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主要观点： 

 当下市场担忧项为全球经济的二次探底、导致出口骤降；国内房地产价格

崩盘式回落、资产价格回落，理财产品等表外业务、民间高利贷等地下金

融出现危机，导致金融体系出现危机；通过出口、地产以及金融传导至国

内实体经济，即四季度或明年 1 季度面临类似于 2008 年的困局；则市场有

回落压力而无前景可言。 

 尽管景气指标回落、但美国制造业新增订单增速平稳，中国出口也有望保

持相对平稳而非如 2008 年跳水，这有利于经济增速的平稳而非跳水。就理

财产品的利率及期限结构，以及地下金融的多类型和广度，不必过度担忧

地产价格松动导致投资下降、地下金融全线崩盘等等恐怖的传说。 

 上市公司毛利率回落缓和，中报投资收益规模有限，即毛利回落及投资收

益的变动对上市公司业绩冲击不会太大。考虑到银行有 29%左右的盈利增

速，三季度非金融类企业同比业绩增速 10%以上、四季度同比增速-1%左

右，全年非金融类业绩增速在 10%以上、全部 A 股业绩增速在 20%左右，

且四季度有望构成业绩底。 

 回顾历史，2005 年人民币升值时，市场担忧出口将受挫；事后发现中国出

口无碍、反而贸易大增；2008 年推出四万亿时，市场担忧资金力度不够、

担忧信贷规模不够、担忧经济复苏乏力，但事后发现中国信贷飙升、经济

V 型回升；现在，我们看到物价回落、房价松动时却一味担忧两者回落对

经济金融的负面影响，而忽视其正面作用。 

 笔者认为，下一轮 A 股牛市的开始，恰恰会以物价回落、房价松动为基石。

物价的回落，有利于货币政策的趋缓，流动性改善的出现；房价的松动、

民间金融的部分修正、理财产品收益率的担忧，恰恰有利于社会财富对已

经处于历史估值低位的股权资产的重新关注；同时，房价的松动、实体经

济投资方向的结构性调整，民生及产业的转型，均建立在房地产回归至消

费品的立场上来。因此，风物长宜放眼量；悲观中，需要看到物价回落、

大宗商品回落、房价松动的正面价值，看到金融创新的推进。 

 基金近期呈现持续的净申购，ST 板块连续获得超额收益，A 股成交量低迷、

换手率低位，均是底部的必要条件。短期市场，在受权重股发行等冲击后

有望迎来反弹；临近国庆长期，投资者不必过分悲观，仓位轻的投资者可

以在长假前 1-2 个交易日增加股票头寸、持股过节。个股选择上，以防范

补跌的要务，重点关注未来流动性改善主线及部分政策红利概念。以券商

等流动性敏感板块及五类“稳定经营的运营商+相关配套设备商”为主线；

短期更多可关注券商、环保、电力及电力设备等板块。 
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一、市场运行逻辑分析 

1、我们的逻辑及市场的分歧 
对于四季度行情，我们认为，物价回落的拐点、流动性改善的拐点以及业绩底将相继出现，而经济面

的曙光也将在流动性改善的背景下在年末或明年初能有所见。因此，考虑到当下估值的历史低位、业绩的

平稳，市场将远好于 2004、2008 年物价回落初期的弱市，相反有望以震荡后有反弹的姿态来演绎。 
对于后续行情的演绎，目前市场分歧较大。市场担忧的项目，在于全球经济的二次探底、导致出口骤

