
 

 

 

 

 

 

 

 
股指弱势震荡   但结构性调整压力显现 

 
策略要点： 

● 上月回顾：我们在8月策略报告中提出：市场在8月份将维持震荡筑底态势。实际上，8

月沪综指下跌4.97%，基本符合我们预期。 

● 当前经济还处回落过程之中，且短期不具备反转条件。尽管8月份PMI指数有回升，但

很可能是季节性因素导致的，经济依然处在稳步回落态势之中。由于通胀中期内都将

处于较高水平，政策短期腾挪余地较小，这使受政策影响较大的国内经济暂不具备触

底反转的可能。 

● 需要重视央行可能将保证金存款纳入银行上缴存款准备金范围的政策对A股市场带来

的负面影响。因为央行此举可能意味着货币政策短期难以放松，动摇了能够推动股指

上行的“市场憧憬政策放松”逻辑的基础。同时，央行的此次举措将在未来6个月内实

际回收货币规模达到9500亿元。 

● A股市场资金供给态势将持续偏紧。预计8月和9月的新增信贷规模分别为5000亿元，都

处在较低水平，但IPO、再融资和大小非解禁及抛售对资金的需求压力依然沉重，同时

银行还有上缴存款准备金的压力，所以9月份A股市场资金供需态势难以乐观。 

● 2011年中报业绩，三点值得注意：（1）整体增速回落，创业板和中小板公司业绩增速

低于预期；（2）增长主要来自金融公司和原材料公司；（3）根据中报和行业现状推测，

三季报业绩增速较好的行业包括白酒、医药、品牌服饰、农业和通信等。 

● 市场趋势上，我们判断9月份市场沪综指将是弱势震荡格局，同时市场的结构性调整压

力较大，部分成长性欠佳同时估值高企的个股存在较大调整压力，例如部分创业板和

中小板公司。操作上，控制仓位将是投资者的第一要务。建议暂时规避估值高企、成

长性欠佳的部分公司。关注三季报业绩预增公司和部分业绩成长确定性高、估值还处

合理水平的消费股。 
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一、市场运行环境分析 

经济依旧处于回落之中，且短期不具备上行条件。对当前宏观经济的判断，我们觉得

核心在于判断两个问题，一是当前经济态势如何，二是经济何时能够触底反转。对于第一

个问题，我们认为经济目前还处在回落态势之中。虽然8月份汇丰PMI指标为49.8%，同比7

月份已经上升了0.3%；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，但国内经济依然处于回落之中。因为：（1）PMI指数的回

升很可能是因为季节性因素导致的；（2）8月的新出口订单指数为48.3%，比7月份下降2.1

个百分点，这是该指数自2009年5月份以来首次回落到50%以内。 

同时，我们认为经济短期触底上行的可能性较小。因为：中国经济增速受政策影响较

大，经济增长的“三架马车”投资、消费和进出口，都受到政策的重要影响。结合目前通

胀高企和房价居高不下等因素综合判断，政策短期出现大幅放松的可能性很小，调控物价

和房价依然是主要任务之一。8月份的CPI依然可能在6%以上的高位，部分二三线城市的房

价依然存在较大上涨压力。政策基调没有改变，经济增速大幅提升就失去了基础。 

市场对货币政策放松的预期将逐渐减弱，市场整体资金供需态势仍将维持较紧局面。

前段时间，市场一直在憧憬货币政策的适度放松，受此激励，市场机会趋于活跃。但是近

期媒体报道的央行可能将银行的保证金存款也纳入上缴存款准备金的范围，显示货币政策

依然处在紧缩之中。虽然目前市场对于央行的此次举措的解读存在分歧，有的认为是较大

利空，有的认为实际影响不大，但是我们建议投资者不可忽视这次改变对股市的深层次影

响。 

这影响至少包含两个方面：（1）此举大大降低了央行短期放松货币政策的可能性，动

摇了市场前期对货币政策放松预期的基础。这对A股市场走势构成利空；（2）央行此次举

措，将使得银行系统多缴纳存款准备金达到9500亿元。7月末，金融机构的人民币单位项

目下保证金存款余额为44222.36亿元，如果再加上个人保证金存款余额192.80亿元，共计

44415.16亿元。简单测算，如将存款准备金率考虑为21%的平均比例，则商业银行体系累

计需上缴的存款准备金在9500亿元左右。这相当于未来6个月内提高了三次存款准备金（每

次0.5%的水平）。虽然不排除央行会通过公开市场业务进行货币的净投放，以部分缓解市

场资金压力，但这次变化对流动性的收紧依然是不容忽视。另据预计，8、9 月新增信贷

在5000 亿左右，处于较低水平。 
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而在股市资金需求方面，IPO、再融资和大小非解禁和抛售对资金的需求压力依然处在

