外市场动荡而淡化了的加息预期重新抬头。过去一段时间人民币升值幅

度加快，市场曾猜测汇率工具将替代利率和存准率跃至货币调控前台。因此当上周加息预期再

起时，A 股市场表现的更加脆弱。另一方面，房地产政策也将加码。上周住建部公布了新增限

购城市的 5 项标准，其中主要针对的是过去半年房价涨幅较快的地区和中心城市周边地区。从

房价统计指数显示，二、三线城市今年以来一直领涨全国，新一轮限购范围很可能向这些城市

扩散并于近期公布。 

国际方面，美国最新发布的一系列经济数据让人难以乐观。7 月份美国房屋销量一改此前

两月购房合同数量增加的情况，出现了 3.5%的下降，表明地产市场并没有实现人们期待中的

复苏。最近一周新增失业福利申请数量上升 9,000 人，季调后突破 40 万关口，高于市场预期。

费城联邦储备银行 8 月制造业指数大跌至-30.7，为 2009 年 3 月以来最低水平，这是常常只在

衰退期间才能见到的水平。此外，摩根士丹利和高盛在近期同时下调了对今明两年全球经济增

长率的预期，其中调降幅度最大的是美国和欧元区。这一系列负面消息在重挫了海外市场的同

时也拖累了 A 股表现。 

三、A股有支撑基础，震荡时代低点为 2300-2500点的概
率较大 

虽然近期 A 股市场再现疲弱，但消息面仍然有些利好因素。首先，地方融资平台的风险

已大为缓解。媒体披露，近三分之一的平台贷款因确认现金流达到全覆盖而将转入公司类贷款，

从而能够减计风险权重，缓解银行资本充足率的压力，对银行股构成利好。其次，上周国务院

副总理李克强在香港表示，将允许以人民币境外合格机构投资者方式（RQFII）投资境内证券

市场，起步金额为 200 亿元。虽然 RQFII 的方案尚不确定，而且是有额度的审批，但毕竟实

现了境外人民币与境内证券市场的对接，将更多的资金引入国内市场，对于 A 股市场是个长

期利好。再者，较好的中报业绩和大盘股的超低估值能够对股指形成一定支撑。从已经公布中

报业绩的 1289 家上市公司来看，净利润同比增长 34.39%，其中主板增长 34.95%、中小板增
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长 31.8%、创业板 25.87%，应该说到目前为止中报业绩的表现好于投资者的普遍预期。从估

