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市场投资价值逐步显现、股指筑底反弹为主 

 

 

A 股周策略报告 
 

2012 年 1 月 4 日  

主要观点： 

 股指震荡筑底、走向价值回归 

 节前股指再探底部，触底反弹，在经济增速回落幅度不确定性悲观情绪下股指震荡筑

底。创业板、亏损股等高估值品种大幅下跌，市场弱势格局中走向价值回归。 

 12 月 PMI 环比上升，库存下降、新出口订单上升 

 PMI指数的反弹表明经济内生增长的弹性较大，难以出现类似08年时断崖式快速下降，

表明经济回落过程中的复杂性，在经济未出现失速时政策的大幅度调整可能性降低，

或仍以局部的微调为主。 

 从全球角度看，各主要经济体 12月份 PMI 指数均出现不同程度的上涨，尤其是欧美等

发达经济体，表明当前全球经济增速以逐步回落过程为主。 

 第四次金融工作会议或促成新股发行体制改革 

 过去三次金融工作会议成为推动我国金融领域改革的重要力量，此次会议将对未来完

善我国证券市场规范化道路以及政策发展方向进行定位，在此之前市场对于会议结果

仍存在一定预期，有利于市场的短期稳定。证监会新股发行体制改革值得期待。 

 短期股指运行及投资策略：股指震荡筑底，重心上移 

 一方面，与债券市场相比较，沪深 300 隐含收益率已经创历史新高，随着债券收益率

的持续下行，股票市场投资价值显现，由于股市相对债市存在一定滞后期，而自 10

月份以来债券市场收益率的持续下行到年底已经达到两个月时间，未来资金在二者之

间的配置比重或将逐步转向股票市场。 

 另一方面，12月份上市公司重要股东增持数额以及相对比重显著上升，12月份重要股

东包括控股股东以及高管增持额度累积达到 34亿元，仅次于 09年 9月低点时 52亿元

的增持量，表明上市公司重要股东对于公司价值的认同。从历史经验上看，产业资本

大量增持也意味着阶段性底部的构筑。 

 投资策略上，目前仍然适宜采取低吸策略。在行业选择上，一方面关注政策导向明确

以及流动性相对敏感的行业，如水利建设、保障房建设需求下的建材以及金融服务、

交运设备板块等；另一方面，关注近期上市公司主动增持类中的优质个股，同时辅以

业绩增长与估值为参考，关注具有安全边际较高的个股为主。 
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一、一周市场概述：触底反弹，震荡筑底 

上周股指在跌破 2200 点后出现快速下跌，上证综指最低下探至 2134 点后出现反弹，全周股指表现出

触底反弹走势。周一，股指冲高回落，全国人大财经委副主任吴晓灵称明年央行或多次下调存准率，并表

示此举并不意味着政策转向。此外，财政部部长谢旭人在全国财政工作会议上阐释了明年完善结构性减税

的路线图，这将令小微企业再获减负，而消费税改革也有利于消费行业。国务院关于互联网发展路线图利

好行业发展，电子信息版块一度走强。周二股指震荡下挫，人民币即期汇率创新高，但对于经济增速回落

的不确定性以及市场年终前的谨慎心态促成了股指的弱势格局。周三，股指延续之前弱势，早盘出现快速，

市场再次出现恐慌情绪，股指下跌至 2134 点后出现反弹，券商板块受利好传闻而出现大幅上涨，兴业证券

涨停带动市场整体活跃，但市场成交量恢复并不明显，投资者参与热情仍然较为低迷。周四，发改委表示

将从扩大消费需求等六方面推动经济发展方式加快转变，而工信部表示明年工业增加值目标为 11%，国资

委也表示要做好 3到 5年的过冬准备，明确了国企未来一段时间内净利润增速面临下滑的窘境，国家重要

部委对于经济发展的悲观言论加重市场的担忧情绪，股指低位弱势反弹，在经济前景的不利因素较多情况

下并未出现恐慌性抛售。周五，股指震荡上涨，央行时隔 6个月再次停发 3月期央票，市场普遍将此视为

再次下调存款准备金率的信号，而美国再次逼近债务上限，人民币兑美元中间价大幅上升 148个基点，再

创汇改新高，2011年最后一个交易日一方面市场结算资金的谨慎心态，另一方面部分资金已经开始为明年

开始布局。此外，对于元旦假期间政策面变化也存在一定期待。 

 