降；国内房地产价格崩盘式回落、资产价格回落，理财产品等表外业务、民间高利贷等地下金融出现危机，

导致金融体系出现危机；然后，通过出口、地产以及金融传导至国内实体经济，即四季度或明年 1 季度面

临类似于 2008 年的困局；同时，又由于 2008 年四万亿存在的一些负面效应，再次出台类似于 2008 年的救

市政策并不具有可信性，从而导致市场有回落而无前景可言。 

2、物价在回落、房价有松动 
根据最近 1-2 周境内外市场的运行来看，首先，物价在回落、房价在松动；其次，美元在升值、大宗



周策略报告                                

3 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。 

商品出现大幅下降。客观来说，这两个维度，均是管理层所期望的，甚至某种程度上看，要好于市场的预

期、比如大宗商品价格的大幅回落而非滞涨小幅回落。 
根据近期猪肉价格的回落、猪粮比回落至 8 倍以下，以及国内生猪远期下跌的迹象来看，伴随着经济

的回落，猪肉价格将难一枝独秀，虽有节假日扰动，但猪肉价格将有回落要求。 
伴随着欧债危机的加剧、美联储扭曲操作，大宗商品价格出现大幅跳水。LME 铜逼近 7000 美元、

NYMEX 石油跌破 80 美元，甚至 COMEX 黄金也由前期的 1900 美元跌破 1700 美元，美元飙升。大宗商

品的暴跌减缓了国内输入性通胀的压力，而美元指数的飙升，也缓和了人民币升值的压力。 
因此，猪肉价格和猪粮比的回落及大宗商品价格的大跌，有利于国内物价水平的回落，即在 11 月份

看到 CPI 回落至 5%下方且呈现回落态势。 
我们认为，制约今年以来行情的核心在于物价的高企，其加剧了货币紧缩政策的力度也抬升了市场以

及民间利率。因此，物价的回落，为中长期市场的好转创造了必要条件。 
我们也看到了房价在部分地区的松动，应该来说在限购及信贷紧缩的双重作用下，房地产上市公司的

负债率上升至历史的新高为 71.2%；而体现房地产资金链及短期偿债能力的速动比率再次降至 50%以下，

为 49.1%，而 2008 年四季度时为 49.3%，因此面临着偿债及回款的压力，房地产价格出现更多的松动将是

可以预期的。 

表 1：生猪远期显示猪肉价格后续将仍有回落要求 

 

数据源自交易所网站，东北证券 

图 1：大宗商品价格大幅回落，国内物价拐点已现 

 
 

数据源自 WIND,东北证券 
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图 2：房地产企业资产负债率处于历史高点 

40

45

50

55

60

65

70

75

20
03
-0
3-
31

20
03
-0
9-
30

20
04
-0
3-
31

20
04
-0
9-
30

20
05
-0
3-
31

20
05
-0
9-
30

20
06
-0
3-
31

20
06
-0
9-
30

20
07
-0
3-
31

20
07
-0
9-
30

20
08
-0
3-
31

20
08
-0
9-
30

20
09
-0
3-
31

20
09
-0
9-
30

20
10
-0
3-
31

20
10
-0
9-
30

20
11
-0
3-
31

房地产资产负债率% 非金融类资产负债率%

 

数据源自 WIND,东北证券 

 

图 3：房地产速动比率又处于 2008 年的低位，房价有松动要求 
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3、出口稳健，当下经济情形将较难引发 2008 年般的困境 
伴随着物价回落的初期，经济出现回落也是经济周期力量所在。但是，伴随着房地产价格的松动，外

围经济的不稳定，担忧经济出现重大滑坡、担忧民间金融及金融体现出现重大冲击，从而对经济和上市公

司盈利产生长期及负面的影响。 
考察 2004 年、2008 年经济回落的经验看。 
2004 年经济的回落，主要来自于宏观调控导致的投资增速以及工业增加值增速的回落；彼时房地产

投资尚未成为拉动固定资产投资的核心力量，房地产投资增速要低于整体的固定资产投资增速，但由于外



周策略报告                                

5 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。 

需的平稳且较高的增长，使得 2004 年经济的回落是适度的，并获得了 10%以上的增长。 
2008 年经济的回落期间，固定资产投资增速虽有下滑但依然保持着较高的增速 25%上方，但彼时房

