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估值修复行情延续中，关注补涨逻辑 
 

 

A 股周策略报告 
 

2012 年 2 月 26 日  

主要观点： 

 行情回顾：地产+信息板块的活跃，是准备金率下调、地产政策松动预期

与国外大佬购入信息科技股在 A 股市场的映射，这种结构也较符合经济平

稳增长与转型的导向，是市场透露的内在主线。 

 市场逻辑：政策催化，构成了修复性行情延续的主要动力。流动性、市场

主体的行为以及投资情绪的改善将短期市场回升的主要因素，而这些需要

政策面的持续催化。比如上周准备金率的下调、上海限购政策的解释、推

进税制、户籍改革以及一些行业规划的逐步出台，构成了政策催化的细项。

在两会之前，政策总体基调是利于改革、利于经济平稳增长的，也将利于

市场的反弹。 

 就估值而言，沪深 300 为代表的蓝筹板块估值水平依然在 11.6 倍、尚低

于 2008 年低位时的 12.4 倍。在流动性改善进程尚未有逆转的情况下，在

估值依然属于历史低位的背景下，估值的修复行情还将延续。 

 市场行为看，估值均值回归派的投资者已经在 2300 点下方重仓、产业资

本也是净增持的；市场技术派根据我们的大盘预警系统也在最近两个交易

日重仓了、突破半年线放量也是例证；而经济基本面派的投资者则尚未重

仓、不少机构的低仓位也是证据。至于场外增量资金如储蓄资金也未有显

著介入，最近 2 周开户数仅仅恢复至 2011 年 11 月初的水平。又由于欧债

的缓和、全球经济的复苏格局、国内货币政策的预调以及经济和股市的一

些长期性制度建设的推进比如户籍制度、新股发行制度等的倾向，经济基

本面派的投资者有从低仓位逐步修复至中性仓位的动向。 

 小话题：未来行情如果出现调整的因素探讨。未雨绸缪，市场不可能永续

回升；也许在后续物价并未如预期幅度的回落、货币供应量增速始终未能

有效回升、超额货币供给也始终未能形成正缺口时，估值修复行情将会受

阻，但目前还未到时候。 

 政策催化、流动性改善以及蓝筹板块历史低估值的背景下，短期市场依然

在估值修复的过程中。在低估值、周期股中以轮动的方式实现着震荡盘升

的格局，短期有望攀升至 2450-2500 点一线；但地缘、油价等因素，市场

扰动情绪将有所增加，仓重者可以在 2450 点上方阶段性的控制下仓位。

 板块上依然立足低估值+周期+高送转主线；操作中可立足于挖掘补涨主

线。关注地产、券商以及煤炭、锂电池等板块；重点关注：招商银行、广

发证券、平煤股份、金钼股份、陕天然气、中远航运、惠博普、南都电源、

纳川股份以及基金安顺、基金银丰等。 
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一、上周行情回顾中看市场轨迹：地产+信息 

1、市场活跃度增强，地产和信息产业链领涨 
在准备金率下调以及外盘平稳、国内地产松动预期的作用下，市场震荡攀升、延续涨势。周行情看，

上周全部 A股上涨 3.8%、摆脱了前三周指数平稳仅小阳线的格局；上证 180 指数反弹 3%、创业板和中小板

的反弹幅度更多些、创业板更是达到 7%。指数稳步攀升中，个股活跃度增强。 

板块而言，准备金率下调+房地产政策松动预期，导致房地产上下产业链涨幅居前，房地产、家电、建

材领涨；同时，受景气指数有所回升的信息产业类板块也较为活跃，信息服务、信息设备以及电子类板块

涨幅仅次于房地产产业链。这种板块表现，与政策的导向像吻合；稳增长、保持房地产及投资平稳，促转

型、提升科技含量、泛信息类板块活跃。 

值得一提的是，回顾本周的行情，事实上由周一的表现所决定；本周一受准备金率下调，单日银行股

按兵不动、而房地产、家电、建材、信息服务、信息设备、电子却是单日涨幅板的前列，我们在当日的每

日研判中也做过分析，认为本轮准备金率下调的行情并非一日游，其中单日不同于上轮准备金率下调的板

块层面的表现就是其中论据之一，目前看是佐证了的。 

就个股来看，本周强势股较多的集中在了地产股，且地产板块有整体修复的表现；既有中华、首开等

一线地产也有滨江、荣安等二三线地产。另外，迪威视讯、华谊嘉信、环旭电子、汇源通信、荣之联以及

东方财富等信息产业相关的软硬件个股。 

2、地产和信息板块强势的思考 
从市场的风格、板块的热点以及强弱势个股的表现看，市场显示出了较强的韧性，并对经济平稳、政

策积极应对抱有较大的期望，对未来保持增长平稳、地产调控趋缓趋松的强烈预期，并对信息产业链抱有

较高的期待。 

地产+信息的活跃，构成了国内地产政策松动预期与国外大佬们购入信息科技股的 A股映射体，这种结

构也较符合国内经济平稳增长与转型的导向，是市场透露出来的内在主线。投资者需要密切关注，关注地

产上中下游的板块的补涨轮动以及泛信息产业软硬件在三网融合、物联网、新一代信息技术、文化创意等

主题下的成长股机会。 
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表 1：权重稳步攀升、价值与成长齐活跃 
板块名称 成份股个数 周涨跌幅 总市值 流通 A 股市值 

