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策略周报  

政策发酵中 

 一周回顾：A 股下跌 

截止周五，上证指数和沪深 300 跌幅分别为 1.9%和 2.5%。 

 政策发酵中 

分红政策在首发上市的股票体现要求，这既是强调股市的投资功能，又是对圈钱

市的一项应对措施。（1）2008 年平安天价再融资后，证监会针对存量股票的二

次发行进行了强制分红的限制，同年 8 月 22 日，证监会拟定了《关于修改上市

公司现金分红若干规定的决定》，鼓励上市公司建立长期分红政策，并要求再融

资公司最近 3 年以现金或股票方式累计分配的利润不少于最近 3 年实现的年均

可分配利润的 30%。（2）上周证监会将分红政策的要求应用于首发股票，要求

即将上市的股票规定分红政策，新华人寿提出 10 亿的特别分红成为政策的响应

者。 

公布的宏观数据继支持和续验证政策的放松。目前主要体现在信贷放松和公开市

场操作上。（1）通胀水平在 7 月份基本上已经确定拐点。CPI 同比 5.5%创 5 个

月新低，PPI 同比 5%为今年以来最低。（2）经济增速仍处在减速过程中，10

月份工业增加值累计同比增速 14.1%，相比上月下降 0.1%，同比 13.2%，相比

上月下降 0.6%，为去年 11 月份以来的最低值，并且趋势项环比仍有所下降。（3）

10 月下旬以来，公开市场上的一系列操作意味着微调周期的开始：三年期央票

利率 15 个月来首次下降、到 3 年期央票临时停发、连续两周净投放，再到在 1

年期央票市场利率低于发行利率 8BP 以及市场需求较为旺盛的情形之下，央行

连续两周选择维持 100 亿元的规模，表明央行执行微调的政策。上周 1 年期央

票利率 28 个月以来首降，尽管只有 1 个 BP 的下调，但给市场注入了积极性。

（4）10 月份我国新增人民币贷款 5868 亿元，较 9 月份的 4700 亿元增量明显

反弹，10 月份亦成为历时上三季度以来银行信贷投放增量最多的月份，由于“十

一”长假的因素，2001-2010 年期间 10 月份的信贷投放均少于 9 月份。 

对于后续政策的判断。在 10 月 10 日的报告《紧缩下的局部微调》中，我们就

认为这种反弹在时间上可能会覆盖两个月的时间，93-96 年的政策局部放松也有

持续 2 个月时间。后续的变化取决于信贷的放量和通胀的反复。如果信贷放的

过量，那么就要担心，同时局部放松后通胀出现反复也需担心。但是当前我们还

是看到政策出现的微小变化，因此不足以担心立马出现转向。 

 后市还有空间 

对于市场的判断，我们认为后市还有空间，目前的走势定性为政策微调的保经济

增长的行情。当然后续还要密切关注扩容节奏。在通胀回落的大背景下，大类资

产上现金流充沛的中长期投资者可以减少头寸布局于债市和股市。行业配置上，

经济下行继续关注与投资相关的电力设备、高铁相关的机械设备等中游行业，继

续看好保险和券商等金融股，以及 PPI 回落和政策推动下的 TMT 板块。短期还

可以做一些弹性大的板块如煤炭。 
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投资主题：政策发酵中 
每次的周报，我们寻找一个当期市场比较关注的热点以及一个影响市场趋势的主题

