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本报告导读： 
在 9 月份我们发布第一篇明确看多市场的报告之后，股市的调整延续着欧债、经济回

落、利润预期下降的节奏，我们看多并非在于此系列矛盾的否定，而在于调整之后未

来一系列因素的环比改善，汇金的增持是蓝筹股估值底部的首先确认。 

摘要： 
 中央汇金公司自今日起已在二级市场自主购入工、农、中、建四行股

票，并继续进行相关市场操作。受汇金增持四大行的消息影响，香

港股市在短时间内迅速回升。资料显示，2008 年 9 月 18 日，汇金

增持工、中、建三大行，次日大盘上涨 9.45%；2009 年 10 月 9 日，

工、中、建分别公告当日收到股东汇金公司增持的通知，次日大盘上

涨 4.76%。 

 从两次增持后续的最终效果来看，短期一般都会形成调整趋

势中的指数有所反弹，但是最终的走势以及内在结构的分化

有较大区别，2008 年后的市场形成一轮修复性较大的上涨，

而 2010 年整体市场指数平淡但是不乏结构性的机会。 

 我们认为，汇金增持更多的意义体现在短期市场尤其是权重

股估值底部的确认，在海外市场近期伴随欧债危机有所稳定

的背景下，结合 9月份 PMI 数据显示的经济增长缓慢回落，

短期利好下A股市场有望呈现一波由低估值蓝筹为主所引致

的反弹，这也是我们 2009 年以来最重要反弹中的第一步。 

 叠加经济回落、盈利大幅调整的 2008 年股市调整，虽然汇

金在 1900 点首次增持时带来了市场短暂的强劲反弹，但是

后续仍然出现了 2 个月并且 15%左右的下跌幅度，这与 9 月

份之后盈利的超预期回落密切相关。 

 关于盈利的判断，我们承认盈利增速回落的趋势，但是以目

前 PMI 中原材料价格购进指数的位置以及库存水平，很难呈

现 2008 年行业利润负值的局面，只不过时间点上未来的一

个季度左右工业企业盈利仍然会处于较快回落，而现有机构

仓位博弈中较重的高估值小盘股也预示着短暂市场利好下

进一步反弹的动力需要经济调整的继续包括通胀的回落以

及政策局部性的转变，短期反弹除此前看好的低估值大金

融、地产、交运设备和通讯之外，化工类部分细分子行业也

存在三季报较优的机遇，主题上关注破增股和大股东增持

股。 
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新闻： 
 
中央汇金公司自今日起已在二级市场自主购入工、农、中、建四行股票，

并继续进行相关市场操作。受汇金增持四大行的消息影响，香港股市在

短时间内迅速回升。资料显示，2008 年 9 月 18 日，汇金增持工、中、

建三大行，次日大盘上涨 9.45%；2009 年 10 月 9 日，工、中、建分别

公告当日收到股东汇金公司增持的通知，次日大盘上涨 4.76%。 
 
对此，我们点评如下： 
 
从两次增持后续的最终效果来看，短期一般都会形成调整趋势中的指数

有所反弹，但是最终的走势以及内在结构的分化有较大区别，2008 年后

的市场形成一轮修复性较大的上涨，而 2010 年整体市场指数平淡但是

不乏结构性的机会。 
 
我们认为，汇金增持更多的意义体现在短期市场尤其是权重股估值底部

的确认，在海外市场近期伴随欧债危机有所稳定的背景下，结合 9 月份

PMI 数据显示的经济增长缓慢回落，短期利好下的 A 股市场有望呈现一

波由低估值蓝筹为主所引致的反弹，这也是我们 2009 年以来最重要反

弹中的第一步。 
 
图：爱尔兰的 GDP 增长对于欧债危机的解决方向是个惊喜 

爱尔兰
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伴随着权重股估值底被产业资本增持的逐步接受，我们 2009 年以来最

重要反弹的第二步其实是在于利润增长调整的理解，叠加经济回落、盈

利调整的 2008 年股市调整，虽然汇金在 1900 点首次增持时带来了市场

短暂的强劲反弹，但是后续仍然出现了 2 个月并且 20%左右的下跌幅度，

这与 9 月份之后盈利的超预期回落密切相关。 
 
关于盈利的判断，我们承认盈利增速回落的趋势，但是以目前 PMI 中原

材料价格购进指数的位置以及库存水平，很难呈现 2008 年行业利润负

值的局面，只不过时间点上未来的一个季度左右工业企业盈利仍然会处

于较快回落，而现有机构仓位博弈中较重的高估值小盘股也预示着短暂

市场利好下进一步反弹的动力需要经济调整的继续包括通胀的回落以



 
 

策略专题 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         3 of 5 

及政策局部性的转变，但是我们相信在汇金增持之后，该有的均会逐步

出现。 
 
短期反弹除此前看好的低估值的大金融、地产、交运设备和通讯，化工

类部分细分子行业也存在三季报较优的机遇，主题上关注破增股和大股

东增持股。 
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