全部 A 股 2340 3.85 239826 184165  

上证 180 180 2.85 122973 104722  

中小企业板 653 5.47 30665  16329  

创业板 290 7.11 7980  2827  

沪深 300 300 3.26 155954 128763  

数据源自 WIND，东北证券 

表 2：地产上下游+信息产业，是上周市场的领先板块 
板块名称 上周涨跌幅 2 月 20 日涨跌幅 板块名称 上周涨跌幅 2 月 20 日涨跌幅 

房地产 10.57 0.96 食品饮料 4.19 -0.33 

家用电器 7.17 1.5 医药生物 4.14 -0.36 

建筑建材 6.53 0.64 商业贸易 3.88 -0.06 

信息服务 6.17 0.64 采掘 3.82 0.78 

信息设备 5.48 0.8 有色金属 3.82 0.18 

电子 5.24 0.38 交通运输 3.47 0.03 

机械设备 5.19 0.03 黑色金属 3.42 -0.19 

轻工制造 4.85 0.19 化工 3.02 0.08 

交运设备 4.81 0.28 餐饮旅游 2.55 0.04 

纺织服装 4.81 0.01 金融服务 2.12 0.17 

农林牧渔 4.35 0.07 公用事业 1.72 -0.34 

数据源自 WIND，东北证券 

表 3:地产、泛信息类个股体现了较强的赚钱效应 

证券代码 证券简称 

周区间涨

跌幅 二级行业  证券代码 证券简称 

周区间涨

跌幅 二级行业  

002464.SZ 金利科技 33.93  塑料 600593.SH 大连圣亚 -1.69  景点 

300167.SZ 迪威视讯 33.79  计算机应用 000570.SZ 苏常柴 A -1.72  通用机械 

000517.SZ 荣安地产 32.20  房地产开发 600027.SH 华电国际 -1.81  电力 

600675.SH 中华企业 31.01  房地产开发 600238.SH 海南椰岛 -1.95  饮料制造 

300071.SZ 华谊嘉信 28.85  传媒 600803.SH 威远生化 -2.02  化学制品 

601231.SH 环旭电子 28.72  电子制造 600876.SH 洛阳玻璃 -2.07  建筑材料 

000586.SZ 汇源通信 27.01  通信设备 600081.SH 东风科技 -2.32  汽车零部件

002642.SZ 荣之联 26.74  计算机应用 600155.SH *ST 宝硕 -2.33  塑料 

000631.SZ 顺发恒业 25.17  房地产开发 600187.SH 国中水务 -2.43  水务 

300166.SZ 东方国信 25.13  计算机应用 000592.SZ 中福实业 -2.58  家用轻工 

300059.SZ 东方财富 25.13  网络服务 300291.SZ 华录百纳 -3.01  传媒 

300213.SZ 佳讯飞鸿 22.99  通信设备 000723.SZ 美锦能源 -3.10  煤炭开采 

000046.SZ 泛海建设 22.79  房地产开发 002175.SZ 广陆数测 -3.11  仪器仪表 

600376.SH 首开股份 22.26  房地产开发 002486.SZ 嘉麟杰 -3.30  服装家纺 

002244.SZ 滨江集团 22.01  房地产开发 601929.SH 吉视传媒 -4.04  网络服务 

300264.SZ 佳创视讯 21.43  计算机应用 002562.SZ 兄弟科技 -4.17  化学制品 

300113.SZ 顺网科技 21.06  网络服务 600766.SH ST 园城 -4.41  房地产开发

002092.SZ 中泰化学 20.49  化学原料 600228.SH *ST 昌九 -4.82  化学制品 
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002396.SZ 星网锐捷 20.34  计算机应用 002403.SZ 爱仕达 -6.39  白色家电 