地产投资已经成了固定资产投资的核心驱动力，房地产投资增速在 30%以上；伴随着 2008 年金融危机，

房地产投资增速显著下滑在 2008 年 9 月份后出现崩塌、房地产投资增速低于了固定资产投资增速。更为显

著的是，出口增速出现了跳水。即，2008 年的经济失速，是出口跳水及房地产增速回落的结合，其中房地

产增速的回落由于中国经济投资的内在动力使得并未使得固定资产投资增速有大幅回落；因此，更多在于

出口的大幅回落。 
由此，只要出口不出现大幅度的跳水，那么中国经济短期出现失速的可能性不大。中国的出口增速又

与美国制造业新增订单增速之间密切相关。而目前美国景气指数 PMI 等指标与美国制造业新增订单增速等

指标间出现了背离，而非如 2008 年的同步。因此，事实上，对于美国乃至全球经济二次探底是存在分歧的。

从现有的指标看，并未看到美国制造业新增订单增速有跳水的迹象，因此，国内出口增速有望依然保持平

稳，而不出现跳水。相反，笔者认为，伯南克的扭曲操作是有利于美国经济、并外部性利好于中国；伯南

克通过买长卖短、压低长期利率有利于美国经济的缓和而适度抬高短期利率则有利于提高短期投机性资金

的成本、制约投机性炒作，表现为大宗商品等的下挫，从结果上看，美元升值、短期利率并未上升但利差

则缩小，大宗商品下跌，为美国后续刺激政策提供空间；同时，对于中国而言，也减轻了输入性通胀的压

力。  
因此，由于美国持续的“作为”、尽管景气指标回落，但美国制造业新增订单增速并未骤降而保持平

稳，这有利于中国出口的相对平稳，从而不至于中国经济出现如 2008 年的跳水。 

图 4：短期看对经济增速的担忧更主要的来自出口突变而非房地产 
 

 

数据源自 WIND,东北证券 
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图 5：美国景气指标跌至枯荣线下方，但制造业新增订单数据依然良好 

 

数据源自 WIND,东北证券 

 

图 6：美国新增制造业订单增速对国内出口保持平稳具有重要意义 

 

数据源自 WIND,东北证券 

 

4、国内民间金融出现崩塌的可能性极低 
地方融资平台 10.7 万亿的规模，是今年以来金融体系的担忧项；而难以估计的民间金融以及大量的

理财产品，也存在着风险，则是近期的主要担忧项。但总体而言，其风险性并未如想象的大。 
目前看银行理财产品风险可控。产品发行的规模从 2008 年初的月均发行 300 只左右、跃升至当下的

2000 只左右；理财产品的资金规模，截止 6 月末时达到 3.57 万亿(央行数据)、约 6400 只产品(WIND 统计)，
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笔者估计目前理财产品在 4 万亿左右。在这些理财产品多以短期为主、回报率中性，1 个月以内为 37%、

1-3 个月为 31%；且预期回报率来看，3-5%的均多、占比 60-70%；从实际履行来看，低于预期的较低、已

公布的数据看约 0.04%。因此，在现有情况看，银行理财产品整体的风险可控，且管理层通过调整准备金

缴款范围等工具，较多的关注。 
至于地下金融等，由于形式多样，有些缺乏信用基础、过高的利率水平等，对于非金融类上市公司

12%左右的 ROE 水平而言，的确是难以承受的；但由于地下金融中部分形式的民间拆借出现问题，而归集

到所有的民间金融均发生崩溃，也并不现实。这一点，我们关注经济回落过程中这些高利贷的进展，但推

断民间金融全面濒临崩溃，从草根的角度看并不理性。 
因此，民间金融等存在风险，但需要区别对待。同时，考虑到管理层对中小企业融资难的关注、对金

融创新的推进，只要经济不出现 2008 年式的跳水，那么该部分风险将有望逐步化解。 

图 7：理财产品中 3 个月以内约 68.5%，短期为主 

 数据来源:Wind资讯

委托期限

一个月以内 37.46 %

1-3个月 31.06 %

3-6个月 18.98 %

6-12个月 10.14 %

12-24个月 1.37 %

24个月以上 0.42 %

未公布 0.58 %

 

