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股指继续演绎上涨逻辑、震荡攀升为主 
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2011 年 11 月 7 日  

主要观点： 

 外围经济环境：希腊回归债务解决路线、欧央行为稳定经济意外降息 

 希腊停止全民公投，回归债务救助协议，有利稳定欧元区金融市场稳定，G20 峰会结

束，会议通过《增长与就业行动计划》，寻求全球经济增长成为未来主基调。 

 欧洲央行的突然加息超出市场预期，一方面失业率的突然上升以及 PMI 指数的回落，

表明经济增速放缓的压力依然较大，另一方面，最新的消费价格通胀率已经高于 3%的

目标值。在物价与经济的权衡下，欧洲央行仍以降低利率力争保持经济增长为主。 

 国内政策“预调微调”的推动因素仍在、流动性改善明确 

 目前由管理层在政策调控方面的变化，促使实体经济以及金融市场的资金面压力缓解，

而这一变化同时得到了物价回落的配合，物价回落的趋势已经比较明确，因此，在未

来政策“预调微调”的推动因素仍将发挥重要作用。而在政策调控的作用下，各资金

市场利率显著回落。 

 10 月经济数据有扰动：物价回落将进一步确认、投资与出口下行压力大 

 10 月物价数据回落将更为明确，有利于配合政策微调，但投资与出口下行压力依然较

大，影响投资者对经济的信心，但同时也表明政策微调的必要性。 

 本周市场运行与投资策略：股指上涨逻辑继续演绎、震荡攀升为主 

 经济增速仍属于稳步回落，是受到主动性调控的结果，因此，经济增速回落的幅度仍

在调控预期之内。目前股指的反弹更多是对前期持续紧缩的货币政策下，市场受流动

性抑制而出现持续下跌后的修复性反弹。从推动股指上涨的政策因素以及流动性因素

看，二者仍处于一个持续强化的过程中，目前仍属于政策微调的初期，未来政策调控

仍存在很大发挥空间。短期股指有望继续演绎前期上涨的逻辑，以震荡攀升为主。 

 从投资策略上看，前期持续上涨且涨幅较大的个股不宜追涨，仍适宜持股为主。在行

业选择上，一方面从业绩层面出发，关注年报业绩预喜增幅较大以及当前估值相对合

理的个股为主，另一方面，关注下游需求稳定的食品加工、中药、家电、通信设备等

板块。 

 本周重点关注个股如：科华生物、唐人神、民和股份、烽火通信、新海宜、东百集团、

秀强股份。 
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1、一周市场概述：连创反弹新高、延续强势 

上周股指延续之前一周强势表现，冲高回落震荡整理，股指上涨节奏过程中虽然受到外围市场的扰动，

但仍能够保持强势上涨。近期股指的上涨仍然是受到国内政策层面的微调作用下，市场流动性改善的共同

作用。 

周一，股指窄幅震荡整理，29日国务院总理温家宝主持召开国务院常务会议，指出国民经济保持平稳

较快发展，内外需增长动力更趋协调，物价过快上涨势头得到初步遏制，金融体系健康稳定。股指也未因

快速上涨而出现大幅调整；周二，股指冲高回落，受外围市场下跌影响，股指小幅低开后快速冲高，而在

消息面上，财政部为贯彻国务院关于支持小型和微型企业发展的要求，减轻小微企业税负，将增值税和营

业税起征点大幅上调，进一步落实了政策层面的“微调预调”。而在当日公布的采购经理人指数也出现显著

回落，表明前期紧缩性货币政策的累积影响，以及外围市场需求的回落，而购进价格指数的下行虽然有利

于缓解上游通胀压力，但仍有可能导致企业去库存动能增加。从经济先行指标看，经济走势仍具有一定的

复杂性，但仍表现为平稳有序回落，并支持定向宽松调控政策基调更为明确；周三，股指上演惊人逆转，

受希腊领导人表示将采取公投决定债务救助协议，欧美股指权限下挫，德、法等国股指下跌超过 5%，导致

A 股市场早盘大幅低开，午后股指出现震荡上涨，大幅收高，表明当前国内市场演绎的逻辑与外围市场关

注的因素存在差异，A 股市场更多以国内经济、政策环境的积极变化为主；周五，受外围市场上涨以及希

腊宣布停止公投等消息影响，股指高开后高位震荡。 

截止 11.4 日，上证综指收于 2528.29 点，全周上涨 2.22%，深成指涨 1.30%，创业板涨幅较大，全周

上涨 5.86%，上证综指延续之上涨步伐，股指全周表现强势。盘面上，市场整体上表现活跃，信息服务、

信息设备、电器元器件、农林牧渔、机械等板块涨幅居前，而钢铁、煤炭、金融、地产等周期性板块涨幅

相对较小，创业板、小盘股涨幅较大，权重股涨幅相对较小。 

 