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 
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截止上周五，上证综指收于 2199.42 点，上证综指在周三盘中最低点达到 2134 点，并再创下跌新低，

上证综指全周下跌 0.24%，深成指跌 0.64%，创业板指跌幅较大全周下跌 4.19%，上证综指连续八周下跌，

股指在持续下跌过程中做空动能以及恐慌情绪得到释放，股指连续出现触底反弹的走势。 

盘面上，市场跌多涨少，钢铁板块涨幅居前达 2.49%，此外，家电、金融服务、有色金属、采掘行业

小幅上涨，钢铁、有色、煤炭板块的上涨表明部分投资者对于周期性行业的关注，医药生物、轻工制造、

食品饮料等行业跌幅居前。风格指数方面，创业板指大幅下跌，跌幅超过 4%，高市盈率、亏损股跌幅居前，

表明在股指下跌过程中投资者以估值与安全边际为主的思路，低市盈率、大盘股、上证 50 等指数跌幅较小。 

二、12 月 PMI 环比上升，库存下降、新出口订单上升 

12 月 PMI 环比上升，整体上 12 月 PMI 较 11 月上升 2 个百分点为 49.8%，但仍低于 50%的荣枯线，分

项指标中，新出口订单回复明显，由 11月份的 45.6%上升至 48.6%，出口订单的恢复更多受到节日因素影

响较大，购进价格出现明显回升，由 44.4%上升至 47.1%，国际原油价格的回升推升部分商品购进价格，此

外，上月明显上升的产成品库存在 12 月出现回落，由 53.1%降至 50.6%，在经济不确定性回落以及下游需

求相对较弱时，生产商以去库存为主，促成了存货指数的快速下行。 

 

图 3、PMI 指数反弹，库存下降 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND,东北证券 

 

PMI 指数的反弹表明经济内生增长的弹性较大，难以出现类似 08年时断崖式快速下降，表明经济回落

过程中的复杂性，在经济未出现失速时政策的大幅度调整可能性降低，或仍以局部的微调为主。 

从全球角度看，各主要经济体 12月份 PMI指数均出现不同程度的上涨，尤其是欧美等发达经济体，表

明当前全球经济增速的逐步回落过程。 
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图 4、12 月全球主要经济体 PMI 均出现不同程度反弹 

数据来源:Wind资讯
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三、第四次金融工作会议或促成新股发行体制改革 

有媒体报道称，时隔 5年的第四次全国金融工作会议将于 1月 6日-7 日召开。作为中国金融界最高规

格的会议，全国金融工作会议自 1997 年开始隔 5年举行一次，每次都推动国内金融领域重要改革。报道称，

证监会、银监会和保监会分别为此次会议拟定了 3份文件，它们涉及到“新股发行体制改革”和“股市退

出机制建设”、“对小微企业金融创新工作”、“我国保险产业结构的调整”等问题。 

此外，根据国务院部署的重大金融课题，十大议题或称为会议重心，“十大议题”内容包括，系统性金

融风险防范制度、完善金融监管协调机制、加强对金融机构综合经营和金融机构的监管、明确商业银行资

本金补充和约束机制、推进政策性金融改革、改进国有金融资产管理、加快债券市场改革发展、加快农村

金融发展、改进小企业金融服务、规范发展信用评级机构等课题。 

过去三次金融工作会议成为推动我国金融领域改革的重要力量，此次金融工作会议必然受到市场投资

者的普遍关注，金融工作会议将对未来完善我国证券市场规范化道路以及政策发展方向进行定位，在此之

前市场对于会议结果仍存在一定预期，有利于市场的短期稳定。 

四、短期股指运行及投资策略：股指震荡筑底，重心上移  

当前股指上涨仍然缺乏经济层面的有效配合，尤其是经济仍然面临增速回落的不确定性，但是，从市

场走势看，股指的持续回落已经反映对于经济层面的过度担忧，市场的估值水平快速回落。一方面，与债

券市场相比较，沪深 300 隐含收益率已经创历史新高，随着债券收益率的持续下行，意味着市场流动性的

改善以及风险偏好的逐步改观，由债券市场转向收益率更高的股票市场，由于债市与股市之间存在一定时

滞，从历史角度看，股市的滞后性在 2 个月时间左右，而自 10月份以来债券市场收益率的持续下行到年底

已经达到两个月时间，投资资金在二者之间的配置比重或将逐步转向股票市场。 
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图 5、股市与债市收益率对比 

 

数据来源：WIND，东北证券 

 