数据源自 WIND,东北证券 

 

表 2：银行理财产品预期年化收益率整体并不离谱，多在 3-5% 
信贷类

产品 

预期年化

收益率  数量  占比(%)

票据类

产品 

预期年化

收益率  数量  占比(%)  

1 合计  2941 100 1 合计  1579 100 

2 0-2%(含)  70 2.380143 2 0-2%(含) 54 3.419886 

3 2-3%(含)  263 8.942537 3 2-3%(含) 137 8.676377 

4 3-5%(含)  2136 72.62836 4 3-5%(含) 996 63.0779 

5 5-8%(含)  363 12.34274 5 5-8%(含) 373 23.62255 

6 8%以上  2 0.068004 6 8%以上  1 0.063331 

7 未公布  107 3.638218 7 未公布  18 1.139962 

数据源自 WIND,东北证券 
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图 8：银行理财产品收益率低于预期的比例为 0.04% 

 数据来源:Wind资讯

预期与实际收益比较数量占比图

 实际收益率大于预期 0.26 %

 实际收益率等于预期 30.98 %
 实际收益率小于预期 0.04 %

 缺少收益资料 68.72 %

 

数据源自 WIND,东北证券 

 

图 9：理财产品发行速度今年来激增 

 数据来源:Wind资讯
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数据源自 WIND,东北证券 

 

5、非金融类上市公司有回落、但平稳 
上市公司毛利率回落缓和，其中投资收益规模有限、中报非金融类投资净收益为 652 亿。考虑到银行

有 29%左右的盈利增速，三季度非金融类企业同比业绩增速 10%以上、四季度同比增速-1%左右，全年非

金融类业绩增速在 10%以上，全部 A 股业绩增速在 20%左右，且四季度有望构成业绩底。 

表 3：上市公司业绩概况表 

证券简称  

非金融

2011H1 
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营业总收入 87848.54  

营业收入 87815.06  

营业总成本 81850.40  

营业成本 71103.17  

营业税金及附加 3261.53  

销售费用 2814.78  

管理费用 3450.25  

财务费用 853.22  

资产减值损失 270.52  

投资净收益 652.25  

对联营企业和合营企业的投资收益 273.55  

营业利润 6671.43  

营业外收入 388.78  

营业外支出 113.20  

利润总额 6947.00  

所得税 1512.51  

净利润 5434.49  

少数股东损益  568.79  

归属母公司股东的净利润 4865.70  

毛利率 19.03% 

母公司股东权益 76483  

所有权益 85465  

归属母公司股东的净利润 2010 年报 8929  

中报摊薄 ROE 6.36% 

数据源自 WIND,东北证券 

6、需要正视物价回落、房价松动、金融创新的积极效应 
当下 A 股估值已经处于历史低位，而紧缩的力度及资金的价格也处于历史的高位，并不具有继续紧

缩的要求。 
当下市场担忧物价回落后的经济回落，尤其担忧伴随着房地产价格松动导致的地产投资回落、民间金

融崩盘。但是，由于美国制造业新增订单增速平稳，国内出口也将会保持平稳而非如 2008 年跳水；因此，

无论是理财产品还是金融体系，风险是可控的。我们不必过度担忧地产价格松动导致投资下降、地下金融

全线崩盘等等恐怖的传说。事实上，我们认为，市场以及经济均是微观主体所为，存在过度反应。 
回顾历史，2005 年人民币升值时，市场担忧出口受挫；但事后发现中国出口无碍、反而净出口大增；

2008 年四万亿时，市场担忧资金不够、担忧信贷规模不够、担忧经济回升乏力，但事后发现中国信贷飙升、

经济 V 型回升；现在，当我们看到物价回落、房价松动时却担忧两者回落对经济金融的负面影响。 
笔者认为，下一轮 A 股牛市的开始，恰恰会以物价回落、房价松动为基石。物价的回落，有利于货币

