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政策“预调微调”在承兑中、市场仍处在较为理想的组合

 

 

11 月 A 股策略报告 
 

2011 年 11 月 1 日  

主要观点： 

 欧债危机解决方案虽仍有争议，但正在改善的路径运行、危机国利率及利

差的高位未来也有望得到逐步缓和；美国经济依然处于缓慢复苏过程中。 

 物价确定性回落、11 月份后将有望出现 CPI 与 PPI 的正缺口，超额货币

供应有所回升；有利于流动性的改善、对受益于上游价格回落的下游需求带来

改善机遇。 

 物价房价的回落、经济的下行及“稳金融”导向，构成了流动性改善的条

件。自 10 月初开始的资金价格回落、管理层“预调微调”的政策言论、定向

宽松和财税改革，构成了流动性改善、信心提升的一部分。预期本轮的流动性

改善在时空维度上将好于前两轮的情形（今年 2-3 月份及 6-7 月份）。 

 三季度全部 A股归属母公司的净利润增速为 20.4%、非金融类为 13.4%、

毛利率平缓回落、符合预期，并维持非金融类全年 10%左右的增速。季报披露

后分析师对可比公司的全年业绩整体未作进一步下调反而有 3%的提升，表明

业绩下调周期的阶段性结束、自下而上的层面已反映了平稳回落的预期。 

 市场对于上市公司业绩的担忧将进一步让位于流动性改善、包括财政和产

业政策的预调微调的积极因素；当然，业绩的风险点伴随着自下而上业绩下调

的结束而主要归结到可能的经济失速下的系统性风险，但这有望随着“预调微

调”下的经济软着陆而有所规避。 

 外围相对缓和、政策“预调微调”、流动性改善，估值低位、业绩回落

但未超预期构成了市场的积极面；市场有望整体演绎震荡回升的格局。预计

市场运行区间为 2420-2700 点。操作上，依然适宜逢低介入的左侧配置逻辑。

 季度策略中基于流动性改善、债市和股市回升的短时滞性的推断而看好股

市反弹并在板块选择上建议关注金融以及五大类需求稳定的“运营商+配套设

备”的板块，这多在 10 月行情中有演绎、预计中期内依然值得关注。11 月份

建议重点关注物价回落下的流动性持续改善以及物价回落下的CPI与PPI形成

正缺口以及预调微调下政策扶持领域的定向宽松逻辑。因此，板块选择上，重

点关注金融创新以及“稳金融”导向下的券商保险等金融板块；关注投资领

域有所期待且估值合理的电源设备、输配电设备等板块；关注上游原料价格

回落且下游需求稳定的食品加工、中药、家电、通信设备等板块；并对部分业

绩有所上调的板块给予一定的关注。 

 11 月重点关注个股：中信证券、中国平安、民生银行，东方电气、特变

电工，唐人神、三全食品、江中药业，海信电器，中兴通讯。 

 风险点：除了欧债危机，流动性改善的节奏是市场扰动的主因；中旬经济

数据公布前后是政策敏感期，即使 11 月未有进一步政策松动、但包括准备金

下调在内的政策调整将是大概率事件、该预期也将中期存在。 
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一、市场的基本面组合处于较为理想状态 

1、欧债危机方案虽仍有争议、但正在改善的路径运行 
希腊债务的减记以及欧洲金融稳定基金的扩容，使得欧债危机的解决处于相对正确的轨迹之下，这要

好于前期救助希腊等市场的分批次的“添油战术”。尽管对于欧债危机目前的解决法案存在争议，倒并非担

忧资金来源，更多的是争议主权债务减记的幅度应该更大些、金融稳定基金的担保能力 1 万亿欧元可能还

不够，但是，总体来看，包括了大幅度的主权债务减记、银行体系资本金的提高、扩大金融稳定基金的担
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保能力的系列方案，应该说是较为靠谱的解决欧债危机的方案。 