000918.SZ 嘉凯城 20.14  房地产开发 000587.SZ ST 金叶 -9.38  家用轻工 

数据源自 WIND，东北证券 

二、市场运行逻辑及下周投资策略 

1、政策的不断催化，构成了市场稳步攀升的诱因 
政策催化，客观而言，如我们所预期的一般，构成了修复性行情延续的主要动力。其背后的逻辑，我

们一再强调的，在股市政策底、估值底已经确立之后，在经济底、业绩底尚未明确之间，流动性、市场主

体的行为以及投资情绪的改善将是市场回升的主要因素，但是这背后、需要政策面的持续催化，只有政策

的持续催化，才能对冲经济回落的悲观预期，才能有望在 1 个季度后促使经济触底回升的动力。比如上周

准备金率的下调、上海房地产限购政策的解释、推进税制改革、推进户籍改革以及一些行业规划的逐步出

台，构成了政策催化的细项。 

在目前宏观经济背景下，在两会之前，政策总体基调是利于改革、利于经济平稳增长的；这也构成了

市场反弹总体持续的主要动能。 

当然，对于存在政策催化这一逻辑推演，事前市场是抱有怀疑的、怀疑管理层的底限以及怀疑外部的

不确定性。而我们之所以认为政策催化下、流动性改善，更大的归因在于认为在经济物价双回落的衰退期

管理层是需要有所作为的并采用逆周期政策以及长期改革等制度建设来推进的、在于对于政策倾向于稳增

长以及推进改革，这一点我们依然坚信。 

2、后市逻辑：短期还在流动性改善和政策催化的修复行情中 

A、估值修复行情还有延续的归因 
市场反弹至 2439 点，并且有望攀升至 2450-2500 点一线。市场的延续，在于流动性的持续改善，即伴

随着准备金率下调后资金利率的逐步回落，伴随着 PMI 回升、一些行业的温和补库存；同时，两会前政策

层面，相对缓和，有利于构成政策催化的归因。 

就估值而言，尽管全部 A 股估值水平已经修复至 14 倍、略高于 2008 年低位时的 13.3 倍；但沪深 300

为代表的蓝筹板块估值水平依然在 11.6 倍、尚低于 2008 年低位时的 12.4 倍。因此，蓝筹板块的估值依然

存在提升空间。 

因此，在流动性改善进程尚未有逆转的情况下，在政策催化的累积作用下，在估值依然属于历史低位

的背景下，估值的修复行情还将延续。 

图 1：资金价格伴随着准备金率的下调出现了回落 
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数据源自 WIND，东北证券 
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表 4：沪深 300 估值水平距离 2008 年低点还有些继续、估值修复还有空间 

