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衰退征兆渐突出，短期较为平静 

报告要点 
 经济基本面：衰退征兆渐突出，但短期存在平静 

从最新的 8 月宏观数据来看，已经有了度过“滞涨”向小幅“衰退”的明显

迹象，这主要体现在工业增加值的同比回落，以及环比的明显弱于季节性的

增长，通胀对市场的核心地位在逐步下降。而历史的规律表明衰退的时间长

度在 1-2 个季度，因此我们仍处在衰退的中前期，对于 10 月仍旧是进一步

确认的时间点，抄底机会还尚早。但短期而言，10 月公布的数据可能较为

平静，唯一需要观察的在于出口同比会否在这个月兑现预期下降。 

 累积去库存的压力 

8 月的工业企业库存继续出现了高位的反弹，针对当前工业企业去库存出现

反复，我们认为有两方面原因：其一、由于前期工业生产在政策干扰下出现

超预期上涨，而需求相对弱势，并且从产业链的角度，弱势需求开始向一些

工业库存占比较大的行业传导，进而导致库存出现累积；其二、工业库存统

计的数据为价值，因此，工业库存的上涨也包括了一部分价格因素。但考虑

到多数中游制造业面对产品库存累积的压力开始主动降低产出，接下来进

入去库存是大概率事件。 

 9 月行业配置建议 

对市场整体趋势而言，不会有明显的好机会，动因上由前期海外因素在逐渐

向国内因素上转移，因此对海外一波纠偏的程度能够有多大是有较大疑问

的，保持谨慎态度。 

在行业配置上，延续前面的逻辑，防御和谨慎依旧是当前的首选，至少在看

到明确的确认经济下滑的信号发出之前。因此我们选择防御的方法是低估

值，低估值的板块较具有吸引力，如重卡、房地产，而对于非周期的防御

性，我们认为估值已经相对较高，这构成了其存在一定风险的原因，不看

好的行业是建筑建材，白酒，工程机械。 
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1 经济基本面：衰退征兆渐突出，但短期存在平静 

在上个月的月报中，我们指出，7 月的宏观经济数据还是处在“类滞涨”的周期状态中的，

并且在 9 月的过程中，最关心的是伴随 CPI 同比的逐渐回落，经济回落速度能够加快，进

入“衰退”阶段，如果这点经济基本面的条件不能够满足，任何的参与乃至博弈性的机会都

是风险极大的，应保持“多看少做”态度，因此，时隔一月，我们在本月的经济基本面讨论

中，将从最新的数据分析中，看之前的周期状态是否发生了变化，这对于 10 月又会有怎样

的影响。 

小幅“衰退”已见端倪，四季度或是加速主要期 

从 9 月初公布的 8 月宏观经济数据的更新情况来看，较 7 月的情况已经发生了较大的变化。

尽管从 CPI 和 PPI 的回落幅度上来看，并没有过大的超预期情况，但是这个时候更加关注

的指标以及集中到了工业增加值上，相较于之前典型的慢速增长，在传统的季节因素较强的

8、9、10 几个月中，却取得了 0.5%的下降幅度，所以从这一点上来看，经济减速开始得到

确认，这种下降的幅度，我们认为已经凸显出了小幅的“衰退”，不再是之前的“类滞涨”

了。 

图 1：战术经济周期宏观经济数据更新 
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资料来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

首先，简单的评论一下价格方面的变化，CPI 同比正逐渐不再成为市场关心的核心变量，8

月的数据也是如预期的见顶回落，因此意义不大。由于上月市场已预期 7 月为本轮通胀高点，

因此市场对上月通胀的创新高并没有表现出过度的悲观，而是持谨慎观望的态度。8 月 CPI

的确认回落，进入一步验证了价格同比进入下行阶段的判断。这将未来货币政策走向有一定
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的影响。去年下半年以来，持续上涨的居民消费价格水平为政策调控的核心目标，为达到这