未来我们除了关注金融稳定基金的筹资进程，更主要的是关注欧洲各国尤其是意大利等问题国家国债

利率的运行情况。从金融危机以来的经验看，如果意大利等问题国家发债利率上行、相对德国的利差扩大，

则往往暗示欧元区风险的增大、对应着欧洲乃至美国股市的波动；即 2010 年以来欧美股市(以欧盟斯托克

50 指数为代表)的波动尤其是下跌阶段，往往同步于意大利和西班牙等危机国相对德国国债收益率的利差

扩大之时。而欧元区股市的波动，又构成了直接影响 A 股的外部因素。 

综上，虽然意大利等国家的国债发行利率单日仍有较大波动，但考虑到 G20 会议的召开、金砖国家

对 EFSF 的预期注资，欧债危机整体处于阶段性缓和过程中。中期看，依然需要关注欧债危机进程、主要

关注问题国家债券发行利率及市场利差。因此，意大利等问题国家已经处于利差高位区间；美国 3 季度 GDP

环比 2.5%的增速表明经济依然处于缓慢复苏过程中而非衰退，这些有利于化解 A 股前期不利的外部环境。

即外部整体处于注入、危机缓和、风险弱化的过程之中。 

今日又传出希腊将就债务危机进行全民公决，可见欧债危机的复杂性和艰巨性，虽然方向明确但各国

的博弈难免造成解决过程的曲折性、需要中长期关注。策略上，则更多关注意大利、西班牙等国债对德国

的利差何时有回落、收敛，其往往与欧美股市形成负相关的联动。 

图 1：危机国的债券利差与股市的联动性具有指示作用 
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数据源自彭博，东北证券 

图 2：美国 GDP 环比增速有增长、经济总体缓慢复苏特征依旧�
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数据源自彭博，东北证券 

表 1：彭博一致预期的欧美经济增速处于低速缓慢复苏过程 

美国 GDP 环比年化预测   Q3 11 Q4 11 Q1 12 Q2 12 Q3 12 Q4 12 

10 月调查 2 2 2 2.2 2.5 2.5

9 月调查 1.8 2.2 2.1 2.4 2.5 2.5

欧洲 GDP 同比增速预测 Q3 11 Q4 11 Q1 12 Q2 12 Q3 12 Q4 12 

10 月调查 1.4 1 0.5 0.7 0.6 1.2

9 月调查 1.4 1.2 0.6 0.9 1 1.4

数据源自彭博，东北证券 

2、物价确定性回落、年末(CPI-PPI)正缺口有望出现 
未来一段时间物价的回落已经逐渐为市场所预期，随之而来的政策微调、流动性改善以及之后的基本

面变化就是未来一段时间市场需要反复验证的主题。 

首先，从微观数据看，物价回落在延续验证中。当下农产品、菜篮子产品以及猪肉价格均处于震荡回

落中，某种程度上更能反应周期的猪粮比已经回落至 7.1 倍，表明食品价格的泡沫成分受货币紧缩、经济

回落而逐渐被挤压，这奠定了 CPI 的回落态势，也为政策的预调和微调创造条件。 

其次，对于未来物价的判断，我们维持之前的推断，即未来至年末，物价整体处于回落的格局中，预

计 10 月 CPI 在 5.5%左右、11 月在 4.6%左右、11 月份起回落至 5%下方。 

综上，伴随着物价回落，11 月份后将有望出现 CPI 与 PPI 的正缺口，同时超额货币供应也将转正，

这不仅带来流动性的改善也将为经济领域中受益于上游价格回落的下游行业带来改善机遇。 

图 3：农产品、菜篮子产品价格持续回落 
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图 4：猪肉价格小幅回落、猪粮比则快速回落 7 倍附近�
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数据源自 WIND，东北证券 

图 5：物价回落格局确定且 11 月份有望形成 CPI 与 PPI 的正缺口�
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数据源自 WIND，东北证券 

