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政策效应需要时间累积、市场信心孕育改善机会 
 

 本次降息之后，市场继续呈现出资金价格和信用利差回落的现象，

这一点要好于 2008 年末金融危机时候降息过程中信用利差不降反

升的格局；显示经济回落的担忧依然是适度而非失控。 

 周末数据显示，工业产出、投资以及进出口数据虽然依然低迷，但

大体持平与市场预期，进出口数据方面甚至要好于市场预期；这些

经济数据佐证了经济回落的风险、但也表明目前的回落还是相对有

序的，同时 CPI 快速回落至 3%、PPI 也回落至-1.4%，物价的回落

为政策实施提供了更大的空间。 

 市场因素看，中小板对上证 180 的估值溢价已经逼近 3 倍，以及煤

炭水泥等传统周期及权重股相对医药食品的成交量比值近期在市场

的回落过程中反而有所企稳回升来看，下周有酝酿指数反弹、权重

脉冲的机会。 

 另外，从 A 股每周新增开户数的规模来看，目前持续在 10 万户左

右，增量资金明显不足；但是，近期有企稳迹象、继续回落的空间

不大。结合净减持规模以及未来的解禁规模来看，当下一段时间的

市场环境相对还是好的。 

 从央行非对称降息的导向对企业盈利在银行和非银行之间转换的考

量，以及降息蕴含的政策作为、并进而带动资金及风险偏好的影响，

可能的效应在百点左右。虽然上周五 A 股市场未能扭转 5 月中旬以

来的下跌态势，但结合对估值分布、存量资金结构以及降息后资金

及股权市场和外围市场的情况，笔者维持之前的判断，当下市场孕

育反弹的概率在增大而非减少。 

 操作上，以市场短期不创新低(数月内)、孕育百点反弹为逻辑，逢低

吸纳；布局于铁路基建、水泥、机械、汽车、轮胎以及非银行金融

等板块；并注意波段操作。 
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1. 上周市场回顾中看股市内在演绎特点 