值水平来看，与 2008 年 11 月时相比，当前代表超级大盘股的上证 50 指数 TTM 市盈率为 10.43

倍，低于当时的 12.36 倍，中小板股票的市盈率则大大高于当时的估值水平。因此，尽管外围

形势恶浪滔天，但 A 股相对稳定，主要是因为欧美股市处于震荡区间的顶部区域，而 A 股处

于震荡底部区域，A 股市场的风险在前期的下跌中得到了很大程度的释放。 

参考大危机后的股市表现，上证综指 2300-2500 点或为震荡低点概率大。我们对未来较长

时期的国际国内股市的看法是进入了震荡时代。从美国上百年的股市历史看，大牛市之后通常

会持续大约 18 年的震荡时代，大危机结束则是在创出历史极低点之后再进入震荡区间，在整

个震荡时代都会高于这一点位。1929 年，美国道琼斯指数从 380 点跌至 40 点，之后反弹进入

区间震荡，震荡底部在 100 点左右，而高点在 200 点左右，按照当时道琼斯指数的下跌反弹及

震荡区间测算，上证综指从 6124 点跌至 1664 点之后，震荡区间应为 2450 点——3750 点，震

荡低点与当前指数是较为接近的。2319 点作为第一个反弹之后的低点也与测算的震荡低点接

近，2300-2500 点成为整个震荡时代低点的概率较大。 

因此，我们认为，A 股市场的下跌空间较为有限，未来的格局以震荡为主。 

四、市场反弹还需物价明显放缓 

不过上述利好充其量也是抵抗市场下跌的一股力量，A 股市场若想走出一波反弹，还要取

决于未来物价的走势，可以说今年以来宏观面的政策决策始终围绕物价和房价展开，特别是物

价因素才是左右 A 股市场的中期运行的重要力量。近期的欧洲债务恶化、美国遭标普降级，

增大了实体经济再度衰退的风险，也使 8 月份以来大宗商品价格特别是铜、锌等原材料价格大

幅回调，而同期食品价格中猪肉价格也整体处于回落中，因此 8 月份 CPI 将稳步回落。目前

来看市场虽然对物价步入下降通道存有普遍预期，但降幅可能是一个缓慢的过程，而只有当物

价处明显下降趋势或者物价下降积累到一定程度后，市场才可能期待政策放松带来一波较大级

别上行。 

短期来看，我们认为国内政策变动空间不大，国际市场对 A 股还可能产生扰动。A 股自

身的业绩和估值限制了下跌空间，但刺激 A 股大幅反弹的动力尚未形成，区间震荡将是短期

的主要特征。全球经济的不确定性限制了周期类股票的表现，稳定增长的防御类板块，如大消

费概念包括食品、纺织服装、商业贸易，以及受益于人民币升值的航空、造纸可进一步关注。

此外，金融板块也可关注，银行业的低估值高增长，融资融券放开有利于证券行业。 

 表 2：8 家上市公司的 A 股价格低于 H 股（交易日期 2010-8-19） 

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 0.78  -22.02  40.31  中国平安 62.95  51.69  

601288.SH 农业银行 0.86  -14.49  2.57  农业银行 3.66  3.01  

601601.SH 中国太保 0.87  -13.42  19.80  中国太保 27.85  22.87  

600036.SH 招商银行 0.90  -9.76  11.50  招商银行 15.52  12.74  

601628.SH 中国人寿 0.91  -9.34  16.08  中国人寿 21.60  17.74  

600585.SH 海螺水泥 0.91  -9.31  22.90  安徽海螺水泥股份 30.75  25.25  

600377.SH 宁沪高速 0.99  -1.35  5.63  江苏宁沪高速公路 6.95  5.71  
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601088.SH 中国神华 1.00  -0.27  25.59  中国神华 31.25  25.66  