3、物价经济双回落，流动性改善在时空上将好于年内前两次经历 
伴随着物价的回落，国内经济回落的现状无论从宏观投资、工业增加值等指标还是从微观的企业盈利

增速来看，均处于回落状态。尽管汇丰 PMI 在连续 3 个月枯荣线下方后 10 月份首次回升至 50 上方、统计

局中国 PMI 指数则在 10 月份回落至 50.4，PMI 指标在 50 附近的背离显示了经济回落的压力以及政策面微

调正在逐步发酵。 

同时，物价和经济的双回落，如期迎来了“反周期”政策的对冲，流动性改善得以逐步兑现。今年以

来以资金价格回落为标志的流动性改善曾经在 2-3 月份、6-7 月份出现过，彼时均对应着股市的反弹；但由

于后期物价的走高、资金价格再度上升、政策紧缩力度不降反升，由此导致了 A 股的下跌，当然中间的一

些黑天鹅事件也构成了扰动或阶段性的逆转。 

综上，本轮自 10 月初开始的资金价格回落、再度显示出流动性的改善；管理层“预调微调”的政策

言论，也构成了流动性改善的一部分、信心的提升。考虑到未来物价回落将是确定性的，“稳金融”导向、

政策“预调微调”表述也年内首次出现，本轮的流动性改善在时空维度上将好于今年 2-3 月份及 6-7 月份

的情形。从程度上看，定向宽松已经展开、票据贴现利率的回落也将有利于信贷的增加，准备金率也将有

望在年末出现差别化的调整；同时，由于年末物价将回落至 5%以下、4.5%左右，且呈现持续震荡回落格

局，资金价格的回落格局还未结束，目前 10 年期国债收益率 3.8%、有向历史均值 3.6%回归要求。 

尽管 2005、2008 年的经验显示，股市将在债券收益率回落 2 个季度左右后才又显著回升，但本轮我

们有别于市场及经验观点，而认为本轮债券与股市具有同步性。伴随着 10 月份债市收益率的回落、股市也

几乎同步出现反弹，目前这一推断已经得到了市场的验证。由此，预计后期在资金价格震荡回落的趋势推

断下，股票市场的震荡回升格局有望得到维持。 

图 6：工业增加值增速低位运行 

6 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
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图 7：PMI 景气在枯荣线附近指标、经济回落压力依然 

 

数据源自 WIND，东北证券 

图 8：物价回落、定向宽松，为资金价格形成下行提供基础 
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数据源自 WIND，东北证券 

表 2：未来两周公开市场资金供给依然相对充裕 

现金流发生日期  票据到期 正回购到期 票据发行  正回购  净投放量 

2011-09-30 - 2011-10-02 50   20   30 

2011-10-03 - 2011-10-09 300 1090     1390 

2011-10-10 - 2011-10-16 680 800 370 1200 -90 

2011-10-17 - 2011-10-23 490 500 310 900 -220 

2011-10-24 - 2011-10-30 410 600 200 1000 -190 

2011-10-31 - 2011-11-06 520 550     1070 

2011-11-07 - 2011-11-13 390 700     1090 

2011-11-14 - 2011-11-20 170 390     560 

2011-11-21 - 2011-11-27 50 480     530 

数据源自 WIND，东北证券 

图 9：本轮流动性改善有望好于今年前 2 次的经验 
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数据源自 WIND，东北证券 

