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本报告导读： 
 欧美股市大幅反弹 

 央行下调存款准备金率 

投资要点： 
 上周欧美股市大幅上涨，其中德国法兰克福 DAX 指数上涨 10.70%，道琼斯

工业平均指数上涨 7.01%，日经 225 指数上涨 5.93%。A 股上周小幅下跌，

其中上证 50 指数上涨 0.76%，沪深 300 指数下跌 0.49%，上证指数下跌

0.82%，中小板指数下跌 2.54%，创业板指数下跌 3.97%。行业方面，金融、

房地产、医药生物小幅上涨，而信息设备、信息服务、商业贸易、机械设备、

公用事业跌幅较大。从风格指数看，大盘股、低市盈率股、低市净率股跌幅较

小，而亏损股、小盘股、中盘股跌幅较大。 

 上周三，央行宣布从 12 月 5 日起，下调存款类金融机构人民币存款准备金率

0.5 个百分点。这是央行在 2010-2011 年期间连续 12 次上调存款准备金率之

后的首次下调存款准备金率，释放流动性的信号十分明确。从最近两轮存款准

备金率上调期间 A 股市场的表现来看，存款准备金率持续上调的起点与上证

指数的阶段高点基本一致。2010 年 1-6 月存款准备金率从 15.5%上升到

17.0%，上证指数从 3300 点下跌到 2300 点；2010 年 11 月-2011 年 6 月存

款准备金率从 17.0%上升到 21.5%，上证指数从 3200 点下跌到近期的 2300
点。而最近十年内存款准备金率持续下调只在 2008 年 10-12 月期间出现过，

当时在三个月的时间内存款准备金率从 17.5%下调到 15.5%，上证指数在

1664～2100 区间内构筑了一个复杂的底部，之后大幅反弹到 3478 点。在两

周前的报告中，我们就指出“今后 3 个月央票和正回购到期资金规模较小，

如果央行不通过准备金率等工具释放货币，流动性紧张局面可能再度出现。”

我们认为如果 12 月份热钱继续流出中国，则央行在元旦前后再次下调存款准

备金率的可能性较大，一定程度上能改善货币市场流动性紧张局面，为 A 股

在 2300 点构筑底部提供流动性支持。 

 从市场表现来看，上周欧美股市大幅反弹，而 A 股仍处于大幅波动中，降低

存款准备金率对市场预期的改变并不是很显著。从盈利预测的调整来看，上周

全部 A 股 2011 年净利润一致预期下调 51 亿元（幅度为-0.31%），为连续第 8
周幅度较大的下调。目前市场对中小板、创业板 2011 年的业绩增速的一致预

期分别为 24%和 32%，仍有一定的下调空间。我们建议继续超配部分低估值、

具备安全边际的行业和公司。投资策略上，建议从三条主线进行配置：（1）
年报预增和扭亏的个股；（2）从防御的角度配置低估值蓝筹股；（3）自下而

上深入挖掘战略性新兴产业部分估值合理、成长性明确的公司。 
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1. 本周焦点：存款准备金率下调能形成 A 股的拐点吗 

欧美股市大幅反弹  上周欧美股市大幅上涨，其中德国法兰克福 DAX 指数上涨 10.70%，道琼

斯工业平均指数上涨 7.01%，日经 225 指数上涨 5.93%。A 股上周小幅下跌，其中上证 50 指

数上涨 0.76%，沪深 300 指数下跌 0.49%，上证指数下跌 0.82%，中小板指数下跌 2.54%，

创业板指数下跌 3.97%。行业方面，金融、房地产、医药生物小幅上涨，而信息设备、信息服

务、商业贸易、机械设备、公用事业跌幅较大。从风格指数看，大盘股、低市盈率股、低市净

率股跌幅较小，而亏损股、小盘股、中盘股跌幅较大。 

图 1：欧美股市上周大幅反弹 

 

存款准备金率下调能形成 A 股的拐点吗？  上周三，央行宣布从 12 月 5 日起，下调存款类金

融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。这是央行在 2010-2011 年期间连续 12 次上调存款