一目标，央行采取了一系列紧缩的货币政策。去年下半年以来，央行曾 5 次上调金融机构人

民币存款基准利率、8 次上调金融机构存款准备金率。CPI 高位回落，加上在海外需求弱势，

国内高铁等事件影响下投资增速放缓的情况下，央行在是否继续推出紧缩的货币政策上将变

得更加谨慎。 

 

表 1：滞胀下的央行货币政策操作 

政策发布日期 货币政策工具 政策具体内容 

2010 年 10 月 19 日 利率 

自 2010 年 10 月 20 日起上调金融机构人民币存贷款

基准利率。金融机构一年期存款基准利率上调 0.25

个百分点，由现行的 2.25%提高到 2.50%；一年期贷

款基准利率上调 0.25 个百分点，由现行的 5.31%提

高到 5.56%；其他各档次存贷款基准利率据此相应调

整。 

2010 年 11 月 10 日 存款准备金 
从 2010 年 11 月 16 日起，上调存款类金融机构人民

币存款准备金率 0.5 个百分点。 

2011 年 11 月 29 日 存款准备金 

中国人民银行宣布，从 11 月 29 日起，上调存款类金

融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。这是央行

今年以来第五次全面提高存款准备金率，此时距上次

宣布上调存款准备金率仅 9 天。 

2011 年 12 月 20 日 存款准备金 
中国人民银行决定，从 2010 年 12 月 20 日起，上调

存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。 

2010 年 12 月 25 日 利率 

中国人民银行决定，自 2010 年 12 月 26 日起上调金

融机构人民币存贷款基准利率。金融机构一年期存贷

款基准利率分别上调 0.25 个百分点，其他各档次存

贷款基准利率相应调整。 

2011 年 1 月 20 日 存款准备金 

中国人民银行宣布，从 2011 年 1 月 20 日起，上调存

款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。这

是今年以来央行首次上调存款准备金率。 

2011 年 2 月 8 日 利率 

中国人民银行决定，自 2011 年 2 月 9 日起上调金融

机构人民币存贷款基准利率。金融机构一年期存贷款

基准利率分别上调 0.25 个百分点，其他各档次存贷

款基准利率相应调整。 

2011 年 2 月 18 日 存款准备金 
中国人民银行决定，从 2011 年 2 月 24 日起，上调存

款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。 

2011 年 3 月 18 日 存款准备金 
中国人民银行决定，从 2011 年 3 月 25 日起，上调存

款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。 
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2011 年 4 月 5 日 利率 