较高水平。例如据媒体报道，中国水电有可能在近期进行IPO，筹资达到200亿元。同时随

前期中小股票的上涨，大小非的抛售热情也逐渐高涨起来。 

综合考虑资金供需，A股市场的资金供需态势9月份难以乐观。 

中报业绩，整体增速回落，创业板和中小板公司业绩表现差强人意。上市公司中报披

露基本结束，总结中报业绩表现，有三点值得注意：（1）整体业绩增速回落。沪深两市净

利润增速，2011年中报为23.8%，远远低于2010年全年的37%和2010年中报41%的水平；（2）

创业板和中小板公司业绩增速低于市场预期。2011年中报，中小板公司实现净利润477.41

亿元，同比增长19%；创业板公司实现净利润90.28亿元，同比增长23%。此外，中小板公

司中，净利润出现亏损的有26家，净利润同比下滑的有154家，占比达25%，降幅在100%以

上的更有22家之多。创业板公司中，业绩下滑的有62家，其中业绩缩水超过三成的有26家。

（3）金融、原材料是中报业绩增长的主要动力，制造业连续三个季度下滑。二季度金融、

非金融板块业绩同比增速分别为32%、15.8%，金融好于非金融；而非金融企业中，原材料

板块、中游制造、下游制造、下游消费增速分别为35.5%、16.73%、2.9%、29%，工业产业

链上游好于下游，消费较为稳定。 

国际环境上，我们需要紧密跟踪美国QE3的推出状况。在8月的全球央行会议上，伯南

克的讲话并未透露实质性信号，但伯南克暗示美联储在必要时会采取措施刺激经济增长，

美联储已决定将9月会议的日程由原定的一天扩大到两天，即9月20和21日，以对赞成和反

对进一步宽松政策的两方面意见进行充分评估。若QE3 出台，将对国际市场流动性产生重

大影响，大宗商品和周期品种可能会有表现。我们认为美元长期贬值趋势难改，未来两年

内美联储依然会维持超低的利率环境，类似QE3的方案推出可能只是时间问题。 

 

二、市场趋势判断及操作策略 

（一）市场趋势判断 

对 9月的 A股市场，我们认为沪综指将继续维持弱势震荡，下行空间有限，但市场结

构性调整压力加大。 

料沪综指 9月份仍将维持弱势震荡格局，因为政策放松预期难以兑现、市场资金面整

体持续偏紧、国际金融市场剧烈波动等利空因素仍将困扰市场。 

我们同时认为沪综指整体下行空间有限，作出这个判断主要基于市场当前较低的市盈
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率水平和市场估值基准逐步转向明年。当前点位，沪综指 2011 年和 2012 年动态市盈率分

别为 13 倍和 11 倍，处于较低水平，进一步下行空间有限。同时，截止上周末开放式偏股

型基金整体仓位为 73.79%，处于一个较低水平，对市场也有一定的支撑作用。 

但市场短期存在较大的结构性调整压力，部分业绩表现差强人意的中小盘股存在调整

压力，例如部分创业板和中小板公司，因为它们的业绩增速难以支撑目前的估值水平。例

如，创业板公司 2011 年中期净利润增速只有 23%，但其 2011 年动态市盈率是 34 倍，2012

年动态市盈率是 24 倍；中小板公司 2011 年中期净利润增速是 18%，但其 2011 年动态市盈

率是 27 倍，2012 年动态市盈率是 20 倍。 

特别需要指出的是，虽然我们认为中小盘股短期存在调整压力，但部分业绩成长较好

的中小盘股在下半年依然会有不错的投资机会。 

 

（二）操作策略 

我们认为 9月份将是一个弱势市场，股价结构性调整，因此控制仓位是投资者的第一

要务。建议暂时规避估值高企、成长欠佳的个股，尤其是股价还处在较高位臵、前期涨幅

较大的题材股。 

投资机会上，可以关注：（1）三季报业绩可能较好的公司。据预计，三季度业绩较好

的公司可能出现在白酒、医药、品牌服饰、农业和通信等行业；（2）业绩成长确定性高、

估值水平还相对比较合理的消费股，时间换空间。 

 

三、九月组合推荐 

贵州茅台：白酒行业龙头公司，高档白酒维持强势竞争地位的同时中档白酒市场开始

启动，未来业绩高速增长值得期待。预期 2011、2012 年 EPS 分别为 8.08 元和 11.49 元。

目前价值中长期有低估，值得关注。 

 

四、上月荐股回顾 

股票名称 推荐月度 市场表现及跟踪建议 

雅戈尔 8 月 累计涨幅 5.02% 

广深铁路 8 月 累计涨幅-3.97% 

潞安环能 8 月 累计涨幅-2.16% 
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联系我们 

中国·上海广东路 689 号 

wangye@htsec.com 

电话：021-23219325 

传真：021-63410624 
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