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1、 一、信用危机引发全球经济二次探底担忧
（一）先进经济体增长放缓，复苏乏力
美国2011年第二季度经济缓慢复苏，GDP环比折年率增长1.3%。日本二季度GDP环比折年率下降1.3%；，跌幅小于市场预期，预计其三季度增长将转为正值。欧元区二季度GDP比一季度上升0.2%，比去年二季度上升1.7%，增速低于预期。先进经济体通胀高企，失业率居高不下。美国7月CPI仍旧维持在3.6%的水平，经季调的失业率仍旧在9.1%的历史高位。欧元区6月失业率9.9%，回落并不明显。
图1： 主要经济体增长放缓
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数据来源：WIND 大通证券研发中心
图2：PMI继续下行预示经济活力下降
[image: image2.emf]
数据来源：WIND 大通证券研发中心
（二）公共债务危机愈演愈烈

由于政治风险和债务负担上升，标普8月初宣布将美国长期债务评级由AAA下调至AA+，展望评级维持为负面。随后，穆迪也将美国评级前景调整为负面。美国失去了拥有70年之久的3A主权评级，给全球经济当头一棒。在欧猪和美国纷纷被下调评级后，受庞大的预期赤字和不断增加的政府债务拖累，日本在8月24日遭到穆迪调降评级到Aa3。而法国也有可能紧随其后的传闻更是甚嚣尘上。上述事件直接导致了8月国际金融市场的大幅动荡，美国股市更是遭受重创，道琼斯指数创2010年5月“闪电下跌”以来的最大月跌幅。欧洲、亚洲市场也都出现较大的跌幅。随后，我们看到国际各主要经济研究机构纷纷下调全球及主要经济体的经济增速，全球经济下行风险十分显著。

（三）9月联储会议值得关注
美联储联邦公开市场委员会将在9 月份会议上继续考虑是否推出QE3及其相关措施。美联储将会继续评估经济前景，并准备实施合适的措施来推动经济更强劲增长。根据伯南克的讲话内容，美联储有一系列工具来应对未来的经济困境。从公布的联储会议纪要看，美国货币当局早就在准备相关刺激计划。只是各委员对于经济发展前景有不同看法。如果经济数据进一步恶化，则联储推出QE3的可能性将极大地提高。
（四）新风险正在孕育：欧元区债务集中到期

2011 年欧元区主要经济体（希腊、爱尔兰、葡萄牙、西班牙、意大利、法国、德国）到期债务合计为1.12 万亿欧元（9 月至年末约有2925 亿欧元债务到期），其中9 至10 月份迎来到期量较大，分别为1014 及835 亿欧元，而9 月份到期量最大的国家为意大利，大约有543 亿欧元债务到期。 

尽管欧洲央行在此次8 月份危机的处理过程中及时做出反应，在一周内购买了220 亿欧元的国债，但是考虑到意大利及西班牙国债存量较大（2012 至2015 年到期本利和分别为1060、960、792 以及644 亿欧元），持续购买两国国债将加大欧洲央行的负担。 

考虑到在9 月末获得各国议会批准之前，欧元区援助基金（EFSF）无法使用7 月份授予的新权力在二级市场购买债券或为各国提供预防性信贷额度。因此应密切留意欧债危机向金融体系的蔓延速度以及欧盟成员国所采取的行动。
08年国际金融危机之后，主要经济体纷纷出台宽松政策，并向市场注入了大量资金。当危机结束后，在全球去杠杆化的浪潮下，公共债务问题浮出水面。当前的欧债以及美日信用评级问题是08金融危机的后遗症，同时也反映出人们对全球经济增长的担忧。
2、 下半年宏观调控方向不变
（一）先行指标反弹，通胀高位回落