来探讨。我们曾从风格指数、汇率、基本面以及海外市场的变动来研判其对市场的

影响，前期一直关注政策面来看整个市场的变化，本周将从政策面和基本面来分析

对 A 股的影响。 

分红政策在首发上市的股票体现要求，这既是强调股市的投资功能，又是对圈钱市

的一项应对措施。（1）2008 年平安天价再融资后，证监会针对存量股票的二次发

行进行了强制分红的限制，同年 8 月 22 日，证监会拟定了《关于修改上市公司现

金分红若干规定的决定》，鼓励上市公司建立长期分红政策，并要求再融资公司最

近3年以现金或股票方式累计分配的利润不少于最近3年实现的年均可分配利润的

30%。（2）上周证监会将分红政策的要求应用于首发股票，要求即将上市的股票规

定分红政策，新华人寿提出 10 亿的特别分红成为政策的响应者。 

公布的宏观数据继续支持和验证政策的放松。主要体现在信贷放松和公开市场操作

上。（1）通胀水平在 7 月份基本上已经确定拐点。CPI 同比 5.5%创 5 个月新低，

PPI 同比 5%为今年以来最低。（2）经济增速仍处在减速过程中，10 月份工业增加

值累计同比增速 14.1%，相比上月下降 0.1%，同比 13.2%，相比上月下降 0.6%，

为去年 11 月份以来的最低值，并且趋势项环比仍有所下降。（3）10 月下旬以来，

公开市场上的一系列操作意味着微调周期的开始：三年期央票利率 15 个月来首次

下降、到 3 年期央票临时停发、连续两周净投放，再到在 1 年期央票市场利率低于

发行利率 8BP 以及市场需求较为旺盛的情形之下，央行连续两周选择维持 100 亿

元的规模，表明央行执行微调的政策。上周 1 年期央票利率 28 个月以来首降，尽

管只有 1 个 BP 的下调，但给市场注入了积极性。（4）10 月份我国新增人民币贷

款 5868 亿元，较 9 月份的 4700 亿元增量明显反弹，10 月份亦成为历时上三季度

以来银行信贷投放增量最多的月份，由于“十一”长假的因素，2001-2010 年期间

10 月份的信贷投放均少于 9 月份。 

对于后续政策的判断。在 10 月 10 日的报告《紧缩下的局部微调》中，我们就认

为这种反弹在时间上可能会覆盖两个月的时间，93-96 年的政策局部放松也有持续

2 个月时间。后续的变化取决于信贷的放量和通胀的反复。如果信贷放的过量，那

么就要担心，同时局部放松后通胀出现反复也需担心。但是当前我们还是看到政策

出现的微小变化，因此不足以担心立马出现转向。 

对于市场的判断，我们认为后市还有空间，目前的走势定性为政策微调的保经济增

长的行情。当然后续还要密切关注扩容节奏。在通胀回落的大背景下，大类资产上

现金流充沛的中长期投资者可以减少头寸布局于债市和股市。行业配置上，经济下

行继续关注与投资相关的电力设备、高铁相关的机械设备等中游行业，继续看好保

险和券商等金融股，以及 PPI 回落和政策推动下的 TMT 板块。短期还可以做一些

弹性大的板块如煤炭。 

政策与热点：10 月份经济数据出炉 
10 月 CPI 同比增 5.5% 连续 3 个月下滑：2011 年 10 月份，全国居民消费价格总

水平同比上涨 5.5%。其中，城市上涨 5.4%，农村上涨 5.9%；食品价格上涨 11.9%，
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非食品价格上涨 2.7%；消费品价格上涨 6.6%，服务项目价格上涨 2.8%。全国居

