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期待暖冬 

投资要点： 

 宏观方面，数据再次验证周期进入衰退区间的判断，但为政策松动打开空间。上周公布的一些列数据

符合预期，通胀回落确认，经济维持缓慢回落的趋势，这与我们此前的判断相符。政策方面，1 年期

央票利率下行、银监会核准发行金融债支持小微企业、证监会出台关于强制分红的规定、10 月份信贷

增长超预期等都说明“微调”在缓步进行中。 

 系统性风险正在下降，期待暖冬。虽然经济增长和企业盈利仍旧处于下降的过程当中，短期货币政策

结构性放松也不足以扭转这种态势，但经济硬着陆的可能性并不大，而通胀的快速回落（预计 11 月

份 CPI 将回落至 4.5 以下）将为政策松动打开空间——稳定地方融资平台、稳定房地产、稳定民间信

贷、稳定出口中小企业等，以稳定求发展将成为政策的主基调，政策的累计效应也会逐步显现，比如

我们认为目前的流动性水平已经见底，M1、M2 正在处于底部区域。这种条件下，我们认为估值已经见

底，系统性风险正在下降，暖冬可以期待。 

 看好消费+成长。在配置上，基于市场对经济下滑的共识，周期股盈利下降期还没有结束，投资机会

不大。在政策的激励下，建议仍以稳定增长的消费类作为超配板块，此外，以战略新兴产业为代表的

中小市值股票更值得关注，LED、节能环保、新能源新材料等政策重点扶持行业的机会更大。简而言

之，我们看好消费+成长。 
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一、市场回顾与策略展望
1

1、上周 A 股市场回顾 

上周 A股反弹暂告一段落，大盘进入调整阶段，上周五上证综指报收 2481.08 点，一周下跌 1.87%，

深证成指报收 10418.93 点，一周下跌 2.62%。上周意大利国债收益率飙升引发债务危机爆发的担忧对市场

信心的压制作用较大，此外市场对国内政策逐步微调放松的预期也有所减弱，加上反弹 200 点后资金获利

出逃欲望较强，令股指上涨动力不足，大盘周一、周二连续震荡走低。周三公布 10 月经济数据，CPI 同比

增长 5.5%，工业增加值 13.2%、固定资产投资累计 24.9%，数据说明通胀、增长继续保持下行趋势，基本

符合市场预期，大盘出现 V型走势，日 K线收长下影线小阳线，但成交不足且资金保持净流出状态，预示

后市不乐观。周四受隔夜欧美股市大跌影响，沪指在 2500 点下方跳空低开，高盛大幅减持工行 H 股令 A

股金融板块受到压制，权重板块出现放量下跌，两市均跌破 10 日线支撑。意大利局势暂稳，外围股市的

反弹令周五 A股高开，盘中热点快速轮换，但量能不济导致午后各板块快速回落，最终两市涨跌不一，沪

指艰难守住 60日线。成交方面，上周日成交额较此前出现明显回落，沪市一周成交额共计 3844.18 亿元，

较前一周缩量 24%，深市一周成交额共计 3838.62 亿元，较前一周缩量 22%。中小板指一周下跌 1.62%，创

业板指上涨 1.01%，超大盘下跌 2.32%。风格指数上看，大盘指数跌幅最大，高估值指数相较中、低估值

指数跌幅较小，市场风格继续向小盘股倾斜。资金流向方面，大盘连续五天资金净流出，一周累计净流出

346.55 亿元。 

图 1：上周行业涨跌幅排名 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所 

上周大盘回调，多数行业下跌，金融、地产、有色等权重板块领跌。国防军工一周上涨 1.70%，涨幅

                                                        
1
 感谢实习生符旸对本文的贡献。 
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居首。近期的持续热点传媒板块上涨 0.67%，自 10 月 24 日起传媒板块短短两周就上涨了超过 20%，成为