表 1、股指低点反弹以来板块涨幅顺序及领涨个股 

 2011/10/31——2011/11/4 2011/10/24——2011/11/4 

行业 名称 涨跌幅(%) PE(TTM) 市值(亿) 名称 涨跌幅(%) PE(TTM) 市值(亿) 

CS 传媒 三五互联 18.1 74.4 19 中文传媒 55.0 15.3 119 

CS 计算机 宝信软件 34.6 28.8 68 久其软件 51.1 63.3 30 

CS 通信 东信和平 26.5 111.2 33 东信和平 34.4 111.2 33 

CS 非银行金融 中国人寿 11.9 20.3 5,155 中国人寿 22.3 20.3 5,155 

CS 房地产 中珠控股 25.6 21.0 40 中体产业 37.1 180.3 72 

CS 农林牧渔 万向德农 32.6 37.0 30 万向德农 47.1 37.0 30 

CS 有色金属 东方钽业 18.6 36.6 88 鲁丰股份 25.4 71.1 20 

CS 餐饮旅游 腾邦国际 16.0 33.4 25 腾邦国际 26.7 33.4 25 

CS 机械 新研股份 22.4 47.9 32 新研股份 35.3 47.9 32 

CS 电力设备 积成电子 24.5 42.5 23 积成电子 33.3 42.5 23 

CS 电子元器件 雷曼光电 44.3 82.7 27 雷曼光电 75.5 82.7 27 

CS 建筑 龙元建设 16.8 26.0 61 龙元建设 27.7 26.0 61 

CS 煤炭 煤气化 8.1 54.5 100 金瑞矿业 29.1 114.7 54 

CS 商贸零售 东方集团 24.7 14.6 125 东方集团 35.5 14.6 125 
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CS 家电 海立股份 9.7 24.3 56 广电信息 24.1 106.0 105 

CS 医药 永安药业 34.7 49.7 32 永安药业 39.2 49.7 32 

CS 电力及公用事业 文山电力 15.7 32.4 43 中电环保 42.5 70.5 26 

CS 汽车 成飞集成 21.7 109.6 70 成飞集成 30.6 109.6 70 

CS 建材 博闻科技 18.8 13.4 26 北京利尔 29.1 62.9 69 

CS 轻工制造 冠豪高新 12.0 69.8 35 哈尔斯 32.7 43.9 20 

CS 国防军工 航天电器 12.8 30.8 43 航天电器 23.7 30.8 43 

CS 基础化工 浙报传媒 29.8 44.5 83 浙报传媒 39.0 44.5 83 

CS 纺织服装 开开实业 17.3 106.4 27 开开实业 24.3 106.4 27 

CS 食品饮料 龙力生物 16.4 51.1 48 海通集团 30.2 —— 63 

CS 交通运输 长航凤凰 10.1 —— 27 飞力达 24.5 28.8 23 

CS 钢铁 中原特钢 9.9 51.5 49 钢研高纳 20.0 68.8 40 

CS 石油石化 宝利沥青 25.3 38.6 25 宝利沥青 31.8 38.6 25 

CS 银行 南京银行 2.9 9.7 274 南京银行 10.3 9.7 274 

数据来源：WIND，东北证券 

 

图 1、各版块连续两周涨跌幅                         图 2、市场风格指数一周表现 

  

数据来源：WIND，东北证券                                   数据来源：WIND，东北证券 

2、外围经济环境：希腊回归债务解决路线、欧央行为稳定经济意外降息 

近期欧债局势出现重要变化，27 日凌晨，在经过艰苦谈判、磋商后，欧元区领导人达成债务危机一揽

子解决协议，包括扩充现有救助机制即欧洲金融稳定工具的规模至 1万亿欧元、希腊债务减值 50%、将欧
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洲主要银行的核心资本充足率提高到 9%等。在债务救助协议后希腊总理帕潘德里欧 2 日突然表示,希腊或