4、业绩增速平稳回落、分析师业绩下调也告以阶段性结束 
流动性改善与业绩回落构成了 A 股当下的矛盾体。我们维持四季度策略中的观点，在物价回落、流

动性改善，估值低位的背景下，市场将有望更多偏好于流动性改善而非业绩的回落。 

目前来看，业绩的回落是符合预期的，且行业分析师对业绩的下调出现了阶段性结束。前三季度全部

A 股业绩增速 20.4%、其中金融类业绩增速 27%、主要由于证券和保险业绩增速分别为-16%、-10%，拖累

了金融类整体业绩增速；非金融类前三季度业绩增速为 13.4%。非金融类业绩增速同比总体符合预期，毛

利率由中期的 18.94%平缓下降至 3 季度的 18.65%、环比平缓回落了 0.3%；营业收入增速平稳、业绩增速

的回落整体来自于毛利率的回落、财务费用的上升，因此，维持非金融类上市公司业绩全年 10%左右的增

速推断。 

另一方面，考察行业分析师自下而上的业绩预期调整。分析师对上市公司业绩增速的调整往往发生在

财报披露之后，中报披露后分析师对 2011 年全年业绩增速做过一次系统性下调、以占净利润 68.9%的 231

家可比样本做分析，体现为 8 月份对 5 月份前的业绩预期相比整体平均下调幅度为 11.8%。而次三季报披

露后，我们以占净利润 59%的 331 家可比样本做分析，分析师虽然对部分个股做了一定的业绩下调，但是

整体而言，相对前次并未再做下调、反而有 3.5%的微幅上升，主要体现在公用事业、房地产、有色等板块

业绩上调。 

综上，三季度上市公司业绩增速整体 20.4%、非金融类 13.4%、毛利率平缓回落、总体符合预期。同

时，三季报披露后分析师对可比样本的业绩未作下调且有 3%的提升，即业绩下调周期阶段性结束，市场

自下而上已经整体反映了经济平稳回落下业绩回落的态势。因此，市场对于上市公司业绩的担忧将进一步

让位于流动性改善、包括财政和产业政策的预调微调的积极因素；当然，业绩的风险点伴随着自下而上的

业绩下调的结束而主要回归至经济失速下的系统性风险，这一点将随着政策预调微调、经济软着陆而有所

规避。 

另外，从明细看，三季报业绩增速高于中报的行业主要集中在农业、采掘、有色、建材、房地产、商

贸、餐饮等行业。而三季报披露后分析师并未再次下调全年业绩，且有显著上调的是房地产、公用事业、

有色等有上调；而业绩有一定下调的主要为盐湖股份、永泰能源、青松建化、中储股份、上海汽车、中国

银行等少数个股。 

图 10：上市公司业绩增速缓慢回落、前三季度同比增速为 20.4% 
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数据源自 WIND，东北证券 

表 3：上市公司业绩增速回落源于毛利率的回落和财务费用的上行，符合预期 

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

非金融股  37.8 29.8 27.58 27.86 营业总收入合计(同比增

长率)%  全部 A 股  35.64 28.96 27.18 26.98 

非金融股  48.92 21.63 17.98 13.98 归属母公司股东的净利

润合计(同比增长率)%  全部 A 股  38.91 24.78 23.91 20.35 

非金融股  19.78 19.28 18.94 18.65 

销售毛利率(整体法)%  全部 A 股  19.83 19.37 19.02 18.74 

非金融股  3.54 3.33 3.2 3.2 营业费用／营业总收入

(整体法)% 全部 A 股  3.57 3.37 3.24 3.25 

非金融股  4.29 4.03 3.88 3.87 管理费用／营业总收入

(整体法)%  全部 A 股  7.64 6.97 6.84 6.89 

非金融股  0.98 1.02 0.99 1.04 财务费用／营业总收入

(整体法)%  全部 A 股  0.98 1.01 0.97 1.01 

非金融股  144699 39243 84665 130750 

营业总收入亿元 全部 A 股  177583 48782 104384 160230 

数据源自 WIND，东北证券 

表 4：金融类业绩增速 27%、非金融类 13.4% 

可比公司归属母公司

净利润 2022 家样本- 全部 A 股 金融类 非金融 

净利润 2010Q1 3631  1942 1688 

净利润 2010Q2 3923  1908 2015 

净利润 2010Q3 3937  1988 1949 

净利润 2010Q4 4084  1840 2244 

净利润 2011Q1 4536  2501 2035 

净利润 2011Q2 4812  2524 2289 

净利润 2011Q3 4483  2399 2084 

1 季度单季度同比 24.93% 28.75% 20.52%

2 季度单季度同比 22.67% 32.27% 13.57%
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3 季度单季度同比 13.85% 20.66% 6.91%

前三季度同比 20.36% 27.15% 13.35%

数据源自 WIND，东北证券 

表 5：券商、保险的负增长拖累金融类整体业绩增速 

  

市盈率(TTM,整

体法) 

净利润中期增

速%  

净利润前三

季度增速% 

SW 金融服务  8.35 30.57 27.14

  SW 银行Ⅱ  7.18 34.27 31.86

  SW 证券Ⅱ  21.36 3.56 -16.62

  SW 保险Ⅱ  17.2 -0.4 -10.21

数据源自 WIND，东北证券 

表 6：农业、采掘、有色、建材、房地产、商贸、餐饮等三季报业绩增速好于中期 

  

市盈率

TTM 

市净率

(MRQ) 