本轮大盘反弹的领军板块。前期地产股的反弹缺乏基本面的支撑，加上温总理重申调控房价不放松使得调

控放松预期落空，对地产股形成打压，一周下跌 2.84%。银行板块上周下跌 2.41%，非银行金融下跌 4.05%，

周四受高盛抛售工行 H 股影响，恒生金融分类指数下跌了 7.03%，拖累 A 股金融板块大幅下跌。此外，建

材、建筑、家电、机械等固定资产投资产业链条出现在跌幅榜前。 

资金流向方面，据 wind 统计，上周申万一级行业中仅餐饮旅游和公用事业出现小额的资金净流入，

但两个行业总计流入额仅有 5千万，相较其余行业总计约 350 亿元的流出额来说可谓杯水车薪。金额流出

率前五位的行业依次为：建筑建材、金融服务、家用电器、黑色金属、综合。 

2、本周重要数据和事件前瞻 

本周我国无重要数据公布，美国方面重点关注 CPI、PPI、地产及就业相关数据，从公布数据的市场

预测值来看，物价水平将出现稳中略降，房价及新屋开工小幅回落，结合工业产出、零售销售等数据，宏

观经济继续维持低位平稳运行。欧洲方面，9 月工业产出的预测数据显示持续的债务危机已经对工业生产

产生较大的负面影响，其同比、环比均出现较大回落。此外，市场预测三季度 GDP 初值将小幅回落至 1.4%。 

事件方面，上周希腊新临时政府总理帕帕季莫斯宣誓就职令希腊闹剧暂告一段落，市场关注焦点转向

意大利政局，新旧政权能否顺利更迭直接牵动着欧洲乃至世界金融市场的神经。此外，本周日本央行将召

开货币政策会议并公布利率决议，市场预期将维持现有低利率水平，英国央行将公布季度通胀报告，澳洲

联储公布 11 月货币政策会议记录，重点关注几大央行对经济前景的判断及对政策走向的解读。 

表 1：本周经济日历 

公布日期 国别 数据内容 前值 预测值
2011-11-15 美国 10月零售销售(月率) +1.1%   +0.2%  
2011-11-15 美国 10月生产者物价指数(年率) +6.9%   +6.3%  
2011-11-15 美国 10月生产者物价指数(月率) +0.8%   -0.1%  
2011-11-15 美国 11月纽约联储制造业指数 -8.48   -4.0  
2011-11-15 美国 9月商业库存(月率) +0.5%   +0.1%  
2011-11-16 美国 10月季调后消费者物价指数(月率) +0.3%   持平  
2011-11-16 美国 10月未季调消费者物价指数(年率) +3.9%   +3.6%  
2011-11-16 美国 10月工业产出(月率) +0.2%   +0.4%  
2011-11-16 美国 11月NAHB房价指数 18.0   17.0  
2011-11-17 美国 10月新屋开工总数年化(户) 65.8万   61.0万  
2011-11-17 美国 10月营建许可总数(户) 58.9万   60.0万  
2011-11-17 美国 上周初请失业金人数(人)(至1112) 39.0万   39.5万  
2011-11-17 美国 11月费城联储制造业指数 8.7   7.0  
2011-11-14 欧元区 9月工业产出(年率) +5.3%  +3.8% 
2011-11-14 欧元区 9月工业产出(月率) +1.2%  -0.8% 
2011-11-15 欧元区 第三季度GDP初值(年率) +1.6%  +1.4% 
2011-11-16 欧元区 10月消费者物价指数终值(年率) +3.0%  +3.0%   

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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4、政策放松的条件正在具备，期待暖冬。 

宏观方面，10 月 CPI 同比 5.5%，工业增加值 13.2%，固定资产投资增速 24.9%，出口增速 15.9%，通

胀回落确认，经济维持缓慢回落的趋势，这与我们此前的判断相符。政策方面，1 年期央票利率下行、银

监会核准发行金融债支持小微企业、证监会出台关于强制分红的规定、10月份信贷增长超预期等都说明“微

调”在缓步进行中，未来大盘运行仍将围绕“政策微调”这一主线运行。  

基于宏观、政策因素，我们重申：虽然经济增长和企业盈利仍旧处于下降的过程当中，短期货币政策

结构性放松也不足以扭转这种态势，但经济硬着陆的可能性并不大，而通胀的快速回落（预计 11月份 CPI

将回落至 4.5 以下）将为政策松动打开空间——稳定地方融资平台、稳定房地产、稳定民间信贷、稳定出

口中小企业等，以稳定求发展将成为政策的主基调，政策的累计效应也会逐步显现，比如我们认为目前的

流动性水平已经见底，M1、M2 正在处于底部区域，在这种条件下，我们认为估值已经见底，系统性风险正

在下降。配置上，基于市场对经济下滑的共识，周期股盈利下降期还没有结束，投资机会不大。建议仍以

稳定增长的消费类作为超配板块，此外，以战略新兴产业为代表的中小市值股票更值得关注，LED、节能

环保、新能源新材料等政策重点扶持行业的机会更大。简而言之，我们看好消费+成长。 

图 2：2011 年各周解禁市值统计  图 3：申万大小盘指数对比 
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图 4：大盘每日资金流向   图 5：申万行业一周资金流向 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

二、本周宏观核心观点：通胀加速回落期已至 

10 月 CPI 数据很符合预期，CPI 的出现了较大幅度的回落，主要是在 CPI 环比保持稳定的基础上，翘

尾因素出现了较大幅度的下降，也就是说，这个月的下降主要反映了一种统计意义上的因素，而统计因素

是可以预期的。基于此，我们预测，由于去年基数较高的影响，11月份的 CPI 将出现至少一个百分点的下

降幅度，今年接下来的两个月中，CPI 将分别下降至 4.5%、4.2%，至于明年上半年，维持现有政策力度，

上半年每个季度都会下降 1个百分点，也就是说，到明年年中，CPI 将下降至 3%，只要货币政策不发生大

的转折，预计明年下半年将会继续小幅度回落，全年会维持在 3%左右。 

图 6：CPI：5.5%，PPI：5.0%，均下行  图 7：食品：11.9%，非食品：2.7% 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 8：猪肉价格已经走过拐点开始下跌   图 9：9 月下旬开始农产品价格持续下降 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

具体来看，带动本月 CPI 回落的主要因素还是食品价格的大幅下调，尽管食品类价格总体同比上涨

11.9%，影响价格总水平上涨约 3.62 个百分点，但本月比上个月回落 1.5 个百分点，影响力度在减弱。从
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环比上看，蛋类、水产品、鲜菜和肉类降幅最大，预计这一趋势仍将持续。 

食品价格虽然下调，但非食品价格依旧顽固，环比依旧增长 0.2%，这可能表明服务业易涨不易跌的

价格粘性，也与人口红利和刘易斯拐点带来的劳动力重新定价有关，我们认为，短期非食品价格可能还要

往上冲一下，但总需求下降和外部价格压力的减轻有助于非食品价格的回落，只是这中间存在时滞。 

图 10：大宗商品带领 PPI 超预期下降   图 11：上中下游价格均出现下行趋势 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