板块名称  8-10-31 5-7-29

市净率

-31 

市净率

29

市盈率 市盈率 市盈率 市净率

TTM 最新 (TTM200 (TTM200 最新 2008-10 2005-7-

全部 A 股 14.32 13.36 19.81 2.14 2.14 1.68

上证 180 10.63 12.54 14.34 1.82 2.25 1.85

中小企业板 29.56 16.2 24.73 3.4 2.89 2.6

创业板 37.02     3     .13

沪深 300 12.41 13.85 2.26 1.8411.57 1.93

中小板/上证 180 2.78  1.29 1.72 1.87 1.28  1.41 

数 北证券

仍未分歧、基本面派仓位仍较轻 
仓了、产业资本也是在 2300 点下方

净增

由于欧

债的

讨 
而坚持估值修复的持续。客观而言，市场不可

能永

底向经济、业绩底的转换中，总是会出现整理、且归因主要在于两者转化间多存在一

定的

乏力，这是现实；但是，历史低位的估值水平已经较为充分

的反

表的蓝筹板块估值尚未修复至 2008 年低点的背景

下，

；其中调整的压力在于经济持续回落的压力，若经济回落幅度

尤其

在进行中、超额货币供应有助于市场热情的膨胀，又因为空翻多的投资者在增多，因

据源自 WIND，东  

B、投资主体行为：市场
从市场行为看，信仰估值均值回归的投资者已经在 2300 点下方重

持的；而信仰 K 线的技术派，根据我们的大盘预警系统预测，也在最近两个交易日重仓了、突破半年

线放量也是个直观的证据；而更多偏重于经济基本面、并担忧经济前景、同时受制于各种约束条件的泛经

济基本面投资者则尚未重仓、不少私募依然低仓位也是证据。至于场外增量资金、比如大行情后段通常出

现的储蓄资金尚未有显著介入，这从最近 2 周开户数仅仅恢复至 2011 年 11 月的水平可以看出。 

因此，从投资者行为看，泛经济基本面派的投资者将对后续市场的高度和持续性产生影响，但

缓和、全球经济的复苏格局以及国内货币政策的预调、产业政策规划的出台以及经济和股市的一些长

期性制度建设的推进比如户籍制度、新股发行制度等；因此，泛经济基本面派将会有从低仓位逐步修复至

中性仓位的动向，由此市场回升的格局还将延续。 

C、小话题：未来行情如果出现调整的因素探
我们一直坚持流动性改善的存在、政策改善的存在，因

续上涨，尽管目前空翻多的正在增强、不少踏空资金正想入市补仓；但是，思考什么情形下市场会出

现调整是必需的。 

市场在从流动性

时间差；毕竟，市场总是会在过度反应与反应不足间反复，从而导致市场对经济、业绩的过度反应与

反应不足，导致流动性底与经济业绩底之间无缝链接的小概率性。两者的脱节会导致市场调整，如 998 上

行中途的回落(2005 年 9-10 月份)、以及 1664 点上行过程中的回落(2009 年 3 月份)；简单说是资金跟不上、

复杂说就是经济改善滞后、不及预期所致。 

目前来看，信贷规模不大、实体经济改善

应了较低业绩增速的预期。同时，流动性改善还在持续中，资金价格利率以及实体相对金融市场的利

差也在回归，流动性先行下，市场回升的幅度尚未到达偏离与经济面的程度，因此，市场还在修复过程中。

也许在后续物价并未如预期幅度的回落、货币供应量增速始终未能回升、超额货币供给始终未能形成正缺

口时，那么流动性推动的估值修复行情将会受阻，但目前还未到时候。 

3、下周市场运行及投资策略：关注补涨逻辑 
我们从政策催化、流动性改善以及沪深 300 指数为代

短期市场依然在估值修复的过程中。 

同时，未雨绸缪，市场不可能永续回升

是时间周期超出我们预期——我们预计 2季度经济见底、GDP 在 8.2-8.3%水平——即，我们认为目前

是国内经济衰退的后期而非初期。因为，如果认为经济是衰退的初期，那么货币的拐点将不会在 1 季度出

现、从而导致超额货币供应量依然难以实现由负缺口向正缺口的装换，如果那样，则市场将面临调整。这

是我们对于未来行情调整、逆转的情景假设，相对而言由于短期涨幅过高导致的调整则更多可能是技术性

的、是行为性的。 

流动性的改善还
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此市

涨逻辑较为突出；无论是地产产业链的补涨还是传统封闭式基金近期的强

势表

位 实际涨幅-预期涨幅 

场还在估值修复过程中。市场在低估值、周期股中以轮动的方式实现着震荡盘升的格局，短期指数有

望延续攀升至 2450-2500 点一线；但有关地缘等因素、市场扰动情绪将有所增加，仓重投资者可以在 2450

点上方阶段性的控制下仓位。 

就目前市场的行情演绎、补

现，均表现了这个特征。因此，板块上依然立足低估值+周期+高送转主线；但操作中可立足于寻找挖

掘补涨主题。 继续关注地产、券商以及煤炭、锂电池等板块，重点关注：招商银行、广发证券、平煤股份、

金钼股份、陕天然气、中远航运、惠博普、南都电源、纳川股份以及基金安顺、基金银丰等。 

表 5：传统封闭式基金上周显著回升，并可关注涨幅较弱的封基 
证券代码 证券简称 到期日 周涨跌幅 折价率 仓

184728.SZ 基金鸿阳 2016-12-09 527.1038 11.49% 77. 1.82  

184721.SZ 基金丰和 2017-03-22 7.0539 13.26% 72.08 1.47  

184701.SZ 基金景福 2014-12-30 6.3307 11.40% 75.22 1.22  

500002.SH 基金泰和 2014-04-07 4.5977 8.32% 68.55 0.95  

184690.SZ 基金同益 2014-04-08 5.1519 9.46% 72.55 0.87  

184699.SZ 基金同盛 2014-11-05 5.3228 10.95% 72.79 0.51  

184693.SZ 基金普丰 2014-07-14 5.4795 11.62% 72.57 0.44  

500056.SH 基金科瑞 2017-03-12 5.5482 12.28% 73.11 0.25  

184691.SZ 基金景宏 2014-05-05 4.7014 9.84% 76.12 0.08  

500038.SH 基金通乾 2016-08-28 5.1852 1 -2.57% 70.78 0.08  

184722.SZ 基金久嘉 2017-07-05 4.7482 13.92% 58.79 -0.28  

184698.SZ 基金天元 2014-08-25 4.1899 12.54% 59.54 -0.41  

500015.SH 基金汉兴 2014-12-30 5.1248 12.48% 77.63 -0.51  

500018.SH 基金兴和 2014-07-13 4.0691 10.77% 72.03 -0.64  

184692.SZ 基金裕隆 2014-06-14 3.9555 9.99% 78.41 -0.85  

500011.SH 基金金鑫 2014-10-20 4.7182 12.90% 74.39 -0.87  

184689.SZ 基金普惠 2014-01-06 3.2059 8.99% 73.11 -0.95  

500058.SH 基金银丰 2017-08-14 4.5822 14.35% 70.21 -1.27  

500009.SH 基金安顺 2014-06-14 2.6346 8.71% 78.96 -1.76  

注 其 而 幅 落后 数 东北

 

 

 

：基金安顺等封基相对 仓位、折价率 言，其涨 是相对 的、有补涨需求。 据源自 WIND，

证券 
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