准备金率之后的首次下调存款准备金率，释放流动性的信号十分明确。从最近两轮存款准备金

率上调期间 A 股市场的表现来看，存款准备金率持续上调的起点与上证指数的阶段高点基本一

致。2010 年 1-6 月存款准备金率从 15.5%上升到 17.0%，上证指数从 3300 点下跌到 2300 点；

2010 年 11 月-2011 年 6 月存款准备金率从 17.0%上升到 21.5%，上证指数从 3200 点下跌到

近期的 2300 点。而最近十年内存款准备金率持续下调只在 2008 年 10-12 月期间出现过，当

时在三个月的时间内存款准备金率从 17.5%下调到 15.5%（之后在 15.5%的水平上保持了一年

时间），上证指数在 1664～2100 区间内构筑了一个复杂的底部，之后大幅反弹到 3478 点（2009

年 8 月 4 日）。在两周前的报告中，我们就指出“今后 3 个月央票和正回购到期资金规模较小

（月均 357 亿元，大幅低于今年前 11 个月的 5200 亿元），如果央行不通过准备金率等工具释

放货币，流动性紧张局面可能再度出现。”我们认为如果 12 月份热钱继续流出中国，则央行在

元旦前后再次下调存款准备金率的可能性较大，一定程度上能改善货币市场流动性紧张局面，

为 A 股在 2300 点构筑底部提供流动性支持。 
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图 2：央行在连续 12 次上调存款准备金率之后的首次下调存款准备金率 

 

图 3：存款准备金率与上证指数负相关性明显 

 

图 4：最近两次存款准备金率持续上调的起点与上证指数的拐点基本同步 

 

短期内降低存款准备金率没有显著改变市场预期  从市场表现来看，上周欧美股市大幅反弹，

而 A 股仍处于大幅波动中，降低存款准备金率对市场预期的改变并不是很显著。从盈利预测的

调整来看，上周全部 A 股 2011 年净利润一致预期下调 51 亿元（幅度为-0.31%），为连续第 8

周幅度较大的下调。目前市场对中小板、创业板 2011 年的业绩增速的一致预期分别为 24%和 
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32%，仍有一定的下调空间。我们建议继续超配部分低估值、具备安全边际的行业和公司。投

资策略上，建议从三条主线进行配置：（1）年报预增和扭亏的个股；（2）从防御的角度配置低

估值蓝筹股；（3）自下而上深入挖掘战略性新兴产业部分估值合理、成长性明确的公司。 

图 5：2011 年净利润增速一致预期快速下调（%） 
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2. 浙商投资组合 

我们 2011 年的年度策略报告推荐了“十大金股”，组合的算术平均涨幅-18.30，同期沪深 300 指

数下跌 18.25% 

表 1：2011 年浙商证券研究所推荐的“十大金股” 

代码 名称 所属行业
投资评级 每股收益 

合理估值区间 
行业评级 公司评级 2009A 2010E 2011E

002146 荣盛发展 房地产 中性 买入 0.43 0.59 0.79 20-25 

002154 报喜鸟 纺织服装 买入 买入 0.63 0.85 1.15 38-46 

300118 东方日升 机械设备 买入 买入 0.89 1.39 2.22 89-99 

600415 小商品城 商业贸易 买入 买入 0.67 0.70 1.14 42-48 

600572 康恩贝 医药生物 买入 买入 0.29 0.50 0.67 27-34 

601166 兴业银行 金融服务 买入 买入 2.22 2.69 3.19 38-45 

600741 华域汽车 交运设备 中性 买入 0.59 0.97 1.14 13-19 

601699 潞安环能 采掘 买入 买入 1.83 2.68 3.24 70-80 

000651 格力电器 家用电器 买入 买入 1.03 1.44 1.70 20-24 

002157 正邦科技 农林牧渔 买入 买入 0.20 0.35 0.67 21-24 

资料来源：浙商证券研究所  

表 2：2011 年度“十大金股”累计涨跌幅 

代码 简称 涨跌幅（%）   代码 简称 涨跌幅（%）

002157 正邦科技 2.81    002154 报喜鸟 -13.03  

600572 康恩贝 -1.12    601699 潞安环能 -18.55  

000651 格力电器 -2.38    002146 荣盛发展 -29.65  

601166 兴业银行 -4.23    600415 小商品城 -53.82  

600741 华域汽车 -8.21    300118 东方日升 -54.85  

资料来源：浙商证券研究所，截至 12 月 2 日 

图 6：2011 年度“十大金股”累计涨跌幅 
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3. 一周市场回顾 