归属母公司股东的

净利润 2011 中期%

归属母公司股东的净利润

2011 前三季% 

全部 A 股 14.65 2.16 23.91 20.35 

中小企业板 32 3.58 18.99 15.91 

创业板 41.52 3.31 22.74 16.65 

上证 180 10.66 1.79 24.17 20.42 

SW 农林牧渔 43.6 3.78 32.49 32.85 

SW 采掘 14.34 2.23 7.45 8.69 

SW 化工 15.92 2.19 30.67 22.28 

SW 黑色金属 20.78 1.2 -22.13 -14.5 

SW 有色金属 32.27 3.76 76.54 78.56 

SW 建筑建材 15.2 2.03 38.05 42.9 

SW 机械设备 25.52 3.05 33.02 19.09 

SW 电子 54.92 3.25 13.65 -2.3 

SW 交运设备 17.36 2.52 15.35 8.45 

SW 信息设备 38.01 3.28 0.21 -6.67 

SW 家用电器 16.24 2.55 33.14 27.47 

SW 食品饮料 32.99 6.9 42.72 39.66 

SW 纺织服装 24.03 2.97 52.09 39.66 

SW 轻工制造 35.09 2.46 23.21 11.71 

SW 医药生物 32.69 4.04 23.37 19.4 

SW 公用事业 25.07 1.95 7.13 -10.34 

SW 交通运输 15.7 1.69 -16.01 -22.04 

SW 房地产 16.27 2.14 15.71 22.77 

SW 金融服务 8.47 1.58 30.57 27.14 

SW 商业贸易 26.42 3.2 30.82 34.18 

SW 餐饮旅游 42.62 3.77 24.71 29.69 

SW 信息服务 37.95 3.18 45.73 34.88 

SW 综合 32.78 3.69 212.28 210.03 

数据源自 WIND，东北证券 

表 7：三季报披露后分析师并未再次下调全年业绩，其中房地产、公用事业、有色等有上调 

行业 2011 年净利润预测 2011 年净利润 本轮业绩预测 样本数 总市值 
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_10 月 预测_上期 调整 

采掘 333.0  316.5 5.22% 9 4044 

餐饮旅游 19.9  19.3 3.32% 9 584 

电子 17.0  16.0 6.45% 10 586 

房地产 228.6  204.9 11.58% 8 2134 

纺织服装 64.7  61.0 6.07% 19 1494 

公用事业 32.6  27.3 19.62% 9 873 

黑色金属 27.7  26.3 5.54% 4 359 

化工 975.3  960.0 1.59% 25 8513 

机械设备 110.1  102.8 7.15% 29 2478 

家用电器 166.4  158.1 5.29% 11 1936 

建筑建材 338.0  323.8 4.38% 16 3173 

交通运输 327.1  314.9 3.87% 18 3232 

交运设备 290.4  270.2 7.45% 9 2702 

金融服务 8493.5  8256.6 2.87% 15 37183 

农林牧渔 57.3  52.7 8.76% 16 1133 

轻工制造 19.2  17.9 7.21% 10 499 

商业贸易 57.3  53.9 6.25% 19 1384 

食品饮料 214.9  202.9 5.91% 16 5931 

信息服务 79.8  74.9 6.50% 23 2754 

信息设备 82.4  79.4 3.81% 13 1674 

医药生物 104.4  99.9 4.54% 32 2865 

有色金属 93.6  75.6 23.84% 11 1844 

可比样本合计 12133.4  11714.9 3.57% 331 87374 

  预测净利润 2011       总市值 

全部 A 股  20580        241983 

可比样本占比 59%       36%

数据源自 WIND，东北证券 

表 8：只有少部分个股的业绩增速遭到了下调 

名称  机构名称  

最新净利

润(万元)  最新预测日期

前次净利

润(万元)

前次预测日期

 

上调幅

度 

盐湖股份  德邦证券  148801 2011-10-28 225776 2011-8-17 -34.09% 

永泰能源  中信证券  16095 2011-10-11 20083 2011-4-19 -19.86% 

青松建化  中投证券  47600 2011-10-30 58600 2011-7-17 -18.77% 

中储股份  中信证券  35600 2011-10-11 38114 2011-8-29 -6.60% 

鄂武商 A  光大证券  37390 2011-10-25 37680 2011-8-28 -0.77% 

上海汽车  申银万国  1792600 2011-10-27 1801400 2011-10-11 -0.49% 

中国银行  中银国际  11806300 2011-10-27 11833200 2011-8-25 -0.23% 

格力电器  平安证券  539100 2011-10-27 539900 2011-7-27 -0.15% 

数据源自 WIND，东北证券 
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二、市场运行逻辑及投资策略 