图 6、金融与非金融类整体市净率比较 

 

数据来源：WIND，东北证券 

 

另一方面，从产业资本增持与减持力度变化看，在 12月份，上市公司重要股东增持数额以及相对比重

显著上升，12月份重要股东包括控股股东以及高管增持额度累积达到 34 亿元，仅次于 09 年 9月低点时 52

亿元的增持量。而实际上，12 月份增持量扣除减持额度后的净增持量为正，表明上市公司重要股东对于公

司价值的认同。从历史经验上看，产业资本大量增持也意味着阶段性底部的构筑。 

从当前市场的相对吸引力以及隐含的投资价值看，在年初资金供给相对充裕，配置资金结束年末结算

需求后存在提升证券配置的内在要求，而当前市场估值以及政策面的积极因素等预期，均有利于市场构筑

底部以及演绎震荡上涨的走势。 

从投资策略上看，目前仍然适宜采取低吸策略，而在行业选择上，一方面关注政策导向明确以及流动

性相对敏感的行业，如水利建设、保障房建设需求下的建材以及金融服务、交运设备板块等。另一方面，

关注近期上市公司主动增持类中的优质个股，同时辅以业绩增长与估值为参考，关注具有安全边际较高的

个股为主。 



周策略报告                                

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

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

图 7、股指低位，12 月产业资本增持量大幅提升 

 

数据来源：WIND，东北证券 

表 1、上市公司重要股东增持个股筛选 

代码 名称 
增持占总股

本比例 

增减仓参考

市值(万元) 
PE(TTM) 预测 2011PE 市净率 市销率 申万行业 

002011.SZ 盾安环境 0.50% 4,530 26.7 24.2 2.6 1.6 白色家电 

002436.SZ 兴森科技 0.77% 3,160 25.6 23.4 2.4 3.7 元件Ⅱ 

002457.SZ 青龙管业 1.07% 2,902 23.6 21.0 1.9 3.3 建筑材料 

000759.SZ 中百集团 5.08% 31,637 22.1 20.1 2.2 0.4 零售 

002010.SZ 传化股份 0.59% 1,999 21.1 16.5 2.2 1.1 化学制品 

600787.SH 中储股份 0.74% 5,886 18.3 18.3 1.6 0.3 物流Ⅱ 

600782.SH 新钢股份 0.18% 1,134 17.8 17.9 0.8 0.2 钢铁 

600642.SH 申能股份 0.85% 18,173 17.0 13.6 1.2 1.0 电力 

000513.SZ 丽珠集团 0.50% 4,821 16.3 15.8 2.2 2.0 化学制药 

600496.SH 精工钢构 0.24% 1,143 15.1 13.7 2.5 0.8 建筑装饰 

600875.SH 东方电气 0.03% 1,323 14.7 13.8 3.6 1.1 电气设备 

002122.SZ 天马股份 0.26% 1,859 14.0 12.9 1.6 2.3 通用机械 

002024.SZ 苏宁电器 0.09% 5,659 12.8 11.6 2.8 0.7 零售 

000527.SZ 美的电器 2.00% 80,064 12.6 11.1 2.2 0.4 白色家电 

600425.SH 青松建化 0.63% 3,502 12.3 10.6 2.2 2.7 建筑材料 

000558.SZ 莱茵置业 1.59% 3,308 12.2 6.7 2.6 1.3 房地产开发Ⅱ 

000401.SZ 冀东水泥 1.90% 37,748 11.7 10.8 2.1 1.3 建筑材料 

600409.SH 三友化工 0.82% 7,489 10.1 9.5 1.8 0.8 化学原料 

600690.SH 青岛海尔 0.08% 1,772 8.9 8.5 3.0 0.3 白色家电 

600801.SH 华新水泥 1.74% 20,807 8.6 8.8 1.6 1.0 建筑材料 

000528.SZ 柳工 0.09% 1,687 8.4 7.6 1.4 0.7 专用设备 

600060.SH 海信电器 0.74% 7,618 8.2 8.6 1.6 0.5 视听器材 

601111.SH 中国国航 0.11% 8,356 8.0 7.6 1.7 0.9 航空运输Ⅱ 

600684.SH 珠江实业 1.16% 2,167 8.0 10.2 1.8 1.5 房地产开发Ⅱ 

000671.SZ 阳光城 0.37% 1,295 7.2 6.7 1.9 1.0 房地产开发Ⅱ 

数据来源：WIND，东北证券 
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