将于 12 月 4日就欧盟救助协议举行全民公投。由于投资者担忧公投后债务救助协议很难通过，势必导致希

腊政府债务的违约甚至导致希腊退出欧元区，并威胁到欧元区的稳定，导致全球证券市场大幅下跌。但同

时，希腊危机救助各方已决定在公投前暂停向希腊发放援款。在 4日，希腊总理又宣布已经取消了对欧盟

最新援助方案进行全民公投的计划。近期以希腊为主的债务问题再次回归解决路线，一定程度上显著缓解

了资本市场的担忧情绪。 

欧债危机的解决过程将是漫长而又复杂的过程，由于此次债务解决方案将欧洲金融稳定工具的规模放

大到 1万亿欧元，其规模总量仅够覆盖欧洲问题五国（希腊、意大利、西班牙、葡萄牙、爱尔兰）2012-2015

年的债务，合计约为 1.16 万亿元，而 2016-2020 年五国到期债务总量为 7620 亿元。由此可见，当前的金

融稳定工具的规模仍只立足于短期解决。 

欧洲央行在新领导人上任后的突然加息超出市场预期，从欧元区面临的经济环境看，一方面失业率的

突然上升以及 PMI 指数的回落，表明经济增速放缓的压力依然较大，另一方面，最近的消费价格通胀率已

经高于 3%的目标值。在物价与经济的权衡下，欧洲央行仍以降低利率力争保持经济增长为主。 

欧洲央行的利率下调，一方面有助于缓解希腊、西班牙、意大利等债务国家的债务压力，另一方面，

有助于降低资金使用成本，刺激经济，市场流动性进一步提升，但同时也能够推动国际大宗商品价格的上

涨以及或将推升新兴市场国家的通胀压力。大宗商品价格受到欧洲救助基金扩容以及欧央行降息等消息的

刺激，近期出现快速反弹，在经济刺激作用以及欧美市场流动性供给的背景下，大宗商品价格存在延续反

弹的可能，但目前以中国为主的新兴市场国家经济增速平稳回落，欧美等国经济仍处于缓慢复苏过程中，

实体经济的需求层面相对薄弱，大宗商品价格的上涨难以得到经济增长的支撑，其上涨空间有限。 

此外，近期欧元区仍受到债务危机的困扰，失业率攀升经济下行压力较大，而美国三季度经济环比大

幅增长，经济复苏形势好于美国，美元指数存在走强基础，同时也抑制大宗商品价格的上涨。因此，当前

外围市场经济的波动以及由此可能带来的大宗商品价格上涨和输入性通胀的压力仍然相对有限，并不会影

响到国内目前物价回落的趋势。 

 

图 3、欧元区物价与失业率攀升 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND,东北证券 
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图 4、欧元区救助基金扩容以及欧央行降息导致推动大宗商品价格反弹 

 

数据来源：WIND,东北证券 

3、国内政策“预调微调”的推动因素仍在、流动性改善明确 

本轮市场反弹的重要推动因素表现为前期持续紧缩的货币政策的微调，尤其是在以温州为代表的民间

信贷风险暴露后，国务院首先通过针对中小型企业的信贷以及税收等方面的优惠，缓解实体经济层面尤其

是中小企业的信贷压力的难题，其次，通过定向宽松的方式，缓解金融市场以及实体经济层面的资金压力，

再次，通过确保在建工程的顺利进行，缓解固定资产投资资金来源问题，而铁道部也获得超过 2000亿元的

融资支持，确保其资金偿付和重点项目的推进，以及配套项目的优化完善。今年全年的信贷规模也有望达

到 7-7.5 万亿。 

目前由管理层在政策调控方面的变化，促使实体经济以及金融市场的资金面压力缓解，而这一变化同

时得到了物价回落的配合，物价回落的趋势已经比较明确，因此，在未来政策“预调微调”的推动因素仍

将发挥重要作用。而在政策调控的作用下，各资金市场利率显著回落。 

 

图 5、国债到期收益率 

数据来源:Wind资讯 中国债券信息网
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图 6、票据市场利率持续下行 

数据来源:Wind资讯
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4、10 月经济数据有扰动：物价回落将进一步确认、投资与出口下行压力大 

从农业部和商务部的检测数据看，10 月份农产品价格均出现发福回落，前期推升物价上涨的食品价格

因素出现显著弱化，而猪肉价格虽然仍处于高位，但上涨动能减弱，猪粮比价持续回落至 7.04，预计 10

月份食品价格环比将下跌 1.1%-1.4%。物价回落的趋势将进一步得到确认。 

在投资与出口方面，二者增速回落的压力依然较大，受到新开工项目的减少以及房地产投资增速的下

滑，固定资产投资增速或将再次下滑；而在对外贸易方面，仍然受到欧债危机以及全球经济增速放缓的影

响，进出口增速或将进一步回落。 

经济数据的走弱或对投资者心理产生一定影响，虽然目前并不进入保增长的调控阶段，但经济的持续

回落对于政策的微调仍有促进作用。 

 