10 月份 PPI 环比上月下降 0.7%，比去年同月上涨 5.0%，超出市场预期，原因在于全球经济陷入调整

周期，国内投资需求萎缩，国际商品出现了大幅下跌，国际国内存在无障碍价格传导机制，带动工业品价

格整体出现回落，输入性通胀压力大为减轻，我们认为，全球经济正在经历一个长周期调整，流动性的边

际增量也在慢慢减弱，大宗商品上涨的基础已经不复存在，因此，商品资产的价格可以确认为中期的拐点，

国内输入性通胀压力将逐步消失。 

图 12：轻工业价格与重工业品价格  图 13：PPI 生活资料价格 
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政策方面，从历史经验上看，4%是一个政府心理线，超过 4%则紧缩逐步加码，4%之下大放松基本是可

以预期的，另外，经济还在不断下滑，房地产硬着陆风险、地方融资平台风险、民间信用风险都会倒逼政

策放松，结合着稳定求发展的政策方向，我们认为货币政策明年二季度会有较大幅度的放松，预计准备金
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率先行。 

公开市场操作：银行间资金处于宽平衡，信贷宽松尚待信号加强 

上周公开市场净投放资金 670 亿元，投放方面有 1090 亿元的到期量，回笼资金共 420 亿元，相应操

作分别为：发行 300 亿 28 天正回购，发行 100 亿一年期央票以及 20 亿一年期央票。公开市场投放量比较

温和，银行间资金现处于宽平衡局面。 

上周 1 年期央票发行利率下调 1.07 个基点，我们认为有两种含义：一、发行利率下调预示目前货币

量较为宽裕，央票利率的快速回路说明了二级市场上央票交易的活跃，同时一级市场交易商手中资金较为

宽裕，一、二级央票市场的火爆给予利率下调以充足的理由。市场整体流动性宽裕是 1年期央票利率下调

的重要催化剂，从目前央票二级市场收益率情况来看，央票发行利率的下降还有空间；二、发行利率下调

的确隐含有政策调整的意味。回顾 2008 年，9 月份确定 CPI 回落到 5%以下，央行连续两次下调 1 年期央

票发行利率共 5.41 个基点，然后便下调小型金融机构的存款准备金率，此后政策放松手段更是不断强化，

说明央票发行利率确有一定的指导作用。此次发行利率仅下调 1个基点，信号作用还较为微弱，若在整体

宽松流动性的冲击下发行利率继续下调，信号作用增强，则存在可预见的信贷政策放松。 

本周开始，公开市场到期量逐渐减小，在政策微调下，虽然预计年底前流动性将越来越充沛，但货币

回笼仍不宜大幅波动，从后期到期量的规模来看，投放量以大概周投放 300-400 亿为宜，因此后续操作上

以小资金回笼为主，本周或重将重启 7日正回购，但回购量不应超过 150 亿。 

表 2： 央票利率下调 1.07BP  图 14：两周净投放 

7D 28D 91D 3M 1Y 3Y

发行量(亿元) 0 300 0 20 100 0

周变化(亿元) 0 300 0 10 0 0

招标利率(%) 2.7000 2.8000 3.1600 3.1618 3.5733 3.9600

周变化(bps) 0 0 0 0 -1.07 0

月变化(bps) 0 0 0 0 -1.07 -1

(单位:亿元,净回笼
为-,净投放为+)

本周 前一周 前两周 前三周 前一个月 前五周

总回笼量 170 420 110 1200 1210 1570

到期量 560 1090 1070 1010 990 1480

净投放量/回笼量 390 670 960 -190 -220 -90

央票正回购
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图 15： 央票二级市场收益率快速下降  图 16： 10 月新增贷款规模超预期 
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 上周 SHIBOR 稳定，基本处于利率中枢 3.5%附近。公开市场继续温和缩量，SHIBOR 在周一走上 3.568%

后便缓慢下行，最低降至 3.477%，周五略有反弹，1周 SHIBOR 回到 3.5%。 本周第一个交易日为是原定的

中小银行补缴保证金存款准备金的日子，不过有媒体报道，中小银行保证金存款准备金的补缴或将后延，

因此本周 SHIBOR 走势或还将平稳，进入 11月下半月后，财政存款的下拨将是影响货币投放因素中的重中

之重。SHIBOR 的走势有上限，下限还要看公开市场和财政存款的综合作用。 

国内因素主导，国债收益率继续下降。10月 CPI 数据尘埃落定，5.5%的通胀终使国债收益率的中枢顺

利下降。同时，受 1 年期央票利率下调 1.07 个基点影响，市场对政策放松预期增强，流动性进一步宽裕

的预期助力国债收益率走低。外围不安定因素只能在短期内扰动国债收益率，国债收益率中枢是由通胀水

平决定。预估算年底两月的 CPI 分别为 4.5%和 4.2%，国债收益率还有下降空间。 

图 17：SHIBOR 维持平衡  图 18：国债收益率中枢顺利下降 
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表 3：上周国内重大事件汇总 