民消费价格总水平环比上涨 0.1%。其中，城市上涨 0.1%，农村与上月持平；食品

价格下降 0.2%，非食品价格上涨 0.2%；消费品价格上涨 0.1%，服务项目价格上

涨 0.2%。10 月份，食品价格环比下降 0.2%，影响价格总水平下降约 0.06 个百分

点。非食品价格环比涨幅为 0.2%，影响居民消费价格总水平环比上涨约 0.15 个百

分点。其中，烟酒、衣着、家庭设备用品及维修服务、娱乐教育文化用品及服务、

居住等类别价格环比分别上涨 0.5%、1.6%、0.1%、0.2%和 0.1%，医疗保健和个

人用品、交通和通信类价格环比分别下降 0.1%和 0.3%。 

10 月 PPI 同比涨 5.0% 创 12 个月新低：2011 年 10 月份，PPI 环比下降 0.7%，

同比上涨 5.0%。2011 年 1—10 月，PPI 平均同比上涨 6.8%。生产资料出厂价格

比上月下降 0.8%，其中，采掘工业价格下降 0.8%、原料工业价格下降 1.1%、加

工工业价格下降 0.7%。生活资料出厂价格环比与上月持平，其中，衣着价格上涨

0.2%、一般日用品价格下降 0.2%、食品和耐用消费品价格均持平。生产资料出厂

价格比去年同月上涨 5.2%，其中，采掘工业价格上涨 15.1%、原料工业价格上涨

7.9%、加工工业价格上涨 3.1%。生活资料出厂价格同比上涨 4.2%，其中，食品

价格上涨 7.4%、衣着价格上涨 4.5%、一般日用品价格上涨 3.9%、耐用消费品价

格下降 0.3%。 

10 月 PPIRM 同比上涨 8%：工业生产者购进价格比上月下降 0.7%，比去年同月

上涨 8.0%。2011 年 1—10 月，PPIRM 平均同比上涨 10.1%。。工业生产者购进

环比价格中，有色金属材料类价格下降 4.9%、燃料动力类价格下降 0.3%、黑色金

属材料类价格下降 0.8%、化工原料类价格下降 0.5%。工业生产者购进同比价格中，

有色金属材料类价格上涨 7.0%、燃料动力类价格上涨 11.3%、黑色金属材料类价

格上涨 7.2%、化工原料类价格上涨 9.9%。 

10 月信贷增 5868 亿元，创四个月新高 存款减少 2010 亿：10 月末， M2 余额

81.68 万亿元，同比增长 12.9%； M1 余额 27.66 万亿元，同比增长 8.4%； M0

余额 4.66 万亿元，同比增长 11.9%。当月净回笼现金 566 亿元，同比多回笼 359

亿元。10 月末，本外币贷款余额 56.85 万亿元，同比增长 15.9%。月末人民币贷

款余额 53.50 万亿元，同比增长 15.8%，分别比上月末和上年同期低 0.1 和 3.5 个

百分点。当月人民币贷款增加 5868 亿元，同比多增 175 亿元。分部门看，住户贷

款增加 1307 亿元，其中，短期贷款增加 331 亿元，中长期贷款增加 976 亿元；非

金融企业及其他部门贷款增加 4548 亿元，其中，短期贷款增加 2787 亿元，中长

期贷款增加 2370 亿元，票据融资减少 701 亿元。月末外币贷款余额 5304 亿美元，

同比增长 24.4%，当月外币贷款增加 65 亿美元。10 月末，本外币存款余额 80.87

万亿元，同比增长 13.4%。月末人民币存款余额 79.21 万亿元，同比增长 13.6%，

分别比上月末和上年同期低 0.6 和 6.2 个百分点。当月人民币存款净下降 2010 亿

元，同比少增 3618 亿元。其中，住户存款净下降 7272 亿元，非金融企业存款增

加 860 亿元，财政性存款增加 4190 亿元。月末外币存款余额 2626 亿美元，同比

增长 9.4%，当月外币存款增加 70 亿美元。 

10 月份我国规模以上工业增加值同比增长 13.2%： 10 月份规模以上工业增加值

同比实际增长 13.2%，比 9 月份回落 0.6 个百分点。1-10 月份，规模以上工业增

加值同比增长 14.1%，比 1-9 月份回落 0.1 个百分点。从环比看，10 月份，规模

以上工业增加值增长 0.9%。分经济类型看，10 月份，国有及国有控股企业增加值

同比增长 8.9%，集体企业增长 9.2%，股份制企业增长 15.1%，外商及港澳台商

投资企业增长 9.6%。分轻重工业看，10 月份，重工业增加值增长 13.7%，轻工业
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增长 12.1%。分行业看，10 月份，39 个大类行业增加值全部保持同比增长。其中，