3.1 国际市场表现 

国际主要股指上周大幅上涨，其中德国法兰克福 DAX 指数上涨 10.70%，道琼斯工业平均指数

上涨 7.01%，日经 225 指数上涨 5.93%。恒生 A-H 股溢价指数收于 109.95。 

图 7：国际主要股指上周表现 

 

图 8：恒生 AH 股溢价指数 

 

3.2 国内市场表现 

A 股市场上周小幅下跌，上证指数收于 2360 点，下跌 0.82%，两市成交金额 0.62 万亿元，换

手率为 7%。行业方面，金融、房地产、医药生物小幅上涨，而信息设备、信息服务、商业贸

易、机械设备、公用事业跌幅较大。其中，保险上涨 3.98%，贵金属上涨 2.95%，股份制与城

商行上涨 2.11%，生物医药上涨 2.11%；而工程机械下跌 6.89%，通用设备制造下跌 5.81%，

传媒下跌 5.38%，发电及电网下跌 4.89%。从风格指数看，大盘股、低市盈率股、低市净率股

跌幅较小，而亏损股、小盘股、中盘股跌幅较大。 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 12 月 2 日 
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图 9：上证指数近一个月走势图 

 

图 10：行业指数上周涨跌幅 

 

图 11：风格指数上周涨跌幅 
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资料来源：浙商证券研究所，截至 12 月 2 日 
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4. 市场估值水平 