政策来源 时间 政策类型 主要内容 

领导讲话 2011-11-6 宏观信息 

国务院总理温家宝强调，调控物价最主要的方法是促进生产。只有发展生产，才能使供需趋于平衡，物价趋

于稳定。房地产市场调控绝不可以有丝毫动摇。当前最重要的是做好两件事。一件是通过结构性减税支持经

济的薄弱环节，特别是小微企业的发展，确保就业。第二件是采取多种措施调节收入分配，改善人民生活。 

媒体报道 2011-11-10 货币政策 
中国人民银行有关负责人日前接受媒体采访时表示，民间借贷是正规金融有益和必要的补充，具有制度层面

的合法性，但利率不得高于银行的四倍。 

领导讲话 2011-11-7 产业政策 

国务院总理温家宝在俄罗斯圣彼得堡表示，房价这一个月已经开始松动，但调控绝不可有丝毫动摇，要使房

价回归到合理的价格。房价的松动已然开始，但仍没有达到房地产调控的预期效果，所以，政策执行仍将坚

定。 

媒体报道 2011-11-9 金融政策 

中国证监会有关负责人表示，证监会将要求所有上市公司完善分红政策及其决策机制，科学决定分红政策，

增强红利分配透明度，不得随意调整已确定的分红政策。证监会将立即从首次公开发行股票开始，在公司招

股说明书中细化回报规则、分红政策和分红计划，并作为重大事项加以提示。 

领导讲话 2011-11-7 金融信息 
中国银监会主席尚福林表示，要继续提高直接融资比重，增加金融体系的弹性。通过政策引导，使商业银行

对小微企业的金融服务有更好的可持续性，更好地支持小微企业发展。 

领导讲话 2011-11-10 金融信息 

全国社保基金理事会理事长、国际金融论坛常务副理事长戴相龙表示，相关主管部门正积极研究养老金进入

资本市场投资。目前社保基金正研究扩大对外投资的领域，可以从股票债券投资扩大到工商企业的股权投资

等。 

住建部 2011-11-11 保障房 
住房城乡建设部公布，截至 10 月底，今年全国城镇保障性安居工程开工已超过 1000 万套，实现了年初计划

的目标任务。 

媒体报道 2011-11-8 产业规划 

商务部、发改委等 34 个部门日前联合发布《服务贸易发展“十二五”规划纲要》。《纲要》强调，要大力发

展服务贸易，实现由贸易大国向贸易强国跨越，力争到 2015 年我国服务进出口总额达到 6000 亿美元，年均

增速超过 10%。 

四部委 2011-11-7 区域经济 

财政部会同商务部、海关总署、国家税务总局审查通过了由海南省属国有独资企业出资成立海南省免税品有

限公司的组建方案和公司章程，允许海南省免税品有限公司在海南省范围内开展经营国家批准的离岛免税品、

建设免税店等相关业务。 

媒体报道 2011-11-9 区域经济 
上海市国资委相关负责人表示，上海国资将加快行业收缩，预计到今年年底，国资布局将从年初的 70个行业

收缩到 64 个行业，全年调整清理 300 余家非主业企业（含壳体企业），推进整体上市。 

发改委 2011-11-11 区域经济 

国务院日前批准实施《河北沿海地区发展规划》。《规划》明确了河北沿海地区发展的近期目标和远期目标：

到 2015 年，综合实力明显增强，建成环渤海地区新兴增长区域；到 2020 年，区域发展水平进一步提高，成

为全国综合实力较强的地区之一。 

领导讲话 2011-11-6 产业信息 

在 2011 中国杨凌现代农业高端论坛上，农业部副部长张桃林表示，我国将建立逐年稳定增长的农业科技投入

机制，从根本上改变当前农业科技投入不足的局面。同时积极探索新机制和新模式，不断完善符合农业科技

特点和规律的支持策略，实现农业科技投入水平和使用效率的大幅提高。 

领导讲话 2011-11-7 产业信息 
国土资源部副部长汪民在 2011 中国国际矿业大会上表示，国土资源部已在全国设立首批 47 片找矿突破战略

行动整装勘查区，将于年底前完成整装勘查区矿业权设置方案审核，随后陆续向市场投放新的矿业权。 

资料来源：网络整理，中航证券金融研究所 
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三、国际经济数据跟踪 

图 19： 9 月零售销售同比，-1.5% 

欧元区 9月零售销售同比下降 1.5%；美国 11 月消费者信心指数上升至 64.2 

欧盟统计局 11 月 7 日公布数据显示，欧元区 9 月零售销售同比下降 1.5%，是自今年五月份以来首次

下跌，降幅大大高于经济学家预期的-0.5%。消费者和企业将控制支出且各经济体政府为避免欧债危机蔓

延而削减预算是零售销售下跌的主要原因，零售销售下跌是欧元区经济下滑的信号之一，结合 11 月 3 日

欧洲央行降息，说明目前欧元区进入衰退隐患的概率在加大。 

相较于欧元区，美国最近消费方面的数据偏好。受三季度强劲经济数据影响，美国消费者信心指数大

幅上升，密歇根大学报告显示，11月消费者信心指数达到 64.2，比 10月劲升 3.3，连续四个月上升。 

 图 20：11 月美国消费者信心指数，64.2 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

受外汇走强及全球经济放缓影响，日本各类数据走弱 

日本政府称，经季节调整后，日本 10月消费者信心指数维持在 38.6，消费者信心与 9月持平。 日本

内阁府下调对消费者信心评估，并指受外汇走强及全球经济放缓影响，消费者信心上升步伐正在放缓。 

日本 10 月经济观察家现状指数环比上升 0.6 点至 45.9，是近 3 个月来首次回升，日本内阁府称，主

要原因是天气降温使得秋装销售坚挺。内阁府对景气现状维持上月的判断，称“受日元走高等因素影响，

恢复步调正在放缓。 

不过经济观察家前景指数相对悲观，10 月指数环比下跌 0.5 点至 45.9，已连续 4 个月下跌。其原因

仍旧为“受外汇走强及全球经济放缓影响，经济恢复步调在放缓”。 
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图 21： 10 月日本消费者信心，38.6  图 22：现状尚可，前景不佳 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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表 4：国际资本市场、大宗商品与汇率 

 最新收盘价 周涨跌幅(%) 月涨跌幅(%) 半年涨跌幅(%) 年涨跌幅(%)