纺织业增长 8.1%，化学原料及化学制品制造业增长 13.1%，非金属矿物制品业增

长 17.0%，黑色金属冶炼及压延加工业增长 10.7%，通用设备制造业增长 15.8%，

交通运输设备制造业增长 11.3%，电气机械及器材制造业增长 10.8%，通信设备、

计算机及其他电子设备制造业增长 15.6%，电力、热力的生产和供应业增长 8.0%。 

前 10 月固定资产投资同比增长 24.9%：2011 年 1-10 月份，固定资产投资（不含

农户）241365 亿元，同比增长 24.9%，增速与 1-9 月份持平。其中，国有及国有

控股投资 83938 亿元，增长 12.4%。从环比看，10 月份固定资产投资（不含农户）

增长 1.34%。分产业看，1-10 月份，第一产业投资 5656 亿元，同比增长 28.2%；

第二产业投资 105605亿元，增长 26.9%；第三产业投资 130104亿元，增长 23.3%。

1-10 月份，工业投资 102869 亿元，增长 26.6%；其中，采矿业投资 8767 亿元，

增长 18.4%；制造业投资 82769 亿元，增长 31.6%；电力、燃气及水的生产和供

应业投资 11333 亿元，增长 3.8%。分地区看，1-10 月份，东部地区投资增长 22.2%，

中部地区投资增长 29.7%，西部地区投资增长 29.6%。从项目隶属关系看，1-10

月份，中央项目投资 14260 亿元，同比下降 8.5%；地方项目投资 227105 亿元，

增长 27.9%。在登记注册类型中，1-10 月份，内资企业投资 224999 亿元，同比

增长 25.8%；港澳台商投资 7522 亿元，增长 20.6%；外商投资 7719 亿元，增长

13.7%。从施工和新开工项目情况看，1-10 月份，施工项目计划总投资 583070 亿

元，同比增长 19.8%；新开工项目计划总投资 201688 亿元，同比增长 24.1%。 

前 10 月地产开发投资同比增 31.1%：2011 年 1-10 月，全国房地产开发投资 49923

亿元，同比增长 31.1%。其中，住宅投资 35832 亿元，增长 34.3%。全国商品房

销售面积 79653 万平方米，增长 10.0%。其中，住宅销售面积增长 9.0%。房地产

开发企业本年资金来源 68429 亿元，同比增长 20.2%。10 月份，全国房地产开发

景气指数为 100.27。 

10月全国进出口总值2979亿美元 环比降8%：10月份，我国进出口总值为2979.5

亿美元，同比增长 21.6%。其中出口 1574.9 亿美元，同比增长 15.9%；进口 1404.6

亿美元，同比增长 28.7%。当月贸易顺差 170.3 亿美元，收窄 36.5%。今年前 1-10

月，我国外贸进出口总值 29753.8 亿美元，同比增长 24.3%，进出口规模已经超

过 2010 年 29740 亿美元的全年历史最高水平。其中，出口 15497 亿美元，同比

增长 22%；进口 14256.8 亿美元，同比增长 26.9%。贸易顺差 1240.2 亿美元，收

窄 15.4%。 

10 月全国财政收入 9188 亿 个税收入环比降 22%：10 月份全国财政收入 9188.34

亿元，比去年同月增加 1328.03 亿元，增长 16.9%。财政收入中的税收收入 8342.1

亿元，同比增长 20.2%；非税收入 846.24 亿元，同比下降 8.3%。本月财政收入

增幅比上月继续有所回落，主要是受经济增速趋缓、个人所得税改革、房地产交易

量增幅下降相关税收减少以及非税收入减少等因素影响。1-10 月累计，全国财政

收入 90851.68 亿元，比去年同期增加 19951.86 亿元，增长 28.1%。其中，中央

本级收入 46638.27 亿元，同比增长 24.8%；地方本级收入 44213.41 亿元，同比

增长 31.8%。财政收入中的税收收入 79634.28 亿元，同比增长 26.6%；非税收入

11217.4亿元，同比增长40.1%，其中中央非税收入2352.06亿元，同比增长13.8%。 

10 月全国财政支出 8079 亿 同比增长 24.5%：10 月份全国财政支出 8079.03 亿

元，比去年同月增加 1590.73 亿元，增长 24.5%。其中，中央本级支出 1094.45

亿元，同比下降 25.9%。本月中央本级支出下降，主要是原列中央本级的用车辆购
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置税安排用于公路建设的支出，今年起转列对地方转移支付，体现在地方财政支出