图 7、猪肉价格上涨动能不足、猪粮比回落 

数据来源:Wind资讯
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5、本周市场运行与投资策略：股指上涨逻辑继续演绎、震荡攀升为主  

股指随着政策微调出现快速上涨，当前市场向上的动力主要源自物价回落过程中政策调控基调的改变，

以及伴随着市场流动性的持续向好因素，同时外围市场尤其是欧债危机也正向稳步解决的方向发展，因此，

当前股指面临的政策、资金以及外围市场等环境因素相对有利，而在经济层面，虽然目前国内甚至全球经

济均处于一个稳步回落的态势，但经济回落的趋势已经比较明确，从国内看，经济增速的回落仍属于稳步

回落，是受到主动性调控的结果，因此，经济增速回落的幅度仍在调控预期之内。目前股指的反弹更多是

对前期持续紧缩的货币政策下，市场受流动性抑制而出现持续下跌后的修复性反弹。因此，股指虽然缺乏

宏观经济层面的有力支撑，但仍出现持续上涨。从推动股指上涨的政策因素以及流动性因素看，二者仍处

于一个持续强化的过程中，目前仍属于政策微调的初期，未来政策调控仍存在很大发挥空间。因此，短期

股指有望继续演绎前期上涨的逻辑，以震荡攀升为主。 

目前市场的热点主要集中在以信息服务、信息设备、软件、电力设备等与新兴产业相关的诸多领域，

而且各板块轮动较快，在此带动下，市场热点也有望得以展开。从投资策略上看，前期持续上涨且涨幅较

大的个股不宜追涨，仍以持股为主。在行业选择上，一方面从业绩层面出发，关注年报业绩预喜增幅较大

以及当前估值相对合理的个股为主，另一方面，关注下游需求稳定的食品加工、中药、家电、通信设备等

板块。 

本周重点关注个股如：科华生物、唐人神、民和股份、烽火通信、新海宜、东百集团、秀强股份。 

表 2、年报预增个股筛选 

证券代码 名称 
预警

类型 

预告净利润最

大变动幅度(%) 
申万二级行业 PE 

市值

(亿） 

ROE(

平均) 
三季 

三季报较中报毛

利率提升幅度 

002458.SZ 益生股份 预增 450.0 畜禽养殖Ⅱ 20.8 435.0 20.8 42.5 38.7% 

300127.SZ 银河磁体 预增 190.0 金属非金属新材料 39.1 483.1 11.6 38.1 38.2% 

002234.SZ 民和股份 预增 510.0 畜禽养殖Ⅱ 14.5 305.1 26.8 25.9 19.2% 

002210.SZ 飞马国际 略增 50.0 物流Ⅱ 39.0 246.9 10.2 4.4 17.5% 

002089.SZ 新海宜 预增 60.0 通信设备 23.3 443.9 15.8 35.4 12.8% 

002109.SZ 兴化股份 预增 100.0 化学制品 25.5 406.1 11.6 29.4 7.4% 

002220.SZ 天宝股份 略增 50.0 农产品加工 26.5 424.8 10.4 19.6 7.2% 

002217.SZ 联合化工 预增 80.0 化学制品 17.9 258.4 10.6 19.3 5.6% 

002298.SZ 鑫龙电器 预增 100.0 电气设备 37.9 251.8 10.3 34.9 5.5% 

002037.SZ 久联发展 预增 100.0 化学制品 24.4 407.5 18.4 27.9 3.6% 

002264.SZ 新华都 预增 100.0 零售 30.0 374.2 18.2 20.2 2.8% 

600693.SH 东百集团 预增 250.0 零售 9.5 298.9 34.2 21.3 1.8% 

300008.SZ 上海佳豪 略增 50.0 非汽车交运设备 35.7 261.0 11.2 40.6 1.8% 

000411.SZ 英特集团 预增 380.0 医药商业Ⅱ 13.8 270.7 58.8 5.4 1.2% 

300160.SZ 秀强股份 预增 50.0 白色家电 29.3 297.9 14.5 31.3 0.9% 

002538.SZ 司尔特 预增 80.0 化学制品 23.1 346.0 13.5 20.5 0.9% 

002620.SZ 瑞和股份 略增 50.0 建筑装饰 36.4 255.4 10.2 13.2 0.6% 

002582.SZ 好想你 略增 50.0 食品加工制造 39.2 392.8 10.8 26.0 0.3% 

数据来源：WIND，东北证券 
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