000157.SZ 中联重科 1.03  3.26  10.70  中联重科 12.62  10.36  

601398.SH 工商银行 1.04  3.70  4.13  工商银行 4.85  3.98  

601939.SH 建设银行 1.04  3.76  4.49  建设银行 5.27  4.33  

601328.SH 交通银行 1.04  3.87  4.64  交通银行 5.44  4.47  

600600.SH 青岛啤酒 1.06  6.16  36.96  青岛啤酒股份 42.40  34.82  

600016.SH 民生银行 1.09  9.22  5.65  民生银行 6.30  5.17  

601607.SH 上海医药 1.12  11.81  14.69  上海医药 16.00  13.14  

000898.SZ 鞍钢股份 1.12  11.85  5.52  鞍钢股份 6.01  4.93  

600875.SH 东方电气 1.17  17.41  23.38  东方电气 24.25  19.91  

601988.SH 中国银行 1.19  18.56  2.94  中国银行 3.02  2.48  

601898.SH 中煤能源 1.20  20.41  9.62  中煤能源 9.73  7.99  

000063.SZ 中兴通讯 1.23  22.54  17.71  中兴通讯 17.60  14.45  

600012.SH 皖通高速 1.23  22.57  4.68  安徽皖通高速公路 4.65  3.82  

600808.SH 马钢股份 1.28  27.77  2.99  马鞍山钢铁股份 2.85  2.34  

601857.SH 中国石油 1.31  30.71  9.81  中国石油股份 9.14  7.51  

600028.SH 中国石化 1.32  31.54  7.01  中国石油化工股份 6.49  5.33  

601766.SH 中国南车 1.32  31.95  5.06  中国南车 4.67  3.83  

601998.SH 中信银行 1.32  32.01  4.39  中信银行 4.05  3.33  

000338.SZ 潍柴动力 1.40  40.21  39.72  潍柴动力 34.50  28.33  

600548.SH 深高速 1.42  41.85  4.17  深圳高速公路股份 3.58  2.94  

601111.SH 中国国航 1.47  47.28  9.07  中国国航 7.50  6.16  

601333.SH 广深铁路 1.53  52.56  3.47  广深铁路股份 2.77  2.27  

600026.SH 中海发展 1.54  53.82  7.01  中海发展股份 5.55  4.56  

601186.SH 中国铁建 1.55  54.60  4.57  中国铁建 3.60  2.96  

600188.SH 兖州煤业 1.57  57.21  29.82  兖州煤业股份 23.10  18.97  

002594.SZ 比亚迪 1.59  59.15  26.11  比亚迪股份 19.98  16.41  

600011.SH 华能国际 1.61  61.15  4.38  华能国际电力股份 3.31  2.72  

601808.SH 中海油服 1.64  64.15  13.91  中海油田服务 10.32  8.47  

601618.SH 中国中冶 1.73  73.18  3.10  中国中冶 2.18  1.79  

601390.SH 中国中铁 1.76  75.66  3.13  中国中铁 2.17  1.78  

601107.SH 四川成渝 1.80  80.09  4.88  四川成渝高速公路 3.30  2.71  

600115.SH 东方航空 1.82  82.35  5.54  中国东方航空股份 3.70  3.04  

601899.SH 紫金矿业 1.84  84.13  5.70  紫金矿业 3.77  3.10  

600029.SH 南方航空 1.84  84.20  7.85  中国南方航空股份 5.19  4.26  

600362.SH 江西铜业 1.86  85.76  31.88  江西铜业股份 20.90  17.16  

601992.SH 金隅股份 1.86  86.44  12.86  金隅股份 8.40  6.90  

601866.SH 中海集运 1.92  92.00  3.09  中海集运 1.96  1.61  

000488.SZ 晨鸣纸业 1.93  93.08  6.31  晨鸣纸业 3.98  3.27  

601880.SH 大连港 1.96  95.81  3.28  大连港 2.04  1.68  

601919.SH 中国远洋 1.99  99.02  6.88  中国远洋 4.21  3.46  
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601588.SH 北辰实业 2.23  122.91  3.13  北京北辰实业股份 1.71  1.40  

601727.SH 上海电气 2.24  124.36  5.84  上海电气 3.17  2.60  

601600.SH 中国铝业 2.25  124.62  9.13  中国铝业 4.95  4.06  

601991.SH 大唐发电 2.79  179.28  4.77  大唐发电 2.08  1.71  

600332.SH 广州药业 2.87  186.95  14.75  广州药业股份 6.26  5.14  

600027.SH 华电国际 2.92  191.88  2.90  华电国际电力股份 1.21  0.99  

601005.SH 重庆钢铁 3.07  207.44  3.61  重庆钢铁股份 1.43  1.17  

000666.SZ 经纬纺机 3.08  207.97  12.29  经纬纺织机械股份 4.86  3.99  

600685.SH 广船国际 3.12  211.78  18.74  广州广船国际股份 7.32  6.01  

002202.SZ 金风科技 3.16  215.53  11.97  金风科技 4.62  3.79  

600688.SH S 上石化 3.21  220.71  7.40  上海石油化工股份 2.81  2.31  

000921.SZ ST 科龙 3.23  222.64  5.59  海信科龙 2.11  1.73  

002490.SZ 山东墨龙 3.24  224.24  14.75  山东墨龙 5.54  4.55  

600874.SH 创业环保 3.45  244.74  5.52  天津创业环保股份 1.95  1.60  

000756.SZ 新华制药 3.69  268.53  6.96  山东新华制药股份 2.30  1.89  

600860.SH ST 北人 3.93  292.90  7.13  北人印刷机械股份 2.21  1.81  

600775.SH 南京熊猫 4.19  318.83  6.50  南京熊猫电子股份 1.89  1.55  

600806.SH 昆明机床 4.21  320.54  9.22  昆明机床 2.67  2.19  

000585.SZ 东北电气 4.54  354.13  3.99  东北电气 1.07  0.88  

600871.SH S 仪化 4.69  369.01  8.28  仪征化纤股份 2.15  1.77  

600876.SH 洛阳玻璃 4.92  391.98  9.13  洛阳玻璃股份 2.26  1.86  

资料来源：中国银河证券研究部 

表 3：全部 A 股预测市盈率仅有 13 倍 

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) 最新 

全部 A 股 15.88 12.69 2.33 

中小企业板 35.97 26.5 4.15 

创业板 46.05 33.09 3.88 

上证 50 10.43 9.2 1.79 

沪深 300 12.32 10.65 1.99 

上证 180 11.21 9.78 1.84 

大盘指数成份 11.94 10.39 1.95 

中盘指数成份 29.35 21.42 3.3 

小盘指数成份 38.97 24.03 3.25 

资料来源：中国银河证券研究部，wind 

表 4：金融行业市盈率为各行业最低 

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 8.84 7.78 1.58 

房地产 18.71 12.13 2.41 

交通运输 13.41 12.34 1.84 

建筑建材 17.83 12.4 2.29 
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采掘 14.09 12.47 2.23 

黑色金属 21.13 13.5 1.31 

化工 17.22 13.6 2.44 

交运设备 19.24 15.13 2.92 

家用电器 19.56 15.43 3.07 

综合 32.56 19.85 4.28 

机械设备 27.64 20.3 3.53 

公用事业 25.61 20.31 2.06 

商业贸易 29.45 20.81 3.66 

纺织服装 27.65 21.89 3.34 

轻工制造 33.51 22.66 2.84 

信息设备 34.83 23.93 3.56 

医药生物 38.12 27.35 4.55 

有色金属 45.16 28.34 4.64 

农林牧渔 58.01 30.11 4.58 

电子元器件 60.07 30.49 3.74 

食品饮料 39.83 30.55 7.82 

餐饮旅游 47.15 30.79 4.05 

信息服务 44.66 30.85 3.19 

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。 

孙建波，秦晓斌，王皓雪，策略证券分析师。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。（本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过

程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利)。 
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