全球市场

沪深300 2695.00 -2.49 -0.01 -13.85 -13.85

香港恒生 19137.17 -3.56 -3.66 -17.78 -16.92

恒生中国企业 10430.07 -2.57 -0.79 -19.11 -17.82

台湾加权 7367.29 -3.10 -2.90 -18.20 -17.89

标普500 1263.85 0.85 0.84 -5.53 0.49

道琼斯工业 12153.68 1.42 1.66 -3.51 4.98

纳斯达克 2678.75 -0.28 -0.21 -5.29 0.98

伦敦富时100 5545.38 0.33 0.02 -6.42 -6.01

法兰克福DAX 6057.03 1.52 -1.37 -18.18 -12.40

东京日经225 8514.47 -3.26 -5.27 -11.76 -16.76

韩国综合 1863.45 -3.37 -2.39 -12.10 -9.14

圣保罗IBOVESPA 58546.97 -0.21 0.36 -7.41 -15.52

俄罗斯RTS 1530.70 -0.76 -2.08 -17.98 -13.53

孟买Sensex30 17192.82 -2.11 -2.89 -7.22 -16.17

大宗商品

NYMEX轻质原油（美元/桶） 99.22 5.08 15.95 -0.12 14.84

IPE布油（美元/桶） 114.19 1.52 2.56 0.31 28.71

COMEX黄金（美元/盎司） 1789.50 1.79 6.44 20.08 28.83

LME铜3月场外盘（美元/吨） 7639.20 -2.93 6.50 -14.26 -13.49

LME铝3月场外盘（美元/吨） 2170.00 1.39 -3.34 -15.23 -11.68

LME锌3月场外盘（美元/吨） 1920.15 -1.53 -0.54 -10.69 -24.46

LME镍3月场外盘（美元/吨） 18225.00 -3.57 -4.20 -25.75 -24.06

CBOT玉米（美分/蒲式耳） 639.50 -2.33 -0.85 -5.71 16.01

CBOT大豆（美分/蒲式耳） 1165.00 -3.88 -5.71 -12.73 -10.02

CBOT小麦（美分/蒲式耳） 617.25 -2.91 -6.58 -11.41 -10.54

外汇

美元指数 76.9400 0.29 -0.14 1.80 -3.44

欧元兑美元 1.3748 -0.48 -0.17 -2.73 2.90

英镑兑美元 1.6055 0.14 1.87 -2.01 1.88

澳元兑美元 1.0277 -1.19 0.89 -3.34 4.81

新西兰元兑美元 0.7848 -1.25 -1.17 -3.08 3.29

美元兑日元 77.1600 -1.13 0.39 -5.16 -7.69

美元中间价 6.3317 0.24 -0.70 -2.70 -5.08

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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附录：A 股市场统计数据 

图 23：各指数涨跌  图 24：风格涨跌  
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 资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 25：恒生 AH 股溢价指数  表 5：AH 股溢价率后 10 名 
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名称 A股价格 H股价格(元) A股溢价率

中国平安 38.81 48.70 -20.32%

海螺水泥 18.35 21.40 -14.26%

农业银行 2.65 2.88 -8.01%

中信证券 11.94 12.83 -6.90%

中国神华 27.05 28.60 -5.43%

招商银行 11.88 12.53 -5.20%

中国太保 20.58 20.87 -1.41%

中国人寿 17.37 17.33 0.21%

中兴通讯 18.16 17.94 1.20%

宁沪高速 5.71 5.55 2.88%

 资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 26：全部 A 股 PE 分布  图 27：全部 A 股 PB 分布 
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 资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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图 28：大盘主要板块 PE 历史对比（近五年）  图 29：申万行业 PE 历史对比（近五年） 
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 资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

图 30：大盘主要板块 PB 历史对比（近五年）  图 31：申万行业 PB 历史对比（近五年） 
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图 32：申万行业预测净利润复合增长率-市盈率 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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表 6：市场及行业盈利状况一致预期 