政策的趋缓，流动性改善的出现；房价的松动、民间金融的部分修正、理财产品收益率的担忧，恰恰有利

于社会财富对已经处于历史估值低位的股权资产的重新关注；同时，房价的松动、实体经济投资方向的结

构性调整，民生及产业的转型，均建立在房地产回归至消费品的立场上来。因此，风物长宜放眼量；悲观

中，需要看到物价回落、大宗商品回落、房价松动的正面价值。 
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二、下周市场运行及投资策略 
 

1、从上周热点板块及牛熊股中看机会 
上周板块，食品、商贸医药等下游必需消费品板块以及上游钢铁有色等资源板块领跌，而前期跌幅较

大的中游资本品以及下游耐用消费品品相对抗跌，如建材、信息设备、交运设备、机械设备、家用电器等

抗跌；另外信息服务也相对抗跌。 
个股层面，ST 板块及受益核电明年重启预期的核电板块、环保板块以及券商等个股表现较好，比如

ST 兰光、象屿股份、沃尔核材、江苏神通、山西证券等个股；相对而言，受地产销量不旺影响，不少地产

股跌幅居前，如首开股份、莱茵置业、荣安地产，而前期热点股冠昊生物、东宝生物等跌幅居前。 
市场补跌气氛以及规避风险氛围较重。因此，对于个股选择上，以防范补跌的要务，重点关注未来流

动性改善主线及部分政策红利概念。可以重点关注券商，及通信运营及设备、水务及环保设备、运输及交

运设备、航空及航天军工、发电及电力设备等“稳定运营+设备”主线。 

表 4：钢铁有色等资源股及下游食品商贸等板块补跌；建材及设备板块相对抗跌 

  总市值 

上周涨

跌幅 PB   总市值 

上周涨

跌幅 PB 

建筑建材  10615 -0.28 2.14 餐饮旅游  1225 -2.15 3.9

*ST 2043 -0.73 27.8 小盘指数成份  34926 -2.19 3.08

ST 2466 -0.84 9.38 深证主板 A 股  38398 -2.3 2.92

采掘  27815 -0.91 2.19 中盘指数成份  41333 -2.4 3.04

信息设备  4431 -0.92 3.52 医药生物  11331 -2.56 4.25

交运设备  11024 -1.33 2.62 中小企业板  32274 -2.62 3.87

信息服务  7089 -1.35 3.13 轻工制造  2929 -2.76 2.67

机械设备  18476 -1.57 3.31 交通运输  9078 -2.76 1.73

农林牧渔  3603 -1.68 4.35 电子元器件  5229 -2.81 3.47

家用电器  3205 -1.88 2.87 黑色金属  5446 -3 1.23

上证 A 股  160491 -1.94 1.95 商业贸易  6353 -3.23 3.41

大盘指数成份  139576 -2 1.87 综合  1884 -3.26 3.98

纺织服装  3863 -2.05 3.25 食品饮料  10069 -3.67 7.13

公用事业  7460 -2.06 1.97 有色金属  10530 -3.69 4.14

金融服务  50881 -2.06 1.56 创业板  8225 -3.77 3.56

化工  17329 -2.09 2.33 房地产  9375 -5.35 2.18

全部 A 股  239388 -2.13 2.22         

数据源自 WIND,东北证券 

表 5：上周牛熊股中，ST 板块、核电、券商等个股表现较好 

  证券简称  二级行业  

上周

涨跌

幅   证券简称  二级行业  

上周涨

跌幅 

000981.SZ ST 兰光  计算机设备  20.62 300217.SZ 东方电热  白色家电  -12.37 

600458.SH 时代新材  化工新材料  19.75 000597.SZ 东北制药  化学制药  -12.56 

600057.SH 象屿股份  通信设备  19.04 600696.SH 多伦股份  房地产开发  -12.95 
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000838.SZ 国兴地产  房地产开发  18.31 300263.SZ 隆华传热  普通机械  -13.60 