中。地方财政支出 6984.58 亿元，同比增长 39.4%。1-10 月累计，全国财政支出

77559.6 亿元，比去年同期增加 16566.34 亿元，增长 27.2%，完成预算的 77.4%，

比去年同期进度加快 5.2 个百分点。其中，中央本级支出 13211.31 亿元，同比增

长 4.8%（剔除车购税支出转列地方因素后中央本级支出增长约 14%），完成预算

的 77.5%；地方财政支出 64348.29 亿元，同比增长 33%，完成预算的 77.4%。 

10 月社会消费品零售额同比增 17.2%：2011 年 10 月份，社会消费品零售总额

16546 亿元，同比名义增长 17.2%（扣除价格因素实际增长 11.3%，以下除特殊

说明外均为名义增长）。其中，限额以上企业（单位）消费品零售额 7629 亿元，

增长 21.3%。1-10 月份，社会消费品零售总额 147357 亿元，同比名义增长 17%

（扣除价格因素实际增长 11.2%）。从环比看，10 月份社会消费品零售总额增长

1.3%。按经营单位所在地分，10 月份，城镇消费品零售额 14355 亿元，同比增长

17.2%；乡村消费品零售额 2191 亿元，增长 17.4%。按消费形态分，10 月份，餐

饮收入 1945 亿元，同比增长 17.1%；商品零售 14602 亿元，增长 17.3%。在商

品零售中，限额以上企业（单位）商品零售额 7027 亿元，增长 21.5%。 

江苏国资委叫停委托贷款：江苏国资委发布禁令，提出省属企业不得以各种形式向

系统外的企业拆借资金，不得借入高息资金。 

“十二五”煤炭工业重点推进兼并重组：煤炭工业“十二五”规划已经基本敲定，

不日有望浮出水面。根据此前各方透露出的信息，“十二五”煤炭工作将明确“大

集团、大基地、大矿井、大通道”的“四大”原则，继续推进兼并重组、发展大型

企业集团列为重点任务，目标是亿吨级企业由 5 家增至 10 家。另外，加大煤层气

利用开发和提高煤矿装备国产化水平也是“十二五”规划重点发展的方向。 

银监会批准民生银行发行 500 亿小微企业金融债：中国民生银行 9 日公告称，公

司收到《中国银监会关于中国民生银行发行金融债的批复》，同意公司在全国银行

间债券市场发行金额不超过 500 亿元人民币的金融债券。这是 10 月 12 日国务院

常务会出台支持小微企业金融服务系列财税和金融政策、10 月 24 日银监会发布支

持商业银行改进小微企业金融服务的补充通知后，商业银行首次获批发行小微企业

专项金融债。发债募集资金将全部用于小微企业贷款。除民生银行之外，兴业银行、

深发展、浦发银行、杭州银行也分别公开表示，已向监管部门提交了申请。这 5

家银行合计发行扶持小微企业金融债 1380 亿元。 

印尼意外降息 50 基点：印尼央行宣布将基准利率下调 50 个基点，这使得印尼央

行基准利率降至 6%，创出近几年的新低。据悉，此次降息正是在印尼通胀得到有

效控制，。上个月印尼通胀率回落至 4.42%，为一年多来的最低点。而本次下调利

率是今年来的第二次，也是幅度最大的一次。 

一周市场回顾：A 股下跌 

主要股指一周表现：A 股下跌 

本周 A 股下跌。主要受海外影响较大，欧洲清算机构 LCH 大幅上调意大利国债交