2011年8月份，中国物流与采购联合会发布的中国制造业采购经理指数(PMI)为50.9%，环比回升0.2个百分点。该指数历经4个月持续回落之后，止跌回升，显示出经济发展态势回稳。从各分项指数来看，新出口订单指数、产成品库存指数、采购量指数、从业人员指数、供应商配送时间指数下降，降幅多在1个百分点以内，新出口订单指数降幅较大，超过2个百分点；新订单指数同上月持平；其余各项指数有所上升，其中积压订单指数、原材料库存指数升幅稍大，超过1个百分点。另外8月汇丰PMI也有反弹，不过仍处于50的分界线之下，表明中小企业活力有待提高。先行指标的反弹，表明经济并没有想象中的糟糕。对于稳定市场预期将起到良好的作用。
从8月前三周价格监测情况看，猪肉涨幅有限，蔬菜跌多涨少，非食品价格涨幅基本与上月持平。新涨价因素推动力量不强。同时8月的翘尾因素2.62，比上个月减少0.6个百分点。因此8月通胀将从高位回落。说明政府稳定食品供给的措施有力。也在一定程度上缓解了政策调控的压力。
图3：PMI小幅反弹有利于稳定预期
[image: image3.emf]数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND 大通证券研发中心
图4：八月通胀将回落
[image: image4.emf]
数据来源：WIND 大通证券研发中心
（二）稳健政策走向不变
央行已下发通知，拟将商业银行信用证保证金存款、保函保证金存款以及银行承兑汇票保证金存款等三类保证金存款纳入存款准备金的缴存范围。其中，工、农、中、建、交、邮储银行，从9月5日上缴首批保证金存款准备金；而其他银行从9月15日上缴。粗略估算，预计将冻结银行资金约9000亿元，相当于三次上调银行业存款准备金率。随着准备金率的不断提高以及贷存比考核的实行，商业银行的放贷能力受到极大限制。因此很多银行采取扩大保证金存款规模的方式以规避政策限制——今年以来，金融机构的单位保证金存款由3.6万亿上升至4.4万亿，半年时间上升了8000亿元，扩大准备金缴存基数有出于对这种不规范行为加强监管的目的。此外，到年底所剩的4个月内，央行公开市场到期量分别为3510亿、2980亿、1550亿和50亿，再加上外汇占款的影响，在不加息的情况下通过公开市场操作回笼对冲这些流动性的难度较大，而在当前准备金率已接近银行贷存比上限、银行超储率低于1%的情况下，再次提高准备金率的可操作性也较小。为了严格控制流动性，巩固前期调控通胀的成果，扩大准备金缴存基数也不失为一种手段。该措施的出台将足以对冲流动性半年，也提高了央行操作的灵活性，体现出下半年稳物价的政策取向保持不变的精神。
三、市场供求基本平衡

（一）二级市场重要股东增减持情况

八月两市共有177家公司发生重要股东通过二级市场进行增减持活动。其中，121家公司减持64185万股，参考市值（按照当月均值计算）81亿元。另有56家公司股东进行增持，共计11340万股，参考市值13亿元。减持前三名公司分别是国投新集、滨江集团、联化科技。增持前三名为青岛海尔、深长城、中青旅。股东的减持行为对股价还是有负面影响的，其增持行为由于数量有限，效果不明显。

（二）9月解禁情况
9月份是全年解禁压力最小的月份，两市共有76家公司45亿股限售股开始流通，按照8月30日收盘价，解禁市值共计591亿元。本期流通量最大的公司是：宁波港、中国化学、时代出版、强生控股、福田汽车。按照解禁市值计算，前五名的公司分别是：汇川技术、智飞生物、宁波港、时代出版、金正大。

（三）资金供求处于上半年平均水平

从八月份融资情况看，共募集资金645亿元，与上半年平均每月700亿元的规模相近，主要是增发等再融资没有大的变化。IPO方面，随着二级市场新股的收益率的提高，破发现象已经绝迹，首发家数以及首发市盈率都有所回升，从而使首发募集资金规模见底反弹。因此预计9月融资额有小幅提高。
从新增开户情况看，8月行情调整震荡，开户数一直维持在低位水平，相信随着9月行情企稳反弹，新增入市资金会有所增加。从基金发行来看，8月发行家数共计22只，与7月的24只接近，9月发行资金规模应该相近。