中国人民银行决定，自 2011 年 4 月 6 日起上调金融

机构人民币存贷款基准利率。金融机构一年期存贷款

基准利率分别上调 0.25 个百分点，其他各档次存贷

款基准利率及个人住房公积金贷款利率相应调整。 

2011 年 4 月 17 日 存款准备金 

中国人民银行宣布：从 4 月 21 日起，上调存款类金

融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。这是央行

今年以来第四次上调存款准备金率。今年以来，央行

以每月一次的频率连续三次上调存款准备金率。 

2011 年 5 月 13 日 存款准备金 
中国人民银行宣布：从 2011 年 5 月 18 日起，上调存

款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。 

2011 年 7 月 12 日 利率 

中国人民银行决定：自 2011 年 7 月 7 日起上调金融

机构人民币存贷款基准利率。金融机构一年期存贷款

基准利率分别上调 0.25 个百分点，其他各档次存贷

款基准利率及个人住房公积金贷款利率相应调整。 

资料来源：中国人民银行，长江证券研究部 

其次，我们更想说明的还是从工业增加值的角度来看，为什么我们认为小幅“衰退”的征兆

已经在 8 月的数据中体现得很明显了。 

一个方面，从同比基数的角度来看，还是来看我们一直引用的翘尾因素的表，用来说明未来

几个月翘尾的下降幅度。可以看到去年高基数的原因在 9、10、11 月三个月将体现的非常

明显，每月基本上都会有 1.4%左右的拖累，而即使按照当下的环比新增长，都已经可以看

到同比的回落是难以抗拒的，而伴随着货币紧缩累积效应的逐渐体现，未来在经济新增长上

只会速度逐渐变慢，这使得下滑速度加快变得更加有可能。 

表 2：工业增加值翘尾分析 

工业增加值翘尾 基数带来的下降 年内新增长因素变化 假设未来零增长下的估计
1月 12.661 1.439
2月 11.212 1.449 2.888
3月 10.020 1.193 4.780
4月 9.473 0.547 3.927
5月 8.984 0.489 4.316
6月 8.500 0.484 6.600
7月 7.975 0.525 6.025
8月 6.531 1.445 6.969
9月 5.197 1.334 12.166
10月 3.747 1.450 10.717
11月 2.114 1.633 9.083
12月 2.114 0.000 9.083  

资料来源：CEIC，长江证券研究部 

另一方面，我们知道在非大周期的经济波动中，由于工业增加值的同比波动幅度非常有限，

所以现在越来越多的投资者在这种过程中重视工业增加值的环比作用。从环比上看，8 月工

业增加值环比增长 1%，同样较上月 0.9%小幅上涨。但是结合历史数据，8 月工业增加值有

一个季节性的回升的过程。而此次 8 月工业增加值回落幅度是高于历史水平的，如果说 7

月的工业增加值同比下滑还只是翘尾因素带来的，那么 8 月 0.5%的下滑却大多可以归结为

环比增速的下降，因此，这是我们判断经济减速已经开始在剔除季节因素的环比上得到趋势

确认的最主要原因，也是为什么认为已经由“滞涨”进入小幅“衰退”的主要原因。 
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图 2：工业增加值同比及环比走势（%）  
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

 图 3：1990 年以来工业增加值同比平均值（%）  
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资料来源：专家访谈，长江证券研究部 

而从宏观经济周期的规律来看，一般快速的衰退阶段持续一个季度左右的时间，而慢速的衰

退阶段在两个季度，同时市场的底部往往偏于衰退的后期，因此从经济基本面的角度来看，

我们认为 10 月仍应当是确认衰退的继续和加速的阶段，而至于中期的抄底机会，没有那么

快的到来。 

短期的整体平静和经济观察点 

在上面的部分我们更多的还是站在中期（三至六个月）的经济周期角度做出的界定，接下来，

在具有了中期的判断之后，我们谈一下 10 月经济基本面对市场的意义。 

首先，就四季度几个月之间的对比来说，10 月份可能是主要数据最为平静的时间点，这点

主要是针对于 CPI 来说的，在 CPI 同比开始进入下降通道之后，对市场更加敏感的是 CPI

环比的情况，从历史经验来看，10 月由于经历了国庆节之后的歇息，CPI 环比水平往往呈

现短暂的下行，但是就 11、12 月来说，面临春节因素的逐渐临近，环比往往会有二次冲高，

因此，就主要数据而言，10 月的通胀情况是最为有利的。 

另外，工业增加值的数据前面也已经有了较详尽的分析，10 月公布的 9 月数据可能还处在

衰退的确认阶段，所以仅仅是衰退下跌过程的中段，低于 13%心理底线的可能性很小。 

图 4：10、11 月份的环比将是影响通胀的关键点 
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资料来源：WIND、长江证券研究部 

其次，唯一的风险和需要观察的点在于出口数据是否会兑现预期开始下降，进入下半年由于

美国经济逐渐增速放缓，市场普遍放低了对出口的预期情况，但截止至 8 月的数据来看，尚



 