易保证金的消息，从 11 月 10 日起，意大利的 7 年期至 10 年期国债的保证金比例

将上调 5 个百分点，至 11.65%。令市场对于意大利可能发生债务违约的担忧急剧

升温，该国国债收益率也首次突破了 7%的危险水平，市场担心会引发规模更为庞

大的债务危机，全球股市大跌。周三，欧洲股市大跌，美国三大股指也暴跌超 3.2%。

http://quotes.money.163.com/0600016.html
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受此影响，亚太主要股市也大幅下挫。 

截止周五，上证指数和沪深 300 涨幅分别为-1.87%和-2.49%。 

两市日均成交额为 1519 亿元，较上周的 1972 亿元交易量减少，表明市场成交活

跃度开始下降。 

图 1：两市日均成交金额 
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数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

数据说明：W 为本周；W-1 为前推一周，依此类推； 

 

表 1：世界主要股票指数一周表现 

指数 过去一周涨幅(%) 一周涨幅(%) 收盘价 

道琼斯工业平均数 -2.0  1.4  12153.7  

标准普尔 500 指数 -2.5  0.8  1263.9  

纳斯达克指数 -1.9  -0.3  2678.8  

伦敦金融时报 100 指数 -3.1  0.3  5545.4  

法国 CAC 指数 -6.7  0.8  3149.4  

德国 DAX 指数 -6.0  1.5  6057.0  

东京日经 225 指数 -2.8  -3.3  8514.5  

香港恒生指数 -0.9  -3.6  19137.2  

印度孟买 sensex30 指数 -1.4  -2.1  17192.8  

俄罗斯 RTS 指数 -4.2  -0.8  1530.7  

巴西圣保罗交易所指数 -1.4  -0.2  58547.0  

标普/澳证 200 指数 -1.7  0.4  4296.5  

台湾证交所加权股价指数 -0.2  -3.1  7367.3  

韩国 KOSPI 指数 -0.1  -3.4  1863.5  

新加坡海峡时报指数 -2.0  -2.0  2790.9  

上证指数 2.2  -1.9  2481.1  

深圳综指 3.4  -1.3  1056.9  

沪深 300 指数 2.0  -2.5  2695.0  

数据来源：Bloomberg、国信证券经济研究所整理 

行业一周表现：所有行业全线下跌 

本周所有行业全线下跌。其中下跌幅度较小的行业依次有：公用事业、餐饮旅游、

采掘和医药生物，跌幅分别为：0.23%、0.39%、0.39%、0.41%；下跌幅度较大

的行业依次为：建筑建材、家用电器、房地产和金融服务，跌幅分别为：4.22%、

3.64%、3.18%和 2.94%。 
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表 2：主要行业指数一周表现 