A 股市场动态市盈率为 13.60，市净率 2.08；中小板的动态市盈率为 31.94，市净率 3.47；创

业板的动态市盈率为 43.40，市净率 3.30。 

表 3：市场与行业整体估值 

板块名称 收盘均价 
上周 

涨跌幅%

2011 年 

涨跌幅% 

市盈率 

（最新季报）

市盈率 

（TTM）

市净率 

（最新季报）

流通市值 

（亿元） 

占 A 股流通

市值比例 

流通市值/

总市值 

全部 A 股 7.49  -1.05 -15.10  13.60  13.96 2.08  176,533  100.00% 76% 

上证 A 股 6.49  -0.62 -12.96  11.32  11.74  1.86  129,490  73.35% 82% 

深证 A 股 12.23  -2.21 -21.23  27.25  26.54 2.97  47,043  26.65% 62% 

中小企业板 16.26  -2.48 -24.18  31.94  30.98 3.47  16,526  9.36% 53% 

创业板 21.26  -4.18 -27.58  43.40  41.26 3.30  2,783  1.58% 33% 

中证 100 成份 6.24  0.20 -10.54  9.47  9.92  1.72  94,670  53.63% 83% 

中证 200 成份 9.70  -1.69 -22.70  21.02  21.08 2.46  26,577  15.05% 80% 

沪深 300 成份 6.69  -0.22 -13.30  10.56  11.02  1.82  121,247  68.68% 82% 

中证 500 成份 9.14  -2.40 -21.26  29.14  27.50 2.70  24,224  13.72% 79% 

全部 B 股 4.56  -3.93 -27.62  11.06  10.58 1.32  1,512  0.86% 19% 

农林牧渔 12.62  -1.46 -17.57  46.02  46.74 4.00  2,817  1.60% 67% 

采掘 12.06  -0.47 -12.11  13.40  13.43 2.11  25,894  14.67% 92% 

化工 9.48  -1.79 -12.59  14.78  15.33 2.12  12,489  7.07% 78% 

黑色金属 4.45  -3.43 -19.55  18.74  19.88 1.10  4,000  2.27% 81% 

有色金属 12.57  -1.00 -28.97  26.88  29.17 3.53  8,240  4.67% 85% 

建筑建材 6.63  -1.82 -22.42  14.08  13.32 1.84  6,075  3.44% 64% 

机械设备 11.74  -3.77 -28.20  23.92  24.16 2.92  10,198  5.78% 60% 

电子 9.81  -3.30 -31.43  55.02  56.69 3.16  3,288  1.86% 67% 

交运设备 9.78  -1.46 -21.85  16.47  16.55 2.37  7,100  4.02% 67% 

信息设备 12.47  -4.95 -28.58  45.88  36.45 3.20  2,771  1.57% 68% 

家用电器 7.80  -2.69 -20.21  14.42  14.81 2.33  2,151  1.22% 77% 

食品饮料 32.29  -0.67 10.39  31.26  33.39 7.09  8,397  4.76% 79% 

纺织服装 10.86  -2.34 -11.91  27.24  22.82 2.85  2,093  1.19% 63% 

轻工制造 9.07  -3.03 -14.45  32.68  34.62 2.42  1,867  1.06% 65% 

医药生物 16.95  0.43 -17.60  32.57  33.64 4.18  7,923  4.49% 72% 

公用事业 5.91  -3.99 -15.10  27.85  26.01 1.91  5,132  2.91% 69% 

交通运输 4.84  -2.17 -25.35  14.52  14.35 1.56  6,942  3.93% 81% 

房地产 6.54  0.47 -14.45  20.03  14.96 2.02  7,215  4.09% 78% 

金融服务 4.85  1.35 -6.53  7.59  8.11  1.53  40,884  23.16% 79% 

商业贸易 10.61  -3.57 -24.04  22.25  23.02 2.94  4,174  2.36% 73% 

餐饮旅游 11.94  -3.26 -13.87  36.67  40.83 3.74  795  0.45% 66% 

信息服务 11.13  -3.95 -13.36  44.52  36.86 3.15  4,869  2.76% 69% 

综合 7.76  -2.77 -14.47  26.94  28.85 3.67  1,149  0.65% 74% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 12 月 2 日（收盘均价按总股本加权，涨跌幅按流通市值加权） 
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从各个行业的最新估值比较，目前估值水平较低的行业是银行、航空、公路、铁路、石油、煤

炭，而电子元器件、信息服务、信息设备、农林牧渔、餐饮旅游、食品饮料、医药、有色金属

等行业估值较高。 

图 12：行业动态估值 
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资料来源：浙商证券研究所，截至 12 月 2 日 
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把各个行业的最新估值与历史估值作对比，目前银行、保险、公路、铁路、航空、港口、石油、

石化、建筑建材、房地产、交运设备、煤炭、机械等行业的估值处于历史底部区域。 

图 13：行业相对估值 
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资料来源：浙商证券研究所，截至 12 月 2 日 

注：采用 2002 年以来的月度数据为样本，计算目前估值所处的分位数（例如：银行业的市盈率分位数 2%，表示银行业最新市盈率高于 2%的样

本市盈率）；对于部分样本市盈率为负数，计算时作了处理，以反映真实情况。 
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5. 市场供求状况 

5.1 基金仓位监测 

根据浙商证券的基金仓位监测模型，截至 11 月 25 日，380 只偏股型开放式基金的平均仓位为

77.28%，主动减仓 0.11%。按投资类型划分，股票型基金的平均仓位为 82.93%，主动减仓

0.16%；混合型基金的平均仓位为 69.33%，主动减仓 0.04%。 

图 14：股票型与混合型基金月度发行规模 

 

 

5.2 开户情况 

新增账户数在 3 月底达到阶段高点，近几个月在低位徘徊。 

图 15：每周新增股票和基金开户数 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所，截至 11 月 25 日 
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5.3 限售股解禁 

本周 A 股解禁股市值 585 亿元，占目前流通市值的 0.33%。（截至 12 月 2 日，A 股总市值为

23.18 万亿元，其中流通市值占比 76.17%。） 

表 4：本周限售股解禁情况 

代码 股票简称 可流通时间 
本期流通数

量(万股) 

本期流通市

值(亿元) 

占 A 股股本

比例(%) 

待流通数量 

(万股) 