300140.SZ 启源装备  专用设备  17.59 300089.SZ 长城集团  其他轻工制造  -13.79 

002130.SZ 沃尔核材  化工新材料  17.50 002006.SZ 精功科技  专用设备  -13.87 

002438.SZ 江苏神通  金属制品  16.93 000545.SZ *ST 吉药  化学制药  -13.96 

002606.SZ 大连电瓷  电气设备  16.87 600243.SH 青海华鼎  普通机械  -14.01 

002617.SZ 露笑科技    16.24 002259.SZ 升达林业  其他轻工制造  -14.31 

000030.SZ *ST 盛润 A  其他轻工制造 15.73 300239.SZ 东宝生物  生物制品  -14.70 

600273.SH 华芳纺织  纺织  15.15 300260.SZ 新莱应材  普通机械  -14.99 

600229.SH 青岛碱业  化学原料  14.25 600826.SH 兰生股份  贸易  -15.19 

600681.SH ST 万鸿  包装印刷  14.21 300055.SZ 万邦达  水务  -15.78 

000777.SZ 中核科技  普通机械  14.21 300262.SZ 巴安水务  环保  -16.03 

000975.SZ 科学城  房地产开发  14.12 600376.SH 首开股份  房地产开发  -16.15 

002239.SZ 金飞达  服装  14.09 000558.SZ 莱茵置业  房地产开发  -16.19 

000510.SZ 金路集团  化学原料  13.51 000861.SZ 海印股份  化学原料  -16.74 

002500.SZ 山西证券  证券  13.24 300265.SZ 通光线缆  电气设备  -17.12 

600192.SH 长城电工  电气设备  12.98 000517.SZ 荣安地产  房地产开发  -20.08 

002496.SZ 辉丰股份  化学制品  12.91 300238.SZ 冠昊生物  医疗器械  -21.76 

数据源自 WIND,东北证券 

 

2、关注外围及权重股供给冲击，低仓位者可适度增加头寸 
对于中期市场，我们如前认为，在物价拐点、流动性改善及后期经济曙光的背景下，四季度市场震荡

后有反弹。 
对于市场担忧的经济跳水、地产跳水、民间金融跳水等，我们认为，现有数据表明出口形势相对平稳

而并不会如 2008 年，地产价格松动、但基于政策的主动性、崩盘的可能性较低，银行理财产品环比增速有

回落但风险较小、民间金融种类繁多具有一定深度、部分类型有断裂但难以推出波及金融体系的程度。 
从中长期看，物价在回落、房价在松动，以及为了鼓励中小企业发展、规范民间金融、防范信贷风险

角度出发的金融创新在逐步推进，这些均是长期利好项目。 
如同 2005 年人民币升值和股改、2008 年四万亿，虽然饱受争议，但事后均促使了市场的行情；笔者

认为，物价的回落、房价的松动，以及金融的创新，将会是下一轮牛市的基石，值得正面关注。 
短期从市场行为看，以深证 100ETF 为代表的指数基金近期呈现持续的净申购，其表明保险资金等机

构投资者正在逐步增加股权配置；同时，观测近期 ST 板块连续获得超额收益，A 股市场运行的经验看，

ST 板块的超额收益多发生在市场混沌不清之际，且以股市常常逆向运动；另当下 A 股成交量低迷、换手

率低位，以 2009 年来的经验看，市场换手率连续低迷 1-2 周，往往后续伴随着市场的反弹。 
因此，对于短期市场，在受中国水电权重股发行及中交回归等供给冲击后有望迎来反弹。临近国庆长

期，投资者不必过分悲观，仓位轻的投资者可以在长假前 1-2 个交易日增加股票头寸、持股过节。因为，

最近 5 年的经验表明，长假前若市场下跌或低位整理那么长假后多上涨。 
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图 10：以深证 100ETF 为代表的指数基金呈现持续净申购特征 
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图 11：ST 板块获取超额收益多发生在阶段性行情底部之际 
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图 12：A 周换手率处于低位、市场人气处于历史低位 
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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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