行业 本周收益率（%） 上周收益率(%) 行业 本周收益率（%） 上周收益率（%） 

农林牧渔 -1.36  6.18  纺织服装 -0.96  2.92  

采掘 -0.39  0.92  轻工制造 -1.28  3.08  

化工 -0.99  2.65  医药生物 -0.41  4.27  

黑色金属 -1.39  0.65  公用事业 -0.23  2.70  

有色金属 -2.39  3.02  交通运输 -2.06  1.63  

建筑建材 -4.22  2.18  房地产 -3.18  1.41  

机械设备 -1.94  4.42  金融服务 -2.94  1.36  

电子元器件 -0.66  6.51  商业贸易 -2.16  2.07  

交运设备 -2.50  3.49  餐饮旅游 -0.39  3.78  

信息设备 -0.86  6.67  信息服务 -1.19  6.64  

家用电器 -3.64  2.26  综合 -2.47  4.38  

食品饮料 -0.67  2.16     

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

风格指数：所有指数全线下跌 

本周所有指数全线下跌。其中下跌幅度较小的指数依次为：高市净率指数、中小板

综、高市盈率指数和中市盈率指数，跌幅分别为：0.96%、1.11%、1.15%和 1.19%；

下跌幅度较大的指数依次为：上证 50 指数、中证 100、上证 180 指数和大盘指数，

跌幅分别为：2.85%、2.83%、2.67%和 2.64%。 

图 2：不同风格指数本周表现 
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数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

市场资金供求：发行节奏依然 

一周新股和增发：新股节奏依然 

从本周上市的公司来看，整个新股的发行节奏依然较快。 

表 3：一周新股 

发行日期 名称 发行价格 发行数量(万) 募集资金合计(亿) 上市时间 

2011/11/10 申科股份 40849 2500 3.50   

2011/11/7 道明光学 40844 2667 6.13   

合计   5167 9.63   

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

本周有 3 家公司实施增发方案。 
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表 4：一周增发 

发行日期 名称 发行方式 发行价格 发行数量(万) 募集资金(亿) 证监会行业 

2011/11/7 川大智胜 公开发行 28.81 1214.85  3.5 信息技术业 

2011/11/7 国投电力 公开发行 6.23 35000.00  21.81 电力、煤气及水的生产和供应业 

2011/11/8 华新水泥 定向 14.01 12809.99  17.95 制造业 

合计     49024.84  43.26  

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

本周有 10 家公司提出增发预案，全部为定向增发。 

表 5：一周股票增发预案 

预案公告日 名称 发行方式 发行对象 增发数量（万股） 

2011/11/10 兴化股份 定向 大股东关联方，机构投资者，境内自然人 13500 

2011/11/10 中航电子 定向 机构投资者 12383.38 

2011/11/9 常铝股份 定向 机构投资者，境内自然人 11800 

2011/11/9 川润股份 定向 机构投资者，境内自然人 5500 

2011/11/9 ST 天龙 定向 大股东关联方，机构投资者，境内自然人 7716.05 

2011/11/8 七匹狼 定向 机构投资者，境内自然人 5300 

2011/11/8 证通电子 定向 机构投资者 5000 

2011/11/7 联创光电 定向 大股东，机构投资者，境内自然人 7953 

2011/11/10 兴化股份 定向 大股东关联方，机构投资者，境内自然人 13500 

2011/11/10 中航电子 定向 机构投资者 12383.38 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