总体上，9月份资金供求情况基本平衡，资金面相对宽松。
图5：9月解禁压力最轻
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数据来源：WIND 大通证券研发中心
图6：首发募集资金                     图7：首发家数
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数据来源：WIND 大通证券研发中心
图8：首发市盈率
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数据来源：WIND 大通证券研发中心
图9：9月新增入市资金可能增加
[image: image8.emf]数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND 大通证券研发中心
四、业绩与估值

（一）中报表明增速下降趋缓，三季报预告六成公司预增
截至8月30日，公布2011年中报业绩的2148家上市公司共实现营业收入89059亿元，归属母公司股东所有的净利润9193亿元。其中可比的1809家公司实现收入86195亿元，同比增长28%。可比上市公司实现净利润8922亿元，增速为 24%。剔除金融行业后，营业收入增速不变，但是净利润增速却下降至18%，可见金融企业盈利能力对A股影响很大。从增长趋势看，上市公司的收入、净利润自2010年一季度以来一直下降，不过下降速率趋缓。从财务指标看，毛利率有所企稳，ROE比较稳定。不过上市公司去库存的进程十分缓慢，在通胀高位震荡，并逐渐回落的过程中，高库存将影响企业的盈利能力。同时我们看到，无论是经营现金流增速，还是现金流净额占营业收入的比重都大幅下降。2011年中期经营现金流量净额同比增速为-36%，说明企业现金流来源紧张，其盈利能力下降。从各行业来看，收入增速趋势向上的只有农林牧渔、商业贸易、公用事业等寥寥几个行业，净利润增速上升的有农林牧渔、有色金属、信息设备、信息服务、轻工制造、公用事业、餐饮旅游等，表明在高通胀环境下，资源品及防御类板块受益明显。
伴随中报披露迈入尾声，上市公司三季度的业绩轮廓也渐渐清晰。据统计，截至8月30日收市，共有739家公司发布了前三季度业绩预告，在实现盈利的公司中，明确表示净利润预增的公司有445家，占披露三季度业绩预告公司比例的六成，其中66家公司增幅超过100%。三季度大幅预增的上市公司主要集中在建筑建材、机械设备、信息服务、纺织服装以及化工等行业。
图10：收入继续下降
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数据来源：WIND 大通证券研发中心
图11：利润下降速度减缓
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数据来源：WIND 大通证券研发中心
图12：毛利率有所企稳
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数据来源：WIND 大通证券研发中心
图13：ROE水平比较稳定
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数据来源：WIND 大通证券研发中心
图14：去库存进程缓慢
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数据来源：WIND 大通证券研发中心
图15：经营活动中的现金占营业收入比重不断下降
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数据来源：WIND 大通证券研发中心
图16：经营活动现金流同比大幅下降
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数据来源：WIND 大通证券研发中心
表1：各行业收入增速