9  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

投资策略

未出现出口同比的明显下滑，如果在 9 月的数据中兑现了这一预期，那么可能为 10 月整体

的宏观面带来一定的冲击。 

对于出口的依旧坚挺，我们认为回落的风险是仍旧存在的。第一，我们之所以看到出口同比

的尚未回落，部分源于基数效应。本来环比来看，8 月份出口的走向并无明显的规律性，而

10 年和 11 年出口环比都出现了回落，其中 10 年环比回落幅度较大。因此在环比回落的情

况下，出口的同比增速仍然上升，这不能说明外需的改善。 

第二，从一些领先性的指标以及一直以来与出口联系紧密的海外数据来看，均存在明显的迹

象。美国 8 月份制造业 PMI 回落至 50.6，已是连续两月回落。同时作为制造业 PMI 领先指

标的“新订单/库存”分项之比继续回落，这表明未来美国制造业 PMI 可能会进一步逼近甚

至进入收缩区间。其他主要经济体同样陷入低迷，欧元区、英国、日本与美国一样，制造业

PMI 都出现了回落，其中，欧元区和英国的制造业 PMI 都已经降到 49，这也就意味着两国

的制造业活动可能会有所收缩，而日本的制造业 PMI 升势也暂时终止，8 月日本制造业 PMI

回落至 51.9。 

图 5：美国 PMI 数据低迷 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

 图 6：欧、英 PMI 继续下滑 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

图 7：其他主要发达经济体的生产也有所回落（各经济体制造业 PMI） 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 
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而国内 PMI 的出口订单指数方面也开始出现了下滑。8 月出口订单指数大幅度下降 2.1，由

50.4 降至 48.3。PMI 出口订单指数的大幅回落反映了全球经济增速放缓情况下，企业家对

未来出口情况的担忧。来自国际需求降低对国内制造业的负面影响或将加深。 

图 8：PMI 新订单、出口订单与积压订单指数趋势 
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资料来源：中国物流与采购联合会，长江证券研究部 

中报业绩看待上半年经济 

2011 年上市公司中报已经全部披露完毕，我们在这里也进行了一定的规律梳理，以提供一

个中观层面反映经济的角度。 

盈利增速继续下滑，创业板为重灾区 

从历史数据来看，自今年一季度以来，金融服务的净利润同比增速开始高于剔除金融服务板

块后的净利润同比增速。在高成本压力下，制造业与非金融服务业的盈利水平不断下降。20%

左右的净利润同比增速较低，且从净利润同比的下降幅度来看，呈逐步企稳态势。考虑到当

前国内仍以控通胀为首要政策目标，企业至少在三季度仍会面临来自原材料、人力、资金的

成本压力，预计净利润增速将继续小幅小降。 

图 9：全部 A 股与剔除金融行业后的净利润同比增长情况 
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 
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从板块上来看，中报披露的净利润同比增速下滑最多的为创业板（这里考查的可比公司为

2010 年 3 月 31 日后上市的公司）。创业板净利润同比增速由一季度的 37%降为 22.7%。中

小板的净利润同比基本与上季度持平，仅下降 0.7%；主板的净利润同比增速较一季度下降

3.1%。考虑到创业板成立的时间，这里的可比公司选取的是 2010 年 3 月 31 日以前上市的

公司。 

图 10：各板块一季度与中报净利润同比增速变化 

21.4%
19.8%

37.0%

21.4%
18.3% 19.1%

22.7%

18.4%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

主板 中小板 创业板 总计

2011Q1 2011Q2 盈利较上季度变化
 

资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

成本增速大于收入增速的局面逐步改善 

去年二季度以来，上市公司营业收入与营业成本的同比增速均出现缓慢下行，但营业成本同

比增速一直大于营业收入同比增速，成本端对企业盈利形成压制。领先指标 PMI 的购进价

格指数在连续下降四个月后反弹，制造业企业成本压力的缓解尚需时日。在营业收入方面，

低盈利水平下，企业扩张生产的动力不足，三季度继续下行的可能性较大。 

但是考虑到营业收入同比与营业成本同比之前的差值在变小。企业盈利下行的趋势将变得更

加缓慢，盈利处在筑底阶段。 

 