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E
全部A股 2.17 0.49 0.61 0.74 23.69 12.79 10.57 1743.47 2048.08 2562.94 54.05 17.47 25.14
上证A股 1.94 0.50 0.60 0.72 19.88 11.07 9.28 1486.98 1711.74 2091.70 51.74 15.11 22.20
深证A股 3.11 0.47 0.65 0.84 45.86 21.50 16.25 256.48 336.34 471.24 68.97 31.13 40.11
中小企业板 3.70 0.56 0.66 0.89 59.09 26.63 19.45 82.11 117.10 167.39 109.22 42.60 42.95
创业板 3.57 0.64 0.66 0.96 85.24 34.81 23.81 11.32 25.15 37.56 401.28 122.29 49.32
沪深300 1.90 0.54 0.64 0.78 18.70 10.77 8.97 1488.94 1728.09 2095.42 49.65 16.06 21.26
农林牧渔 4.08 0.22 0.48 0.66 76.83 29.06 21.48 5.56 13.01 18.42 11.30 133.85 41.61
采掘 2.24 0.89 0.95 1.10 21.48 13.48 11.66 239.06 250.99 290.27 39.35 4.99 15.65
化工 2.23 0.56 0.78 0.94 22.93 13.28 11.02 110.54 129.67 161.45 40.41 17.31 24.51
黑色金属 1.19 0.28 0.31 0.42 35.28 15.85 11.88 30.17 34.54 46.16 183.28 14.48 33.63
有色金属 3.77 0.32 0.53 0.66 81.25 25.48 20.39 26.68 42.45 53.35 189.25 59.10 25.68
建筑建材 1.98 0.42 0.58 0.72 26.85 12.25 9.83 66.20 83.61 106.95 34.27 26.30 27.91
机械设备 3.14 0.49 0.61 0.80 51.42 21.03 16.13 62.01 82.78 113.76 91.10 33.50 37.42
电子 3.43 0.18 0.30 0.50 99.44 30.73 22.31 7.98 12.56 21.92 -576.63 57.49 74.52
交运设备 2.52 0.61 0.70 0.82 35.20 15.19 12.79 70.14 74.37 93.20 94.93 6.03 25.33
信息设备 3.40 0.42 0.62 0.81 50.98 25.12 18.54 13.39 14.88 22.07 31.31 11.13 48.34
家用电器 2.50 0.57 0.59 0.73 32.27 14.35 11.78 17.79 20.88 26.20 48.60 17.36 25.48
食品饮料 6.91 0.83 1.22 1.68 50.67 28.73 20.12 25.33 36.26 52.30 32.82 43.16 44.23
纺织服装 3.02 0.37 0.64 0.83 38.38 20.65 15.63 11.97 13.61 19.11 66.47 13.75 40.38
轻工制造 2.44 0.23 0.41 0.55 39.11 24.75 17.91 6.81 8.79 15.18 19.20 29.14 72.61
医药生物 4.22 0.50 0.68 0.81 50.81 27.53 22.14 30.32 38.06 49.02 29.22 25.53 28.79
公用事业 2.01 0.25 0.28 0.35 29.75 22.86 18.03 37.16 32.72 42.93 17.34 -11.93 31.17
交通运输 1.67 0.43 0.35 0.43 29.64 11.71 11.28 88.27 65.46 84.57 247.49 -25.84 29.19
房地产 2.10 0.44 0.64 0.79 24.39 10.99 8.60 61.44 68.23 97.27 49.66 11.06 42.55
金融服务 1.57 0.51 0.62 0.75 13.38 8.01 6.66 783.93 969.54 1169.12 48.77 23.68 20.59
商业贸易 3.20 0.42 0.61 0.78 45.04 20.53 15.70 22.66 27.46 37.53 46.32 21.20 36.65
餐饮旅游 3.87 0.27 0.43 0.52 60.92 33.40 26.24 2.96 3.33 4.33 30.59 12.46 29.93
信息服务 3.30 0.25 0.36 0.51 59.69 33.79 23.57 17.99 21.55 31.11 6.12 19.79 44.40
综合 3.25 0.23 0.47 0.57 52.62 20.18 15.33 5.13 2.78 6.03 61.71 -45.80 116.83

净利润增长率(%)
PB(最新)板块名称

EPS(元) PE 净利润(合计，十亿元)

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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表 7：市场与行业整体估值 

 
收盘均价

(元)

近1个月

涨跌幅(%)

今年以来
涨跌幅(%)


市盈率
(TTM,整体法)


市净率
(MRQ，整体法)


流通市值
(亿元)


总市值
(亿元)


主要板块及指数
全部A股


 7.87 5.97 -9.22 14.03 2.17 185020.43 282186.71
上证A股


 6.78 5.97 -7.41 11.89 1.94 135533.52 201023.08
深证A股


 13.02 5.98 -14.39 25.67 3.11 49486.91 81163.63
中小企业板




 17.20 7.45 -17.54 31.59 3.70 17290.71 33108.41
创业板


 22.78 13.41 -19.96 44.29 3.57 2953.20 8985.25
沪深300

 6.99 5.56 -7.86 11.27 1.90 126512.32 188697.49
中证100成份



 6.48 5.68 -5.73 10.17 1.79 98454.41 152481.97
中证200成份



 10.42 5.15 -15.51 21.09 2.61 28057.91 36215.53
中证500成份



 9.73 6.73 -14.50 25.88 2.87 25728.99 33187.04
全部B股


 4.94 9.07 -19.69 9.55 1.41 1594.83 5785.11
行业
农林牧渔



 13.07 8.99 -12.38 39.27 4.08 2913.95 4345.84
采掘

 12.82 4.57 -4.43 14.03 2.24 27460.64 34264.60
化工

 10.06 6.32 -5.83 15.06 2.23 13245.52 19215.71
黑色金属



 4.97 1.90 -10.36 17.93 1.19 4247.81 5473.64
有色金属



 13.43 2.44 -20.17 28.97 3.77 8815.87 11326.87
建筑建材



 7.18 5.03 -15.52 14.09 1.98 6561.70 11116.86
机械设备



 12.68 4.82 -19.56 24.58 3.14 10996.29 19044.10
电子元器件




 10.63 7.65 -23.01 40.32 3.43 3559.36 5344.55
交运设备



 10.46 4.96 -14.05 17.23 2.52 7517.51 12124.23
信息设备



 13.49 10.26 -20.75 35.83 3.40 3009.18 4579.04
家用电器



 8.55 1.08 -7.76 15.37 2.50 2359.48 3138.94
食品饮料



 31.71 8.65 9.28 31.88 6.91 8179.84 10728.18
纺织服装



 11.48 7.32 -4.36 23.50 3.02 2195.34 3531.92
轻工制造



 9.45 5.05 -8.24 28.68 2.44 1915.79 3031.99
医药生物



 17.35 7.71 -15.03 32.73 4.22 8056.81 11524.95
公用事业



 6.24 9.83 -9.37 23.96 2.01 5415.62 8301.79
交通运输



 5.20 4.13 -18.60 12.75 1.67 7420.26 10622.22
房地产


 6.81 6.13 -10.27 15.02 2.10 7537.27 9711.19
金融服务



 4.97 6.35 -3.79 8.30 1.57 41803.08 77820.67
商业贸易



 11.56 5.77 -14.60 24.53 3.20 4553.37 6296.42
餐饮旅游



 12.36 9.41 -9.16 41.65 3.87 826.33 1289.91
信息服务



 11.89 13.30 -8.47 38.95 3.30 5194.00 7540.73
综合

 8.15 5.74 -3.90 25.24 3.25 1208.42 1677.70

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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表 8：本周限售股流通明细 