1.1. 创年内最大周跌幅，板块偏于防御 

上周市场连续下挫，途中虽然有海外市场的强势反弹、国内首次降息等信息刺

激，但市场整体没有改变 5 月中旬以来震荡下行的态势。相反，本周跌幅创出今年

以来的最大周跌幅，上证指数回落 3.87%、大于 3 月末的 3.7%。 

市场羸弱，防御性特征较为显著。电力、环保等公用事业相对活跃，医药、景

点、橡胶、服装等板块相对抗跌；而前期主题特征明显及周期性较强的物流、多元

金融、建材、煤炭等板块，继续受制于经济回落的压力，表现远落后于大盘。 

个股方面，除少数强势股如巴安水务、科力远、长青集团等环保、涉矿、收购等主

题个股有所活跃外，多数个股表现弱势，如江钻股份、宜华木业、华鼎锦纶、彩虹

股份等个股前期受益于海工、林地资源、高送转除权等概念，在市场调整格局中也

难以幸免。 

表 1：上周电力环保微涨、其余板块均显著回落，周期股领跌 

板块名称 上周涨跌幅 市盈率 市净率 总市值 

SW 电力 1.65 27 1.71 5780.01 

SW 环保工程及服务Ⅱ 1.62 40.07 3.59 551.16 

SW 中药Ⅱ -0.36 32.9 4.32 3688.17 

SW 航空运输Ⅱ -0.66 11.77 1.73 1436.18 

SW 医疗服务Ⅱ -0.81 53.75 7.24 150.35 

SW 化学制药 -1.23 29.79 3.13 3123.94 

SW 计算机设备Ⅱ -1.24 42.17 3.27 1907.72 

SW 橡胶 -1.64 36.51 2.77 459.64 

SW 景点 -1.98 31.36 3.69 284.24 

SW 服装家纺 -2.01 21.91 2.76 2052.61 

板块名称 上周涨跌幅 市盈率 市净率 总市值 

SW 化学原料 -6.07 67.68 2 810.97 

SW 金属非金属新材料 -6.12 37.07 4.38 1219.57 

SW 园区开发Ⅱ -6.23 22.74 1.84 645.77 

SW 塑料Ⅱ -6.26 17 2.72 771.65 

SW 金属制品Ⅱ -6.26 21.16 2.13 726.46 

SW 煤炭开采Ⅱ -6.31 13.11 2.28 10987.96 

SW 建筑材料 -6.48 15.59 2.14 3477.6 

SW 多元金融Ⅱ -7.38 34.82 2.83 681.86 

SW 交运设备服务 -7.51 34.83 2.07 279.11 

SW 物流Ⅱ -7.59 20.26 2.22 465.25 

数据来源：东北证券，Wind 

 

表 2：除环保、涉矿等个股强势外，多数个股回落，且海工、林业等主题有退潮显著 

证券代码 证券简称 市盈率 一级行业 上周涨跌幅 

300262.SZ 巴安水务 105.73  公用事业 32.35  

600385.SH *ST 金泰 -56.54  医药生物 27.40  
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600478.SH 科力远 636.23  有色金属 20.97  

002616.SZ 长青集团 33.17  家用电器 20.13  

002239.SZ 金飞达 202.82  纺织服装 19.29  

300209.SZ 天泽信息 45.36  信息服务 17.84  

002382.SZ 蓝帆股份 75.27  化工 17.04  

300187.SZ 永清环保 80.41  公用事业 14.20  

002390.SZ 信邦制药 62.52  医药生物 13.46  

300104.SZ 乐视网 66.17  信息服务 12.41  

证券代码 证券简称 市盈率 一级行业 上周涨跌幅 

600603.SH *ST 兴业 -52.78  综合 -21.19  

601005.SH 重庆钢铁 -3.20  黑色金属 -17.74  

600070.SH 浙江富润 41.04  纺织服装 -15.77  

600978.SH 宜华木业 21.82  轻工制造 -15.25  

600707.SH 彩虹股份 -9.51  电子 -14.86  

600480.SH 凌云股份 20.36  交运设备 -14.35  

600617.SH ST 联华 110.37  综合 -14.29  

601113.SH 华鼎锦纶 31.32  化工 -14.04  

000852.SZ 江钻股份 78.66  机械设备 -13.96  

002624.SZ 金磊股份 32.28  建筑建材 -13.94  

数据来源：东北证券，Wind 

1.2. 经济数据大致符合预期，存量博弈中孕育适度反弹 

市场表现为在无序中寻找防御；尽管如此，笔者认为，藏在当下市场运行背后

的一些信息表明，市场反弹的机会正在增强而非减弱，这里面不只是简单的跌多了

自然会反弹的逻辑。而在于本次降息之后，8 日市场继续呈现出资金价格和信用利

差回落的现象，这一点要好于 2008 年末金融危机时候 9 月-11 月降息过程中信用利

差不降反升的格局。同时，虽然国内经济面临着长期较多的问题以及欧债危机的不

断发酵，但在经济等各方面情景“水落石出”之前、料不至于以暴跌的形式来演绎。 

就已经公布的数据看，工业产出、投资以及进出口数据虽然依然低迷，但大体

持平与市场预期，进出口数据方面甚至要好于市场预期；这些经济数据佐证了经济

回落的风险、但也表明目前的回落还是相对有序的、要好于 2008 年，同时 CPI 快

速回落至 3%、PPI 也回落至-1.4%，物价的回落为政策实施提供了更大的空间。 

因此，大体来看，由于资金价格尤其是信用利差回落的格局要好于 2008 年、

经济回落的也要好于 2008 年；市场的市盈率估值水平为 13 倍、则已经与 2008 年

持平。唯一逊于 2008 年的是，目前政策的腾挪空间要小些、四万亿也不可企及，

劳动力等成本也要高于 2008 年、股票市场流通市值则远大于 2008 年，这些制约经

济以及股市未来回升的时间和空间，但是支撑经济尤其是股市出现适度的回升，还

是条件的，而且某种意义上看，当下及未来几个月，面临着物价回落、政策积极、

经济悲观预期有所修复的情景，这种市场环境对于股市是利好的。因此，维持前期

2300 点一线尤其是下方逢低吸纳的逻辑，以存量资金博弈、适度反弹的预期，进行

股市的操作。 

表 3：CPI 超预期回落、产出等数据符合预期式的回落 

指标 201205F 201205 201204 

CPI(%) 3.2 3 3.4 

PPI(%) -1.2 -1.4 -0.7 
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社会消费品零售(%) 14.2 13.8 14.1 