一周限售股解禁：下周解禁股压力有所上升 

下周限售股解禁市值 262.17 亿元，比上周 120.79 元有所增加，解禁股压力有所上

升。 

表 6：下周限售股解禁情况 

股票简称 可流通时间 本期流通数量(万股) 已流通数量(万股) 待流通数量(万股) 流通股份类型 

启源装备 2011/11/14 3351.23 3100 5748.77 首发原股东限售股份 

和顺电气 2011/11/14 1168 1400 2952 首发原股东限售股份 

华测检测 2011/11/14 10.21 5453.64 12934.4 首发原股东限售股份 

福星晓程 2011/11/14 805 1370 3305 首发原股东限售股份 

中国国航 2011/11/14 35405.87 784567.89 469221.7 定向增发机构配售股份 

旗滨集团 2011/11/14 3360 13440 50000 首发机构配售股份 

沃森生物 2011/11/14 1423.34 3750 9826.66 首发原股东限售股份 

博瑞传播 2011/11/14 281.23 41125.89 21390.89 股权激励一般股份 

中百集团 2011/11/14 13.08 68042.72 46.35 股权分置限售股份 

山东威达 2011/11/14 877.5 11955.94 4716.56 股权分置限售股份 

科陆电子 2011/11/14 3669 23095.27 12904.73 定向增发机构配售股份 

东百集团 2011/11/15 55.3 29845.89 4421.07 股权分置限售股份 

中昌海运 2011/11/15 2095.23 10422.58 14815.73 股权分置限售股份 

大杨创世 2011/11/15 825 10725 4950 股权分置限售股份 

宜科科技 2011/11/15 220.13 19267.38 737.38 追加承诺限售股份 

山西证券 2011/11/15 105813.78 39980 94186.22 首发原股东限售股份 

爱康科技 2011/11/15 1000 4000 15000 首发机构配售股份 

捷顺科技 2011/11/15 600 2400 8865.25 首发机构配售股份 

宁波建工 2011/11/16 2000 8000 30066 首发机构配售股份 

康缘药业 2011/11/16 10853.96 30710.71 760 
股权分置限售股份，公开增发

机构配售股份 

恒星科技 2011/11/17 4189 28824.5 20973.48 追加承诺限售股份 

骅威股份 2011/11/17 2667.72 2200 3932.28 首发原股东限售股份 

利源铝业 2011/11/17 6875 4720 7125 首发原股东限售股份 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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表 7：下周限售股解禁情况（续 1） 

股票简称 可流通时间 本期流通数量(万股) 已流通数量(万股) 待流通数量(万股) 流通股份类型 

江河幕墙 2011/11/18 2200 8800 45000 首发机构配售股份 

大康牧业 2011/11/18 6434.83 4160 5853.17 首发原股东限售股份 

东光微电 2011/11/18 5223.99 2700 2776.01 首发原股东限售股份 

超日太阳 2011/11/18 16380.53 13200 23139.47 首发原股东限售股份 

卫宁软件 2011/11/18 270 1080 4000 首发机构配售股份 

金信诺 2011/11/18 540 2160 8100 首发机构配售股份 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

估值情况：估值处于较低水平 

主要指数估值水平 

彭博数据显示，A 股股指的估值水平以沪深 300 为例，目前在 12.5 倍。 

表 8：主要指数估值情况 

指数 PE 2011PE 2012PE PB 

道琼斯工业平均数 12.5  12.4  11.1  2.6  

标准普尔 500 指数 13.3  12.7  11.5  2.1  

纳斯达克指数 23.1  16.0  13.6  2.8  

伦敦金融时报 100 指数 10.2  10.0  9.2  1.7  

法国 CAC 指数 9.2  9.0  8.5  1.1  

德国 DAX 指数 9.9  9.7  8.9  1.3  

东京日经 225 指数 16.5  15.7  13.4  1.1  

香港恒生指数 8.6  10.4  9.8  1.4  

印度孟买 sensex30指数 15.4  14.8  13.1  2.8  

俄罗斯 RTS 指数 5.3  4.9  5.0  1.1  

巴西圣保罗交易所指数 9.7  10.5  9.3  1.3  

标普/澳证 200 指数 13.7  11.7  10.5  1.7  

台湾证交所加权股价指

数 
16.6  14.8  12.9  1.6  

韩国 KOSPI 指数 12.9  9.9  8.9  1.2  

新加坡海峡时报指数 6.8  13.1  12.5  1.4  

上证指数 13.0  11.7  10.0  2.0  

深圳综指 26.1  20.2  15.7  3.1  

沪深 300 指数 13.6  12.5  10.6  2.1  

数据来源：Bloomberg、国信证券经济研究所整理 

A-H 股溢价率：有所回落 

根据恒生 AH 溢价指数，A 股和 H 股的最新溢价率为 14.11%，恒生 AH 股溢价指

数从九月底至十月初的高位水平开始向下有所回落。 
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图 3：恒生 AH 溢价指数 
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数据来源：Bloomberg、国信证券经济研究所整理 
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回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 
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推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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