股票代码 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

000759.SZ 中百集团 2011-11-14 13.0838 68055.8041 46.3459 股权分置限售股份

002026.SZ 山东威达 2011-11-14 877.5 12833.4375 4716.5625 股权分置限售股份

002036.SZ 宜科科技 2011-11-15 220.1283 19487.5111 737.3789 追加承诺限售股份

002121.SZ 科陆电子 2011-11-14 3669 26764.2735 12904.7265 定向增发机构配售股份

002132.SZ 恒星科技 2011-11-17 4189 33013.4978 20973.4822 追加承诺限售股份

002500.SZ 山西证券 2011-11-15 105813.7751 145793.7751 94186.2249 首发原股东限售股份

002501.SZ 利源铝业 2011-11-17 6875 11595 7125 首发原股东限售股份

002502.SZ 骅威股份 2011-11-17 2667.72 4867.72 3932.28 首发原股东限售股份

002504.SZ 东光微电 2011-11-18 5223.993 7923.993 2776.007 首发原股东限售股份

002505.SZ 大康牧业 2011-11-18 6434.832 10594.832 5853.168 首发原股东限售股份

002506.SZ 超日太阳 2011-11-18 16380.528 29580.528 23139.472 首发原股东限售股份

002609.SZ 捷顺科技 2011-11-15 600 3000 8865.2538 首发机构配售股份

002610.SZ 爱康科技 2011-11-15 1000 5000 15000 首发机构配售股份

300012.SZ 华测检测 2011-11-14 10.2072 5463.8478 12934.4022 首发原股东限售股份

300139.SZ 福星晓程 2011-11-14 805 2175 3305 首发原股东限售股份

300140.SZ 启源装备 2011-11-14 3351.23 6451.23 5748.77 首发原股东限售股份

300141.SZ 和顺电气 2011-11-14 1168 2568 2952 首发原股东限售股份

300142.SZ 沃森生物 2011-11-14 1423.3445 5173.3445 9826.6555 首发原股东限售股份

300252.SZ 金信诺 2011-11-18 540 2700 8100 首发机构配售股份

300253.SZ 卫宁软件 2011-11-18 270 1350 4000 首发机构配售股份

600233.SH 大杨创世 2011-11-15 825 11550 4950 股权分置限售股份

600242.SH 中昌海运 2011-11-15 2095.2284 12517.8116 14815.7237 股权分置限售股份

600557.SH 康缘药业 2011-11-16 10853.9579 41564.6691 760
股权分置限售股份,公

开增发机构配售股份

600693.SH 东百集团 2011-11-15 55.301 29901.1927 4421.0667 股权分置限售股份

600880.SH 博瑞传播 2011-11-14 281.2275 41407.1213 21390.8864 股权激励一般股份

601111.SH 中国国航 2011-11-14 35405.8721 819973.763 12953.3679 定向增发机构配售股份

601636.SH 旗滨集团 2011-11-14 3360 16800 50000 首发机构配售股份

601789.SH 宁波建工 2011-11-16 2000 10000 30066 首发机构配售股份

601886.SH 江河幕墙 2011-11-18 2200 11000 45000 首发机构配售股份  
资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

表 9：上周上市公司大股东增减持统计 
代码 名称 总变动方向 净买入股份数合计(万股) 增减仓参考市值(万元) 所属证监会行业 

002321.SZ 华英农业 增持 1.55  28.83  农、林、牧、渔业 

002436.SZ 兴森科技 增持 113.43  2237.59  制造业 

000851.SZ 高鸿股份 增持 0.80  7.11  信息技术业 

002290.SZ 禾盛新材 增持 9.80  220.49  制造业 

002188.SZ 新嘉联 增持 116.70  1908.37  信息技术业 

002253.SZ 川大智胜 增持 0.04  1.20  信息技术业 

002273.SZ 水晶光电 增持 0.01  0.37  制造业 

000671.SZ 阳光城 增持 38.00  250.37  房地产业 

600446.SH 金证股份 增持 5810.28  45549.88  信息技术业 

002408.SZ 齐翔腾达 增持 0.50  12.14  制造业 
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000513.SZ 丽珠集团 增持 147.03  4821.06  制造业 