图 11：营业收入与营业成本同比变化走势 
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

上市公司库存与工业企业库存的相关性 

企业库存周转天数可以反映企业的库存累积状况。我们将金融服务、房地产以及中国石油与

中国石化两家公司剔除，二季度上市公司库存周转天数较上季度下降，表明上市公司二季度

库存有所降低。这与我们跟踪的统计局公布的工业企业库存同比数据所反映的情况是一致

的。中报披露的上市公司库存周转天数为 64.9 天，仍为历史较高水平。预计去库存仍将继

续展开。 

对比工业企业库存同比数据与上市公司库存周转天数同比的历史数据来看，上市公司在一定

程度上可以反映工业库存的变化，但也存在两者出现较大差异的情况。如 2009 年一季度，

上市公司库存周转天数大幅跳涨，而工业企业库存同比则快速下降。由于 2008 年底，四万

亿投资计划公布，上市公司尤其从中受益，因此具备增加库存的动力。而由于 2009 年的高

基数，2010 年一季度工业库存同比大幅下降。 

图 12：剔除金融与地产行业后的存货周转天数 
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

图 13：工业企业库存同比与上市公司库存周转天数同比相关性 
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资料来源：WIND 资讯，CEIC，长江证券研究部 
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2  行业库存跟踪——累积去库存的压力  
根据统计局最新公布的工业库存数据，8 月同比增长 23.38%，较上月上涨 0.87%，上月为

22.51%。8 月工业增加值同比 13.5%，较 6 月下降 0.5%。由工业库存同比与工业增加值同

比来看，当前工业企业所处库存周期阶段为被动补库存。 

针对当前工业企业去库存出现反复，我们认为有两方面原因：其一、由于前期工业生产在政

策干扰下出现超预期上涨，而需求相对弱势，并且从产业链的角度，弱势需求开始向一些工

业库存占比较大的行业传导，进而导致库存出现累积；其二、工业库存统计的数据为价值，

因此，工业库存的上涨也包括了一部分价格因素。 

图 14：工业增加值同比与库存同比反映的库存周期 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

上游行业多数进入主动去库存 

处在主动去库存阶段的多为上游行业，包括煤炭开采和洗选业、非金属矿采选业、有色金属

矿采选业、黑色金属矿采选业、电力热力的生产与供应。 

图 15：煤炭开采和洗选业 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 图 16：非金属矿采选业 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 17：有色金属矿采选业 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 18：黑色金属矿采选业 
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资料来源：长江证券研究部 

图 19：电力、热力的生产和供应业  
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 图 20：塑料制品业 
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资料来源：长江证券研究部 

图 21：纺织业 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 图 22：农副食品加工业  
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资料来源：长江证券研究部 

部分中游以及消费库存状态较好 

被动去库存的行业是景气度最高的行业，即处在产量增加、需求向好的阶段。处在这一阶段

的行业包括电气机械及器材制造业、化学纤维制造业、专用设备制造业，以及多数的可选消

费品行业，包括纺织服装、皮革毛羽制造业、家具制造业、工艺品制造业、印刷业及记录媒

介。 
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图 23：电气机械及器材制造业 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 图 24：化学纤维制造业 
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资料来源：长江证券研究部 

图 25：专用设备制造业 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 图 26：纺织服装、鞋、帽制造业 
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资料来源：长江证券研究部 

图 27：皮革、毛皮、羽毛(绒)及其制品业 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 图 28：家具制造业 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 29：工艺品及其他制造业  
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 图 30：印刷业和记录媒介的复制  
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资料来源：长江证券研究部 