	
	营业收入(同比增长率)
[单位] %


	板块名称

	2010-03-31
	2010-06-30
	2010-09-30
	2010-12-31
	2011-03-31
	2011-06-30

	农林牧渔

	40.93
	29.02
	27.01
	22.28
	27.27
	34.6

	采掘

	68.87
	62.04
	52.42
	41.28
	39.94
	38.38

	化工

	79.8
	66.65
	54.25
	41.19
	34.63
	32.61

	黑色金属

	43.17
	48.48
	41.38
	31.52
	22.49
	20.25

	有色金属

	73.59
	81.01
	65.12
	50.38
	29.22
	32.37

	建筑建材

	34.09
	32.51
	28.14
	33.62
	25.4
	23.82

	机械设备

	36.72
	38.49
	34.96
	33.82
	38.22
	27.57

	电子元器件

	54.69
	45.96
	40.35
	36.76
	25.37
	25.06

	交运设备

	81.5
	72.15
	60.99
	57.53
	37.66
	21.25

	信息设备

	80.81
	72.23
	66.43
	49.77
	11.36
	11.65

	家用电器

	54.86
	49.4
	46.22
	44.28
	38.9
	31.58

	食品饮料

	25.35
	20.63
	21.6
	23.14
	27.87
	25.37

	纺织服装

	19.06
	23.24
	25.93
	27.49
	30.01
	23.36

	轻工制造

	32.42
	29.3
	25.79
	25.78
	25.66
	24.32

	医药生物

	31.27
	27.74
	26.24
	23.27
	21.05
	21.05

	公用事业

	43.37
	41.26
	34.94
	30.98
	22.6
	23.34

	交通运输

	37.91
	47.19
	50.17
	47.25
	24.51
	21.13

	房地产

	83.46
	36.57
	29.36
	30.17
	-2.99
	8.48

	金融服务

	19.64
	15.64
	18.16
	24.33
	25.58
	26.05

	商业贸易

	52.06
	48.89
	39.06
	33.61
	25.19
	26.77

	餐饮旅游

	31.99
	33.07
	38.53
	34.51
	31.91
	28.43

	信息服务

	10.99
	13.4
	14.49
	16.43
	20.1
	21.14

	综合

	41.75
	37.84
	31.24
	40.14
	48.19
	81.92


数据来源：WIND 大通证券研发中心
表2：各行业净利润增速
	
	归属母公司股东的净利润(同比增长率)
[单位] %


	板块名称

	2010-03-31
	2010-06-30
	2010-09-30
	2010-12-31
	2011-03-31
	2011-06-30

	农林牧渔

	62.42
	12.45
	13.9
	33.98
	19.21
	31.68

	采掘

	49.68
	30.37
	27.08
	35.53
	16.11
	8.34

	化工

	53.67
	12.55
	17.35
	30.43
	40.05
	27.26

	黑色金属

	317.57
	378.01
	525.04
	191.55
	-14.68
	-22.39

	有色金属

	624.25
	641.97
	172.74
	157.76
	29.8
	76.94

	建筑建材

	53.97
	44.4
	18.43
	28.57
	34.55
	34.2

	机械设备

	72.66
	51.91
	48.32
	43.96
	54.44
	33.29

	电子元器件

	204.34
	303.95
	967.78
	13997.91
	23.11
	17.23

	交运设备

	220.68
	139.67
	90.03
	69.75
	29.06
	12.27

	信息设备

	119.15
	40.46
	40.87
	19.41
	2.98
	12.04

	家用电器

	96.84
	47.9
	50.47
	46.52
	44.39
	34.42

	食品饮料

	25.42
	31.66
	26.47
	29.62
	41.82
	41.6

	纺织服装

	-29.12
	-21.91
	-4.15
	45.16
	101.07
	73.06

	轻工制造

	236.21
	79.47
	30.71
	2.79
	49.92
	64.12

	医药生物

	64.49
	46.35
	28.16
	16.9
	20.31
	20.82

	公用事业

	28.09
	13.8
	15.56
	18.43
	-21.66
	5.28

	交通运输

	327.86
	230.4
	244.73
	233.99
	0.94
	-16.45

	房地产

	129.85
	35.45
	24.32
	28.87
	-3.03
	14.19

	金融服务

	37.88
	30.17
	30.74
	29.77
	28.64
	30.47

	商业贸易

	58.55
	48.39
	36.81
	35.06
	34.21
	33.29

	餐饮旅游

	24.43
	28.53
	31.41
	30.35
	16.63
	25.07

	信息服务

	-33.16
	-16.23
	-8.11
	13.03
	15.19
	28.64

	综合

	596.63
	81.83
	74.58
	92.74
	94.1
	149.54


数据来源：WIND 大通证券研发中心
（二）估值总体合理

1、A股与全球主要股指估值比较
与国际主要指数横向比较,2005年6月10日（998点）时A股市净率处于低估的位置。而2008年10月31日（1664点）的A股市盈率、市净率都处于偏高的水平。而当前点位的A股市盈率低于美国、韩国、日本、印度，高于其他国家，属于国际上的平均水平。市净率除了印度外高于其他国家。AH股溢价指数回升到09年水平。从A股自身纵向比较，几个低点当中，998点的市净率最低，1664点的市盈率最低。当前点位接近1664点的市盈率水平。综上所述，998点时价值确实属于低谷阶段，同时股改的启动激发了市场的空前热情，行情因此展开。1664点的估值水平没有明显偏低，只是适逢四万亿投资方案的推出，使市场找到了上行的原动力。而当前点位流通市值是998点和1664点的几倍甚至十几倍，则历史估值的意义大大折扣。在国际比较没有优势的情况下，市场出现大幅上行的动力不足。
表3：998点、1664点、当前点位全球估值比较