工业增加值(%) 9.7 9.6 9.3 

出口(%) 7.9 15.3 4.9 

进口(%) 4.4 12.7 0.3 

贸易顺差(亿美元) 188.1 187 184.3 

固定资产投资:累计(%) 19.8 20.1 20.2 

M2(%) 12.8   12.8 

人民币贷款(%) 15.7   15.4 

人民币贷款:新增(亿元) 7345.5   6818 

数据来源：东北证券，Wind 

2. 从估值结构看短期存在权重脉冲、指数反弹的机会  

    估值越来越成为了一个伪命题，尤其是在市场弱势、信心涣散且更多着重于短

期乃至超短期操作的投资者眼中，尤其是面对着市场整体估值水平接近 13 倍、与

2008 年时持平的格局。 

对此，笔者也认为，市场整体的估值水平，参考意义正在弱化，尤其是银行 6

倍市盈率的情况下；从直觉的角度看，2007 年 6124 点泡沫破灭后的上证指数，有

点像同样在 1990 年代初崩盘的日经指数和台湾加权指数的叠加，部分权重股如日

经指数、不断的创新低，而部分成长股则如台湾加权指数一般，相对走得好看些。

直觉不能算数，长期的规律在短期的操作中更加存在疑问。 

但是，成长股估值溢价这个命题，可能还是有效的。从 2010 年末中小板对上

证 180 指数的市盈率估值溢价从 3.6 倍震荡回落至 2012 年初的 2.5 倍，目前，大体

可以的一个推论是 3 倍有强阻力。这背后既有流动性总量及结构的因素 、也有市

场主体博弈的历史，还有客观的盈利前景等考量，记得在年度策略及后续的一些报

告中，笔者经验的认为，中小板对上证 180 的估值溢价大致在 2.5-3 倍之间。因此，

在再度毕竟 3 倍的中小板估值溢价面前，短期还是愿意关注权重股的相对机会，这

一点，从估值溢价近期一直在 2.9 倍左右可以得到佐证，部分权重股轮动的回落、

但又有部分权重股轮动的回升，前者如中国石油、中国联通等，后者如港口、建材

工程机械以及近期的电力等。这种此消彼长，支撑着权重板块不至于全线坍缩、也

是指数以及估值溢价不至于过于失控的原因。 

从这点角度看，结合中小板对上证 180 的估值溢价已经逼近 3 倍，以及煤炭水

泥等传统周期及权重股相对医药食品的成交量比值近期在市场的回落过程中反而

有所企稳回升来看，下周有酝酿指数反弹、权重脉冲的机会。当然，这种权重脉冲，

是结构性的；从政策推动的角度以及盈利估值的配比看，水泥工程机械汽车以及券

商等板块存在着轮动的机会，值得关注。 
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图 1：中小板对上证 180 估值溢价再度逼近 3 倍，需要风格的适度修正 

 

数据来源：东北证券，Wind 

图 2：从成交额配比看，权重周期有再度阶段性回升的要求 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

表 4：银行、石油、券商、保险、建筑、电气电力、港口等板块 PB 估值显著低于 2008 年 

板块名称 

成分股家

数 总市值 PE 最新 PB 最新 

PE2008

年 PB2008 

PB 折价

率 

SW 银行Ⅱ 16 37644  6.3 1.22 9.51 1.82 -32.97% 

SW 石油开采Ⅱ 1 14751  12.34 1.64 16.37 2.59 -36.68% 

SW 煤炭开采Ⅱ 39 10988  13.11 2.28 10.24 2.08 9.62% 

SW 房地产开发Ⅱ 136 9910  16.19 2.17 16.14 1.76 23.30% 

SW 饮料制造 34 8811  27 6.86 23.47 4.61 48.81% 

SW 有色金属冶炼与加工 59 8731  32.67 3.36 11.87 1.59 111.32% 
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SW 证券Ⅱ 22 7879  28.62 2.19 16.54 3.22 -31.99% 