基于库存的景气判断 

我们看待市场的中期基本逻辑认为，如果没有经济的快速下行，市场则会选择中枢不断下移

的震荡行情。而如果经济出现快速下行，工业库存数据也将表现为快速下行。因此，当前库

存数据更重要的意义在于观察到以其明显下行来确认经济是否出现了快速下行。在 8 月价格

水平同比处于高位的情况下，库存的高位震荡也是符合预期的。当然，由于一些行业基于三

季度进入季节性旺季的判断扩大的生产，实际上并没有在需求层面上得到完全的消化，所以

整体工业企业库存处在被动补库存阶段。但考虑到多数中游制造业面对产品库存累积的压力

开始主动降低产出，接下来进入去库存是大概率事件。 

从库存周期所反映的行业景气度来看，处在景气度最高的被动去库存阶段的行业包括电气机

械及器材制造业、化学纤维制造业、专用设备制造业，以及多数的可选消费品行业，包括纺

织服装、皮革毛羽制造业、家具制造业、工艺品制造业、印刷业及记录媒介。而多数中游行

业处在被动补库存阶段，而最上游的开采行业多处在主动去库存阶段。 

3 流动性与市场供需 

3.1 货币市场资金 

6 月份央行资金的净投放较 4、5 月份都有所上升，这主要是因为季节性因素的推升。与去

年同期相比，6 月货币净投放量有所回落，显示货币政策较去年仍然偏紧，对于货币政策转

向的预期也可能是昙花一现。 

从银行间拆借利率来看，市场对于央行货币政策的预期有所变化，各期限的拆借利率都有所

回落，流动性可能在较短的时间内有所改善。 

图 31：货币市场公开市场净投放/回笼情况 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

图 32：货币市场利率走势 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

7 月份债券融资额已是连续第四个月回落了，去年 7 月同期的债券融资额却有大幅上升。目

前，融资成本的高企仍然在抑制债券融资的需求。从结构上看，公司债和央票的占比有所扩

大，国债、金融债的占比则有所回落。 

 

图 33：债券市场融资额变化 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

图 34：债券融资结构 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

3.2 股票市场供需情况 

7 月份股市融资额有所反弹，扭转了股市融资规模下滑的颓势，这与近期股市的反弹是相关

的。但是基于 8 月份下半月反弹难以持续的判断，下月的股票市场融资规模可能又会有所回

落。 

表 3：月度股票市场发行情况 

日期 首发 

公 司

家数 

首发 

实际募集资金

总额(万元) 

增发 

公司家数

增发 

实际募集资金

总额(万元) 

配股 

公司家数

配股 

实际募集资金总

额(万元) 

2011-09 21 281.955621 10 168.1648 0 0 

2011-08 23 261.5565181 15 372.337 0 0 
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2011-07 20 114.3808216 19 518.1221 1 174.878145 

2011-06 26 133.7273133 15 259.2377 1 3.172505205 

2011-05 27 249.0549271 16 285.6102 0 0 

2011-04 23 224.999952 17 424.9698 3 112.347884 

2011-03 27 251.9696502 19 973.1407 2 5.780696602 

2011-02 26 243.7673677 10 266.1766 1 6.425752955 

2011-01 35 409.4159886 14 135.307 5 97.8870447 

2010-12 35 391.4226792 34 725.6341 2 10.74460686 

2010-11 29 342.8795223 14 264.9115 4 822.5711415 

2010-10 24 275.3840507 19 975.0297 1 5.967115819 

资料来源：wind，长江证券研究部 

在解禁规模上，7 月解禁股份数量和解禁市值规模低于 6 月份。 

图 35：月度解禁情况 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

已通过证监会审核尚未发行的公司中，大盘股的数量仍然较为有限，即使是主板上市的也是

规模相对较小的公司。在市场景气度不高的时候，上市动力受到削弱。 

 

表 4：审核通过尚未发行的前 20 大公司 

公司名称 审核通过会议日期 上市板 预计发行股数(万股) 预计募集资金(万元) 交易所

中国交通建设股份有限公司  2011/9/28 主板  350000 2000000 上海

陕西煤业股份有限公司  2011/8/29 主板  200000 1725100 上海

西安隆基硅材料股份有限公司  2011/7/25 主板  7500  137032 上海

江苏恒立高压油缸股份有限公司  2011/8/12 主板  10500 102479.61 上海
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浙江奥康鞋业股份有限公司  2011/9/23 主板  8100 102236 上海