	指数
	05（998点）PE
	05（998点）PB
	08（1664点）PE
	08（1664点）PB
	最新PE
	最新PB

	标普500指数
	19.52
	2.87
	21.29
	1.87
	13.22
	1.96

	英国富时100指数
	14.2
	2.23
	7.85
	1.44
	10.39
	1.52

	法国CAC40指数
	16.05
	2.15
	9.59
	1.24
	8.88
	1.02

	德国 DAX30指数
	15.91
	1.55
	10.24
	1.36
	10.08
	1.15

	日经225指数
	21.66
	1.65
	11.46
	1.01
	14.76
	1.19

	香港恒生指数
	14.51
	2.07
	8.53
	1.33
	9.41
	1.57

	韩国KOSPI指数
	9.31
	1.17
	9.25
	0.96
	14.46
	1.37

	印度NIFTY指数
	14．8
	3.26
	9．93
	2．16
	15.96
	2.74

	俄罗斯RTS指数
	5.8
	1
	4．27
	0．72
	　
	　

	巴西圣保罗交易所指数
	10.26
	2.21
	9．07
	1.35
	8.4
	1.39

	沪深300指数
	13.17
	1.82
	12.07
	2.14
	12.53
	2.19

	上证综指
	18.02
	1.75
	13.12
	1.96
	14.02
	2.28


数据来源：天相投顾、汤森路透、大通证券研发中心 其中：2005年数据截止2005年6月10日2008年数据截止2008年10月31日 最新数据截止2011年8月26日 财务匹配原则为TTM

图17：当前全球主要股指静态市盈率
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数据来源：Bloomberg、大通证券研发中心；数据截止2011年8月26日

图18：当前全球主要股指市净率
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数据来源：Bloomberg、大通证券研发中心；数据截止2011年8月26日

图19：AH股溢价指数

[image: image18.png]AR 152 > B 06.08.30~11.08. 23 (1271 H)|

220

{200

“|1a0

|10

140

120

100

50

50
106110721075 1075 0711106.2 1085 106 10611092 1085 1088 10811102 1105 1108 011112 118 118
HSAHP ({54 AHB RS 1881 B VindBill





数据来源： WIND  大通证券研发中心 日期截至2011年8月29日

2、A股各指数及行业估值比较
从02年以来全体A股整体估值走势图可以看出，当前股指估值处于较低水平，其整体PE、PB值都在均值以下。但是考虑流通股占总股本的比例接近80%，按国际惯例分析，不能说目前市场严重低估，可能略有低估。
从估值结构来看，市净率的分布相对集中，11%个股的市净率在0～2 之间；45%个股的市净率在2～4 之间；44%个股的市净率大于4。从市盈率来看，13%个股的市盈率在0～20 之间，估值较低；30%个股的市盈率在20～40 之间；57%个股的市盈率大于40（包含亏损股），估值较高的股票占比超过二分之一。

创业板、中小企业板、深证100存在结构性高估，上证综指、沪深300、上证180、上证50估值处于历史最低值。行业分析看，金融服务、房地产、交通运输、采掘、化工、建材、公用事业、交运设备估值较低，而农林牧渔、电子元器件、有色估值较高。
图20：A 股整体估值
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数据来源： WIND  大通证券研发中心 日期截至2011年8月29日

图21：A 股市盈率分布
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数据来源： WIND  大通证券研发中心 日期截至2011年8月29日

图22：A 股市净率分布
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数据来源： WIND  大通证券研发中心 日期截至2011年8月29日

图23：我国主要市场指数当前市盈率与历史比较
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数据来源：wind 大通证券研发中心 日期截至8月29日