1、流动性改善下市场回升行情正在演绎 

A、政策微调、流动性改善，业绩回落但未超预期是积极因素 
伴随着对小微企业的定向宽松、财税扶持，“稳金融”、汇金的增持公开市场的资金投放、资金价格的

回落，管理层“预调微调”的论调，10 月份市场如期震荡回升、整体演绎了流动性改善的超跌反弹行情。

体现为自 7 月中旬 2800 点回落幅度较大的房地产、有色等板块在上周的强势反弹中表现最为突出；同时，

传媒等信息服务、水务环保等公用事业受益于政策、主题投资特征显著。 

表 9：板块超跌反弹特征明显，地产有色等在前期反弹中领涨 

区间涨跌幅% 

20110720- 

  

市盈率

TTM 市净率 

前三季度

业绩增速 20111021  

上周涨跌

幅% 

SW 房地产 16.27 2.15 16.82 -24.31 11.48 

SW 有色金属 32.27 3.8 79.74 -28.37 9.65 

SW 信息服务 37.95 3.2 32.46 -12.58 9.62 

SW 建筑建材 15.2 2.09 58.25 -25.46 9.23 

SW 信息设备 38.01 3.32 -7.66 -22.29 8.74 

SW 商业贸易 26.42 3.2 30.23 -21.42 8.65 

SW 公用事业 25.07 1.97 -14.2 -20.02 8.54 

SW 家用电器 16.24 2.55 27.42 -25.46 8.21 

SW 交运设备 17.36 2.52 17.87 -25.67 8.06 

SW 机械设备 25.52 3.08 8.11 -24.27 7.65 

SW 综合 32.78 3.67 219.83 -23.97 7.63 

SW 纺织服装 24.03 2.96 36.07 -17.57 7.36 

SW 农林牧渔 43.6 3.78 31.19 -20.38 7.13 

SW 黑色金属 20.78 1.2 -13.75 -25.49 7.08 

SW 电子 54.92 3.26 -4.9 -24.29 6.91 

SW 轻工制造 35.09 2.47 12.04 -19.5 6.85 

SW 采掘 14.34 2.23 8.77 -14.77 6.76 

SW 医药生物 32.69 4.06 21.88 -20.17 6.69 

SW 餐饮旅游 42.62 3.77 30.46 -10.22 6.61 

SW 交通运输 15.7 1.7 -27.5 -19.22 6.55 

SW 化工 15.92 2.19 22.3 -19.28 6.42 

SW 食品饮料 32.99 6.9 39.09 -9.03 6.21 

SW 金融服务 8.47 1.58 27.15 -8.56 5.21 

数据源自 WIND，东北证券 

基于物价回落、“稳金融”导向下的流动性改善行情已经展开。资金价格的回落、管理层“预调微调”

的信号意义以及欧债危机逐步缓和，流动性改善从资金价格回落的“随风潜入夜”阶段、演化为“预调微

调”后的“一语惊醒梦中人”。展望 11 月行情有望维持四季度整体反弹的格局，上证指数有望运行在

2420-2700 点。 

立足当下，我们看到欧债危机有所缓和、伴随着注资、欧洲金融稳定基金的扩容、意大利等对德国较

高的主权债务利差有修正的要求；政策预调微调、财税的改革、流动性改善也成了主基调，考虑到物价经

济的双回落，预计本轮流动性改善在时空上将好于今年 2-3 月份和 6-7 月份的情景；上市公司业绩回落相
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对平缓、3 季报披露后分析师业绩下调阶段性中止，未来自下而上的业绩回落风险已经较多的反应在了前