遵义钛业股份有限公司  2008/4/29 中小企业板 5500 99980 深圳

江苏玉龙钢管股份有限公司  2011/8/31 主板  7950 92080 上海

永高股份有限公司  2011/7/29 中小企业板 5000 81400 深圳

华西能源工业股份有限公司  2011/7/29 中小企业板 4200 64500 深圳

德尔国际家居股份有限公司  2011/9/19 中小企业板 4000 57620.74 深圳

木林森股份有限公司  2011/7/27 中小企业板 4385.25 42631.82 深圳

金安国纪科技股份有限公司  2011/9/7 中小企业板 7000 40956 深圳

烟台万润精细化工股份有限公司  2011/9/28 中小企业板 3446 35924 深圳

湖北宜昌交运集团股份有限公司  2011/6/20 中小企业板 3350 35811 深圳

阳光电源股份有限公司  2011/8/9 创业板  4480 32635.43 深圳

江西西林科股份有限公司  2011/3/15 创业板  3333.4 31400.08 深圳

成都市路桥工程股份有限公司  2011/8/24 中小企业板 4200 30854.5 深圳

南通锻压设备股份有限公司  2011/9/20 创业板  3200 30770.35 深圳

中国交通建设股份有限公司  2011/9/28 主板  350000 2000000 上海

陕西煤业股份有限公司  2011/8/29 主板  200000 1725100 上海

资料来源：wind，长江证券研究部 

3.3 市场板块资金流动 

本月市场板块的资金流动仍然以流出为主，食品饮料、农林牧渔和餐饮旅游呈现资金净流入

之外，其他板块皆为资金净流出。由此看来，市场反弹仍然较为疲弱。 

图 36：7 月份市场板块资金（近 20 日） 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

图 37：近 5 日市场板块资金净流向 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

图 38：近 20 日资金净流入量前 20 的个股 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

图 39：近 5 日资金净流入量前 20 的个股 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

4 十月投资策略 

4.1 九月市场回顾 

图 40：九月市场行业涨跌幅情况（%） 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

在 8 月对于 9 月的资产配置报告中，我们重点看好的板块集中在商贸零售、轻工制造，重卡，

相对不看好的为机械设备与建筑建材。 
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从实际表现来看，上月市场大幅度调整，所有行业均普遍下跌。我们看好的行业中，交运设

备表现相对较好，家电也表现出了一定的防御性，但商贸零售上月的表现不佳。 

我们不看好的建筑建材大幅下跌，跌幅超过-14%，机械设备出现了较大幅度的调整，下跌

幅度也达到-12%以上。 

4.2 十月配置建议：下降或能出现短期平稳 

当然还是要列出我们目前的市场逻辑框架，这个在上个月的配置中已经做过详细的分析了，

我们这里就不展开了，仅列出下图。 

图 41：中期市场判断的自上而下逻辑演绎 

 

资料来源：长江证券研究部 

其次，尽管逻辑相同，但是发生变化的是宏观周期的情况，可以看到目前已经越来越接近于

小周期衰退的阶段了，因此去年持续至今的长期类滞涨情况，很可能在长期的宏观调控之后

在四季度结束。不过值得一提的是，尽管这是我们更愿意看到的情形，但当下全面配置仍旧

较早，主要原因是在于市场的底部往往来自于衰退的中后期，而目前仅仅能视为进入衰退的

第一个月，所以市场的底部很可能在四季度末寻得。 

最后，对于 10 月可能相对较为平稳，除了前面第一部分提到的国内主要数据的趋于平稳之

外，9 月份的市场仍旧受到海外因素的压制是较为明显的，而从国庆期间海外包括美国的经

济数据，以及欧债救助的进展来看，相对环比是有明显改善的，并且大宗商品上表现出的情

绪也有一定改观。因此，海外问题在 10 月的改善将使得国内外整体的环境相加是相对较好

的。 

表 5：EFSF 规模扩大至 4400 亿后的各国出资额 
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速的小周期衰退期 

对 应 市 场

表现： 

中枢不断下移的震荡博弈行

情 

一次再次下行探底，但中期有

利的行情 

转换的时间点是当期

最关键的问题 

共 同 与

不同点： 

共同：至少在确认经济开始快速下滑之前都应保持谨慎的态度 

不同点：在选择防御的板块配置上存在差异 
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出资额 占总额 人均出资额 出资额 占总额