SW 保险Ⅱ 4 7303  24.31 2.34 32 3.05 -23.28% 

SW 建筑装饰 53 6583  11.5 1.42 25.17 1.92 -26.04% 

SW 电气设备 133 6344  33.13 2.42 17.4 2.96 -18.24% 

SW 石油化工 16 5951  10.74 1.36 27.9 1.85 -26.49% 

SW 电力 56 5780  27 1.71 82.87 1.94 -11.86% 

SW 专用设备 80 5541  17.11 2.48 12.69 2.03 22.17% 

SW 钢铁 34 4681  72.43 1.03 5.8 0.9 14.44% 

SW 汽车整车 23 4229  12.5 1.81 10.38 1.07 69.16% 

SW 化学制品 100 4154  29.52 2.53 18.47 3.06 -17.32% 

SW 非汽车交运设备 40 4032  25.19 2.26 18.1 2.15 5.12% 

SW 零售 70 4021  20.78 2.56 18.76 2.33 9.87% 

SW 中药Ⅱ 55 3688  32.9 4.32 24.33 2.63 64.26% 

SW 建筑材料 66 3478  15.59 2.14 15.78 1.37 56.20% 

SW 化学制药 58 3124  29.79 3.13 17.54 2.53 23.72% 

SW 计算机应用 82 2803  29.91 3.27 23.73 3.02 8.28% 

SW 通用机械 86 2775  32.07 2.52 18.93 1.87 34.76% 

SW 白色家电 37 2428  14.24 2.47 12.95 2.41 2.49% 

SW 汽车零部件Ⅱ 53 2319  15.53 2.08 9.19 1.41 47.52% 

SW 服装家纺 35 2053  21.91 2.76 11.39 2 38.00% 

SW 通信设备 54 1929  30.77 2.52 37.74 2.04 23.53% 

SW 计算机设备Ⅱ 37 1908  42.17 3.27 21.23 1.47 122.45% 

SW 传媒 28 1821  28.35 2.92 27.45 2.71 7.75% 

SW 港口Ⅱ 17 1812  15.22 1.33 14.24 1.97 -32.49% 

数据来源：东北证券，Wind 

3. 市场依然偏重于存量资金博弈，但短线有企稳要求 

从 A 股每周新增开户数的规模来看，目前持续的在 10 万户左右，增量资金明

显不足；但是，新开户数近期有企稳迹象。从开户数的角度可以支撑短期市场继续

回落的空间并不大。 

当然，结合净减持规模以及解禁规模来看，更进一步预期，当下的市场环境相

对还是好的。一方面，有中国石油、中国平安、中国西电等增持，另一方面，6 月

份解禁规模 750 亿、而下半年每月的解禁规模均大于这个数值。 

存量资金博弈，依然是当下市场的主旋律；而借助估值溢价的相对窄幅波动、

以及成长价值风格内部的轮动，形成了中短期市场的运行特征；预计短期还将持续。 
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图 3：开户数持续低位、但有止跌回升要求 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：东北证券，Wind 

图 4：相对于下半年尤其是 4 季度，6 月的解禁规模是未来 6 个月中的低位 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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图 5：产业资金 6 月份净减持规模环比将有回落，但减持方向未变 

 
数据来源：东北证券，Wind 

表 5：5 月份以来重要股东累积净增持超过 100 万的个股列表 

名称 

净增持

(万元) 名称 

净增持

(万元) 名称 

净增持

(万元) 