600794.SH 保税科技 增持 2.00  24.71  交通运输、仓储业 

002367.SZ 康力电梯 增持 13.14  198.59  制造业 

002201.SZ 九鼎新材 减持 -20.00  -240.40  制造业 

002270.SZ 法因数控 减持 -1440.00  -15831.15  制造业 

002236.SZ 大华股份 减持 -13.98  -631.78  制造业 

002211.SZ 宏达新材 减持 -16.00  -173.44  制造业 

002207.SZ 准油股份 减持 -7.02  -127.51  采掘业 

002219.SZ 独一味 减持 -1000.00  -14419.62  制造业 

002271.SZ 东方雨虹 减持 -10.00  -139.04  制造业 

002364.SZ 中恒电气 减持 -1.40  -21.66  制造业 

002349.SZ 精华制药 减持 -22.31  -573.23  制造业 

002360.SZ 同德化工 减持 -134.00  -2070.68  制造业 

002353.SZ 杰瑞股份 减持 -14.03  -983.81  采掘业 

002299.SZ 圣农发展 减持 -0.20  -3.35  农、林、牧、渔业 

002365.SZ 永安药业 减持 -430.30  -7316.90  制造业 

002305.SZ 南国置业 减持 -0.40  -2.15  房地产业 

002304.SZ 洋河股份 减持 -15.98  -2359.19  制造业 

002199.SZ 东晶电子 减持 -4.00  -62.72  制造业 

000998.SZ 隆平高科 减持 -0.10  -3.48  农、林、牧、渔业 

000963.SZ 华东医药 减持 -0.03  -0.86  批发和零售贸易 

002033.SZ 丽江旅游 减持 -115.03  -2542.12  社会服务业 

002056.SZ 横店东磁 减持 -0.10  -2.30  制造业 

002041.SZ 登海种业 减持 -0.40  -13.78  农、林、牧、渔业 

000767.SZ 漳泽电力 减持 -828.40  -4563.43  电力、煤气及水的生产和供应业 

000566.SZ 海南海药 减持 -6.04  -158.03  制造业 

000012.SZ 南玻 A 减持 -0.36  -4.49  制造业 

000592.SZ 中福实业 减持 -906.92  -6012.88  农、林、牧、渔业 

000679.SZ 大连友谊 减持 -1100.00  -8780.46  批发和零售贸易 

000651.SZ 格力电器 减持 -0.27  -5.38  制造业 

002144.SZ 宏达高科 减持 -11.00  -176.39  制造业 

002137.SZ 实益达 减持 -63.00  -610.08  制造业 

002151.SZ 北斗星通 减持 -3.00  -89.40  信息技术业 

002182.SZ 云海金属 减持 -64.56  -1036.43  制造业 

002169.SZ 智光电气 减持 -7.50  -72.11  制造业 

002126.SZ 银轮股份 减持 -1.14  -20.83  制造业 

002082.SZ 栋梁新材 减持 -5.00  -60.12  制造业 

002063.SZ 远光软件 减持 -749.00  -17517.00  信息技术业 

002090.SZ 金智科技 减持 -298.17  -3418.20  制造业 

002117.SZ 东港股份 减持 -165.32  -4509.66  制造业 

002095.SZ 生意宝 减持 -79.69  -1341.87  信息技术业 

300079.SZ 数码视讯 减持 -20.19  -540.11  信息技术业 

300077.SZ 国民技术 减持 -505.00  -12085.36  制造业 
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300085.SZ 银之杰 减持 -13.80  -181.93  信息技术业 

300093.SZ 金刚玻璃 减持 -217.85  -2588.45  制造业 

300092.SZ 科新机电 减持 -3.00  -59.09  制造业 

300076.SZ 宁波 GQY 减持 -25.00  -433.84  信息技术业 

300034.SZ 钢研高纳 减持 -422.00  -7817.08  制造业 

300027.SZ 华谊兄弟 减持 -39.60  -715.58  传播与文化产业 

300039.SZ 上海凯宝 减持 -0.30  -7.47  制造业 

300069.SZ 金利华电 减持 -6.45  -108.98  制造业 

300063.SZ 天龙集团 减持 -0.60  -14.03  制造业 

300096.SZ 易联众 减持 -5.00  -76.39  信息技术业 

300137.SZ 先河环保 减持 -37.80  -787.02  制造业 

300135.SZ 宝利沥青 减持 -6.00  -90.70  制造业 

600499.SH 科达机电 减持 -71.66  -919.70  制造业 

601177.SH 杭齿前进 减持 -1.00  -12.00  制造业 

600525.SH 长园集团 减持 -1810.21  -16314.74  制造业 

300133.SZ 华策影视 减持 -57.59  -2056.15  传播与文化产业 

300113.SZ 顺网科技 减持 -100.00  -2475.99  信息技术业 

300101.SZ 国腾电子 减持 -14.50  -526.11  信息技术业 

300118.SZ 东方日升 减持 -17.00  -273.73  制造业 

300129.SZ 泰胜风能 减持 -0.20  -2.39  制造业 

300120.SZ 经纬电材 减持 -134.38  -2094.36  制造业 

300022.SZ 吉峰农机 减持 -30.75  -409.33  批发和零售贸易 

002440.SZ 闰土股份 减持 -130.00  -2962.49  制造业 

002438.SZ 江苏神通 减持 -5.00  -154.37  制造业 

002444.SZ 巨星科技 减持 -3.50  -42.65  制造业 

002456.SZ 欧菲光 减持 -518.12  -10888.28  制造业 

002454.SZ 松芝股份 减持 -2.94  -41.88  制造业 

002431.SZ 棕榈园林 减持 -182.00  -6505.23  建筑业 

002406.SZ 远东传动 减持 -320.00  -4483.57  制造业 

002368.SZ 太极股份 减持 -0.50  -12.58  信息技术业 

002416.SZ 爱施德 减持 -4.00  -122.60  批发和零售贸易 

002428.SZ 云南锗业 减持 -7.74  -308.10  制造业 

002426.SZ 胜利精密 减持 -9.38  -94.12  制造业 

002457.SZ 青龙管业 减持 -10.01  -191.17  制造业 

300001.SZ 特锐德 减持 -277.50  -4902.43  制造业 

300015.SZ 爱尔眼科 减持 -1.00  -26.51  社会服务业 

300014.SZ 亿纬锂能 减持 -9.00  -156.69  制造业 

300012.SZ 华测检测 减持 -7.10  -136.57  社会服务业 

002627.SZ 宜昌交运 减持 -0.05  -0.95  交通运输、仓储业 

002460.SZ 赣锋锂业 减持 -45.22  -1287.85  制造业 

002459.SZ 天业通联 减持 -11.30  -179.34  制造业 

002474.SZ 榕基软件 减持 -103.15  -4364.48  信息技术业 

002476.SZ 宝莫股份 减持 -6.00  -103.11  制造业 
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002198.SZ 嘉应制药 持平 0.00  0.09  制造业 

300130.SZ 新国都 持平 0.00  0.00  制造业 

002628.SZ 成都路桥 持平 0.00  0.15  建筑业 

  合计 -6474.76 -128190.4846  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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