奥地利 12241.43 2.78% 1464.86 21639.19 2.78%

比利时 15292.18 1423.71 27031.99 3.47%

塞浦路斯 863.09 0.20% 1076.68 1525.68 0.20%

爱沙尼亚 1994.86 0.26%

芬兰 7905.2 1.80% 1484.51 13974.03 1.79%

法国 89657.45 20.38% 1398.6 158487.53 20.32%

德国 119390.07 27.13% 1454.87 211045.9 27.06%

希腊 12387.7 2.82% 1099.9 21897.74 2.81%

爱尔兰 7002.4 1.59% 1549.97 12378.15 1.59%

意大利 78784.72 17.91% 1311.1 139267.81 17.86%

卢森堡 1101.39 0.25% 2239.95 1946.94 0.25%

马耳他 398.44 0.09% 965.65 704.33 0.09%

荷兰 25143.58 5.71% 1525.6 44446.32 5.70%

葡萄牙 11035.38 2.51% 1037.96 19507.26 2.50%

斯洛伐克 4371.54 0.99% 807.89 7727.57 0.99%

斯洛文尼亚 2072.92 0.47% 1009.51 3664.3 0.47%

西班牙 52352.51 11.90% 1141.75 92543.56 11.87%

国别
扩大至4400亿后的各国出资额 最终扩大至7500亿

 

资料来源：EFSF, 长江证券研究部 

不过，海外好消息的提振仅能构成短期效用，随着衰退期的一步步确认，相信国内因素在四

季度将会逐渐显示出越来越重的地位。 

所以总体来说，我们认为 10 月份，特别是中旬的市场行情相对平稳和安静，可能会有小幅

的反弹，但是参与性不强，比较大的干扰点在于出口数据的低于预期。 

而从板块上来说，并不会有明显的领先，很可能是普涨的，低估值的金融板块可能会表现的

相对较好一些，配置上较大的变化，在于降低了房地产的配置权重，另外持续关注重卡板块。

同时，关注自下而上的子行业配置机会，具体可见我们行业跟踪半月报。 

表 6：九月行业配置表 

行业 建议评级 建议比重 主要逻辑 

采掘 标配 7.77% 行业基本面向上支撑不足，但盈利调整尚未可见。 

餐饮旅游 标配 2.02% 旅游业面临政策性利好，但涨幅不小、估值不低。 

电子元器件 标配 2.09% 部分个股具有投资意义，但须警惕“地雷”。 

房地产 标配 5.49% 波段机会已过，量价齐跌担忧的开始。 

纺织服装 标配 3.73% 服装行业基本面有积极信号，估值不便宜。 

公用事业 标配 3.96% 估值尚可。 

黑色金属 标配 5.08% 工业企业中库存相对较低，具有优势。 
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投资策略

化工 标配 5.24% 机会可能只集中在局部小产品的涨价轮动上，近期如醋酸、甲醇。 

机械设备 低配 2.31% 短期工程机械或低于预期，存在风险。 

家用电器 标配 3.59% 防御性相对较好。 

建筑建材 低配 1.33% 风险加大，对经济预期的调整不够。 

交通运输 标配 5.66% 海外局势动荡有负面影响。 

交运设备 超配 6.54% 行业基本面尽管较差，但市场预期反映已在底部，建议开始关注。 

金融服务 标配 28.45% 银行低估值对资产组合有一定缓冲。 

农林牧渔 标配 2.57% 通胀短期仍较高，但中期须警惕风险。 

轻工制造 标配 0.52% 行业较好，尤其是造纸印刷类。 

商业贸易 低配 2.90% 前期以积累一定程度涨幅。 

食品饮料 标配 2.71% 白酒估值较高，绝对收益已有风险，相对收益空间已有限。 

信息服务 低配 0.52% 估值太高。 

信息设备 标配 2.09% 需求面及估值都较为一般。 

医药生物 标配 2.62% 更强调自下而上的个股筛选。 

有色金属 标配 2.05% 海外大宗商品风险开始加剧。 

综合 标配 0.76% 跟随策略。 

合计  100.00%  

资料来源：长江证券研究部 
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