期业绩预期内了。 

B、风险点探讨：流动性改善的节奏是主要的市场扰动因素 
风险层面，准备金率下调虽是大概率时间但存在时点上的不确定，流动性改善的节奏是市场扰动的原

因，但较难逆转市场回升的格局；分析师自下而上的下调业绩已经阶段性结束，未来业绩层面的风险来自

于经济失速的系统性风险，但由于管理层预调微调已经展开，料 10 月的经济数据可能更多也只是扰动。至

于欧债危机，整体处于正确的路径之上，期间或有波动，但操作上更多视其为外部因素，予以关注。11 月

中旬 CPI 公布前后是政策敏感期，但由于中央经济工作会议在 12 月召开、政策调整的预期将中期存在，

因此 11 月中旬前后是扰动期。 

2、物价回落及政策微调下的投资策略 
 市场有望整体演绎震荡回升的格局，而流动性改善的节奏是市场扰动的主因。预计市场运行区间为

2420-2700 点。操作上，依然适宜逢低介入的左侧配置逻辑。 

回顾四季度报告，我们彼时认为，本轮股市与债市的关系将不同于 2005、2008 年，时滞较短、具有

同步性；板块配置上，立足于经济回落阶段需求稳健的行业，但更偏重于流动性改善主线、并关注本轮经

济回落后止跌企稳的动力源。具体为： 

关注低估值的券商保险等大金融板块以及部分政策红利的农资、医疗等板块。 

关注稳健需求为主线的运营和相关配套设备主题，五类“运营+配套设备”主题。 

——通信运营及设备，关注 3G 用户数大幅提升、数据业务上行背景下的信息服务类板块； 

——水务及环保设备，关注水资源综合利用主题下的水务及固废等环保处理类运营和设备商； 

——航空运输及航空航天军工设备，关注受益于本币升值、油价滞涨的航空以及航天航空军工设备； 

——火电及电力设备，关注上游煤价低于预期下的发电类及电气设备类板块； 

——公路运输及交运设备，关注具有较高股息率的公路运营以及下跌较早且敏感于流动性的汽车股。 

目前来看，金融及五类“运营+配套设备”板块在 10 月份的行情中多有演绎、且我们认为上述主线

在中期内依然值得关注。展望 11 月份，我们重点关注物价回落下的流动性持续改善逻辑以及物价回落下的

CPI 与 PPI 正缺口逻辑以及政策微调、定向宽松逻辑。因此，关注金融创新以及“稳金融”导向下的券商

保险等金融板块、关注投资领域有所期待且估值合理的电源设备、特高压设备等板块、关注上游原料价格

回落且下游需求稳定的食品加工、中药、家电、通信设备等板块；并对部分业绩有所上调的板块给予一定

的关注。 

重点个股：中信证券、中国平安、民生银行、东方电气、特变电工、唐人神、三全食品、江中药业、

海信电器、中兴通讯。 

表 10：中小板在对上证 180 指数 3 倍的市盈率溢价处有支持、主要防范业绩地雷 

  

市盈率

最新 

市盈率

2008-10-31 

市盈率

2005-7-20

市净率

最新 

市净率

2008-10-31

市净率

2005-7-20 

全部 A 股 14.65 13.36 18.7 2.17 1.97 1.59 

中小企业板 32 16.2 24.65 3.58 2.2 2.6 

创业板 41.52     3.31     

上证 180 10.66 12.52 12.74 1.79 2.06 1.74 

SW 大盘指数成份 11.31 12.58 12.47 1.87 2.06 1.74 

SW 小盘指数成份 35.5 17.97 32.41 2.89 1.48 1.36 

中小盘/上证 180 3 1.29 1.93 2 1.07 1.49 

小盘/大盘 3.14 1.43 2.6 1.55 0.72 0.78 

数据源自 WIND，东北证券 

图 11：农产品食品加工、中药等板块毛利率有望受益于上游价格回落 
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数据源自 WIND，东北证券 

图 12：通信设备、家电也有望获取一定的毛利率改善空间 

 

数据源自 WIND，东北证券 

表 11：11 月重点关注个股列表 

代码 名称 当前价 市盈率 TTM PE2011 PE2012 市净率 总市值 

600030 中信证券 12.15  12.60 18.82 18.13 1.73 1195  

601318 中国平安 39.22  16.28 14.17 11.10 2.56 1877  

600016 民生银行 6.11  6.29 6.29 4.94 1.33 1380  

600875 东方电气 24.70  15.72 14.92 12.58 3.81 411  
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600089 特变电工 10.00  20.90 16.03 12.86 2.09 264  

002567 唐人神 22.06  26.82 23.87 17.98 2.10 30  

002216 三全食品 35.98  48.11 42.52 30.57 4.63 72  

600750 江中药业 26.86  38.96 35.05 24.50 4.71 84  

600060 海信电器 12.74  8.76 9.34 8.21 1.74 111  

000063 中兴通讯 18.04  20.98 16.82 13.57 2.66 507  

数据源自 WIND，东北证券 
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