中国石油 241996  新和成 2787  *ST 园城 1076  

京东方 A 109233  TCL 集团 2386  万通地产 555  

大唐发电 44028  中国国贸 2153  南天信息 471  

中国平安 8347  西藏旅游 2056  广安爱众 457  

中国西电 7977  齐翔腾达 2015  仁和药业 420  

大东南 7257  奥克股份 1921  中工国际 380  

深振业 A 5911  文峰股份 1804  康力电梯 304  

成商集团 4298  中超电缆 1725  天龙光电 202  

南风股份 3801  新朋股份 1708  蒙发利 125  

广弘控股 3614  嘉寓股份 1548  欧亚集团 124  

辉丰股份 3606  山东威达 1512  银江股份 100  

    *ST 亚太 1500      

数据来源：东北证券，Wind 

4. 本轮降息情景要好于 2008年降息周期 

本轮降息兼具非对称性，从降息首日股票市场及资金市场的表现来看，要好于

2008 年降息之初。 

本次降息后，虽然未能改变 5 月中旬以来的回落格局，但情景要好于 2008 年。

无论从首日股市的表现、指数微跌；还是资金市场，拆借利率及债券收益率、信用

债利差的表现看，总体均呈现回落态势。这要好于 2008 年降息初期、由于金融危

机、信用债利差依然高位、风险溢价依然高位的格局；体现在外围，近期海外股市

也有企稳迹象、伴随着欧元区对西班牙抒困的承诺，短期海外市场将有所缓和、虽

然长期看隐忧巨大。 
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表 6：年内首次降息、未能改变市场回落格局，但好于 2008 年首次降息历史 

指标名称 定期存款利率:1 年(整存整取) 中长期贷款利率:1 至3年(含) 上证指数 

2007-12-21 4.14  7.56  1.15  

2008-09-16   7.29  -4.47  

2008-10-09 3.87  7.02  -0.84  

2008-10-30 3.60  6.75  2.55  

2008-11-27 2.52  5.67  1.05  

2008-12-23 2.25  5.40  -4.55  

2010-10-20 2.50  5.60  0.07  

2011-07-07 3.50  6.65  -0.58  

2012-06-08 3.25  6.40  -0.51  

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 6：本次降息后信用利差继续回落、有别于 2008 年 

 
数据来源：东北证券，Wind 
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图 7：资金价格伴随着物价的回落、预期还将回落 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

图 8：工业产出和企业盈利回落、但要好于 2008 年失速跳水的情景 

 

数据来源：东北证券，Wind 

5. 市场运行及投资策略 

在上周央行降息的市场点评中，笔者认为： 

央行降息并调整存贷利率浮动范围、具有非对称性，显示了货币政策应对经济下滑而转向宽松，利于进

一步降低资金价格、利于进一步明确稳政策取向从而改善风险溢价；静态来看，降息利于非金融企业降低财

务费用、改善盈利，考虑到二级市场对银行和非银行股票估值的差异，利润的适度转换利于股市整体估值的

改善。只是当下企业营收以及成本费用的占比不同于 2005、2008 年，传统凯恩斯工具对经济和企业盈利改

善空间不大，这将制约股市中期反弹的空间。 

因此，虽然市场受制因素较多、但对央行降息可视为利好，从央行非对称降息的导向对企业盈利在银行

和非银行之间转换的考量，以及降息蕴含的政策作为、并进而带动资金及风险偏好的影响，可能的效应在百
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点左右；虽然周五市场未能一举扭转 5 月中旬以来的下跌态势，但结合前文对估值分布、存量资金结构以及

降息后资金及股权市场和外围市场的情况，笔者维持之前的判断，当下市场孕育反弹的概率在增大而非减少，

目前的情景组合：政策趋于作为、降息等宽松货币政策逐渐兑现、信贷有望改善，而对经济失速的担忧将弱

化、信用利差也有改善，有利于市场信心的逐步改善；同时，存量资金逻辑下、当下的解禁规模相对下半年

要小、减持力度则弱于 5 月份，形成市场反弹的要求。 

操作上，以市场短期不创新低(数月内)、孕育百点反弹为逻辑，逢低吸纳；继续布局于铁路基建、水泥、

机械、汽车、轮胎以及非银行金融等板块；并注意波段操作。 
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