601727.SH 上海电气 2011-12-5 740,909 420  75.21 0 

600435.SH 中兵光电 2011-12-5 38,290 32  51.42 0 

000736.SZ 重庆实业 2011-12-5 17,059 13  57.40 1,051 

002293.SZ 罗莱家纺 2011-12-5 526 4  3.75 10,000 

600439.SH 瑞贝卡 2011-12-5 4,631 4  5.89 0 

002514.SZ 宝馨科技 2011-12-5 700 2  10.29 4,400 

600963.SH 岳阳林纸 2011-12-6 13,695 8  16.24 0 

002033.SZ 丽江旅游 2011-12-6 3,306 7  21.86 2,470 

601880.SH 大连港 2011-12-6 4,659 1  1.39 255,500 

300260.SZ 新莱应材 2011-12-6 330 1  4.95 5,000 

300261.SZ 雅本化学 2011-12-6 450 1  4.96 6,800 

002364.SZ 中恒电气 2011-12-6 6 0  0.06 6,104 

600566.SH 洪城股份 2011-12-6 2 0  0.02 0 

002516.SZ 江苏旷达 2011-12-7 5,034 6  20.13 13,716 

600199.SH 金种子酒 2011-12-8 3,433 7  6.18 0 

002211.SZ 宏达新材 2011-12-8 6,966 6  16.11 21,596 

601908.SH 京运通 2011-12-8 1,200 3  2.79 36,989 

000597.SZ 东北制药 2011-12-8 3,000 3  8.99 281 

600231.SH 凌钢股份 2011-12-9 43,147 27  53.67 0 

300144.SZ 宋城股份 2011-12-9 6,006 14  16.25 21,714 

300143.SZ 星河生物 2011-12-9 4,826 9  32.74 6,174 

300145.SZ 南方泵业 2011-12-9 3,959 7  27.50 6,841 

000592.SZ 中福实业 2011-12-9 7,280 6  11.17 873 

002614.SZ 蒙发利 2011-12-9 600 2  5.00 9,000 

002615.SZ 哈尔斯 2011-12-9 456 1  5.00 6,840 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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5.4 近期新股发行情况 

图 16：每周新股发行数量与募集资金总额 

 

表 5：近期新股发行情况 

代码 名称 发行价格 
发行数量

（万股）

募集资金 

(亿元) 
申购日期 

网上发行 

中签率(%) 

网下申购 

获配比例(%) 

冻结资金 

（亿元） 

002631.SZ 德尔家居 22.00  4,000 8.80 20111102 0.77  16.95  922  

300276.SZ 三丰智能 25.50  1,500 3.83 20111103 0.34  17.39  897  

002630.SZ 华西能源 17.00  4,200 7.14 20111104 0.49  20.51  1,185  

002632.SZ 道明光学 23.00  2,667 6.13 20111108 0.41  12.28  1,214  

002633.SZ 申科股份 14.00  2,500 3.50 20111111 0.21  4.55  1,356  

300277.SZ 海联讯 23.00  1,700 3.91 20111114 0.44  2.50  745  

002635.SZ 安洁科技 23.00  3,000 6.90 20111116 1.03  3.92  569  

002636.SZ 金安国纪 11.20  7,000 7.84 20111116 0.53  4.12  1,231  

002637.SZ 赞宇科技 36.00  2,000 7.20 20111116 0.98  3.60  628  

002638.SZ 勤上光电 24.00  4,684 11.24 20111116 1.18  11.49  784  

002639.SZ 雪人股份 19.80  4,000 7.92 20111118 1.06  11.24  613  

601928.SH 凤凰传媒 8.80  50,900 44.79 20111122 0.95  9.97  2,905  

002634.SZ 棒杰股份 18.10  1,670 3.02 20111125 0.21  4.41  1,165  

002640.SZ 百圆裤业 25.80  1,667 4.30 20111130 0.71  7.84  498  

002641.SZ 永高股份 18.00  5,000 9.00 20111130 0.58  13.33  1,263  

601555.SH 东吴证券 6.50  50,000 32.50 20111202       

601336.SH 新华保险 28.00  15,854 44.39 20111207       

300278.SZ 华昌达   2,170   20111207       

002642.SZ 荣之联   2,500   20111208       

002643.SZ 烟台万润   3,446   20111212       

002645.SZ 华宏科技   1,667   20111212       

002646.SZ 青青稞酒   6,000   20111213       

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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5.5 公开市场操作 

图 17：货币投放（回笼）统计 

 

图 18：央票利率走势 

 

 

 

数据来源:Wind资讯
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；  

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；  

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；  

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。  

 

行业的投资评级：      

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；  

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；  

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。  

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应仅仅依靠投

资评级来推断结论 

 

法律声明及风险提示 
本报告由浙商证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：

Z39833000）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券有限责任公司及其关联

机构（以下统称“本公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成

对任何人的投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财

务状况和特定需求。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责

任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表

与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更

新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不

一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传

播本报告的全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提

示使用本报告的风险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向

其追究法律责任的权利。 
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