图24：行业当前市盈率与历史比较
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数据来源：wind 大通证券研发中心 日期截至8月29日
3、相对估值与M1、M2关系分析
统计分析表明，M1-M2与相对估值走势高度拟合。比较M1-M2与市场估值的历史走势之后，我们发现相对市盈率而言M1-M2几乎可以看作是估值走势的翻版，趋势上极为接近。从这些比较中我们至少可以得出以下结论，流动性对市场估值的驱动力是极为明显的，流动性与估值的相关性也是长期存在的，这其中M1增速由于明显的周期性特征对于市场具有更好的指示意义，而M1-M2则更接近市场估值的波动趋势。因此，我们认为跟踪M1-M2的变化，对市场估值趋势的判断会更有帮助。

图25：过去15年M1-M2与市盈率的波动正相关
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数据来源 WIND 大通证券研发中心

市场总体估值合理,横向与国际,市盈率较低，市净率较高。纵向比较，由于目前属于全流通时代，因此意义不大。不过A股内部大小盘股分化依旧严重。
五、技术分析
波浪理论分析：从波浪框架划分看，自上证指数进入使用以来，大盘一直运行在超级循环浪级中，其中95-1558为超级循环浪的浪Ⅰ；1558-325为浪Ⅱ；从325点开始到6124点，进入了大Ⅲ浪，而且这个大Ⅲ浪已明显出现了超级循环延长，具体划分为：325-2245为浪Ⅲ－1，2245-998为浪Ⅲ－2，自998—6124点为浪Ⅲ－3，6124—4778点为Ⅲ－4，4778—5522点为Ⅲ-5，该浪走出失败浪。自5522—1664的调整为大Ⅳ浪的调整，该浪以极端的形式完成，具体为5-3-5的形式完成。之所以认定为大Ⅳ浪，因为按波浪理论基本规律属性1664点未与1558点重合。从1664点开始到现在是处于大Ⅴ浪运行阶段，该大Ⅴ浪将走出延伸浪，时间跨度会很长，可能会运行到2012年。目前我们认为是处于大Ⅴ-2浪运行阶段。
图26：波浪理论分析图
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数据来源 ：WIND 大通证券研发中心
六、综合分析
先进经济体增长放缓，美联储9月会议将讨论QE3，欧债将集中到期，欧盟动作值得关注。国际市场动荡因素仍未减退。国内经济情况有所好转，稳健政策取向使市场预期落空。在资金平衡，盈利能力下降，估值合理的情况下，预计市场将以筑底反弹为主，以上证指数为例，指数波动范围为2400点至2800点。
七、九月重点行业配置
我们基于业绩、政策及估值等因素，建议关注食品饮料、餐饮旅游、商业贸易、农林牧渔、生物医药、节能环保等行业或板块。

风险因素：CPI超预期、加息或上调存款准备金率、欧债集中到期冲击市场
－正文完毕－
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股指最近三月走势
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近期相关报告


1．寻底之旅中的机会挖掘


2011年八月A股市场投资策略


2．通胀落，政策松，市场暖


2011年中期A股市场投资策略


3．调整延续，业绩为重


2011年六月A股市场投资策略


4．以退为进，防御为主


2011年五月A股市场投资策略
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1.信用危机引发全球经济二次探底担忧


先进经济体增长放缓，复苏乏力。公共债务危机导致经济增长预期下降，全球经济下行风险增加。美联储联邦公开市场委员会将在9 月份会议上继续考虑是否推出QE3及其相关措施。欧债集中到期将孕育新的风险。


2.宏观调控方向不变


先行指标反弹，八月通胀将从高位回落。货币政策保持稳健取向不变，A股持股信心有待培养。


3.九月资金供求情况基本平衡


8月减持不多，9月解禁压力很小。总体上，9月份资金供求情况基本平衡，资金面相对宽松。


4.业绩增长与估值


中报业绩反映出上市公司盈利能力下降，三季报六成公司预增。A股整体估值水平合理，大小盘股估值仍旧分化。


5．技术分析


目前我们认为是处于大Ⅴ-2浪运行阶段。


6．综合分析


筑底反弹将是九月市场的主要特征，预计上证指数的波动范围为2400点-2800点。


7．九月重点行业配置


我们基于业绩、政策及估值等因素，建议关注食品饮料、餐饮旅游、商业贸易、农林牧渔、生物医药、节能环保等行业或板块。


风险因素：CPI超预期、加息或上调存款准备金率、欧债集中到期冲击市场
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