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1. 上周市场概述：屡创新低、低位震荡 

上周股指低位震荡，坚守 2132 点。受经济层面的不利预期，尤其是温家宝总

理对经济困难仍将持续一段时间的判断，加重了投资者对经济的忧虑，股指在上半

周连续创出新低，在 2132 点上方出现反弹，市场风格也出现轮动，周期股与前期

强势股也出现短暂风格转换。 

 

周一股指并未因外围市场上涨等有利因素出现上涨，反而受经济回落的不利预

期，以及上市公司业绩地雷等因素影响，场内避险情绪上升，股指出现大幅下挫，

两市两百多家股票跌停，尤其是小盘股大面积跌停，在股指下跌过程中也未有抄底

资金入场，市场恐慌情绪较重；周二股指低开后，震荡上行，小幅收高，金融等权

重板块推升股指反弹，而市场也出现风格的短期转换，券商、水泥、地产等近期跌

幅较大的周期性个股有所反弹，而之前持续强势的食品饮料、医药生物、餐饮旅游

等防御类品种则出现补跌；周三，股指大幅震荡，受地产数据显示 6 月呈现量价齐

升的格局影响，地产板块出现大幅调整，强势板块的食品饮料、餐饮旅游、医药等

板块也出现下跌，导致股指快速回落，再创新低，上证综指最低下探至 2138.79 点，

午后在券商、保险、煤炭等板块的拉升下，股指出现快速反弹，收盘时，上证综指

小幅上涨，且收盘前市场成交量有所增加；周四，股指延续反弹势头，早盘快速冲

高，盘面上，周期性板块与地产、食品饮料、医药等强势板块均出现上涨，股指在

阶段性调整后，形成了共振式的反弹；周五，股指未能延续之前反弹势头，出现弱

势调整，投资者虽然对于周末降准等政策有所预期，但并未显示更强做多热情，市

场成交量维持低位。消息面上，两部委紧急下文，要求各地严格执行房地产调控政

策，不得擅自放松要求。已放松的，要立即改正。宁波板块受地区经济振兴政策等

利好消息影响出现上涨。 

  

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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截止上周五收盘，上证综指处于收于 2168.64 点，上周累计下跌 0.79%，上证

综指出现连续 5 周的下跌，深成指累积下跌 4.69%，创业板指下跌 2.69%，市场整

体成交维持低位，深成指中的强势股出现下跌。盘面上，市场风格出现轮动，医药

生物、食品饮料、餐饮旅游板块出现调整，其中，食品饮料板块整体跌幅最大，金

融成为稳定股指的重要力量，出现小幅行长，而化工、采掘以及建筑建材等周期性

行业跌幅相对较小，周期性行业出现阶段性反弹。 

2. 市场运行逻辑：政策调控节奏平稳、市场焦点由经济转向盈利  

2.1. 货币政策调控仍有空间，财政政策调整节奏平稳 

 

央行两次降息表明货币政策调整的节奏在加快，而利率的快速下行有助于激活

经济活力，减轻资金外流的压力，同时有助于降低当前资金信贷成本，缓解企业运

行的实际压力。从当前货币的供应以及货币政策调整的节奏看，货币政策仍然存在

进一步调整的空间，尤其是近期市场对存款准备金率也有一定预期，从近期公开市

场操作以及外汇占款走势看，一方面，持续的逆回购释放虽然短期能够释放一定量

资金，但是逆回购时间周期较短，到期后形成货币回笼，导致资金的供给出现较大

波动。短期内由于正回购到期总量有限，而逆回购到期量较大，资金净回笼的格局

仍将延续，推动存款准备金率下调；另一方面，外汇占款持续低位，资金对冲压力

下降， 在经济回落的压力下，人民币贬值预期出现，人民币 12 月 NDF 回升明显，

受国内降息、人民币升值预期减弱以及经济回落等因素的共同作用，资金外流的迹

象较为明显，需要通过存款准备金率等方式对冲国内资金的外流。 

图 3、逆回购到期导致公开市场的净回笼 

数据来源:Wind资讯
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图 4、外汇占款小规模增加，对冲需要显著下降 
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数据来源：WIND，东北证券 

 

图 5、资金外流仍在延续 

 

数据来源：WIND，东北证券 

 

在货币政策层面，政策调整节奏较为平稳，从固定资产投资的资金来源看，计

划内资金的增速已经出现持续回升，未来财政政策的发挥空间依然较大，近期，在

新能源汽车、节能减排、节能家电、高效电机等领域都出现相应的行业发展支持政

策，此外，机场建设、战略性新兴产业 20 大工程等都表明政策在发挥调控作用，

从政策发展方向看，并非以传统的基建领域为主，而是以有利于经济转型的新兴产

业为主。 

 

图 6、预算内资金增速出现持续恢复  

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

 

2.2. 中报披露期暴露上市公司业绩压力， 

 

在经济持续回落后，上市公司业绩也集中体现了经济回落的影响，尤其是以制

造业为主的周期性行业出现大幅度的同比回落，上市公司业绩的超预期回落也导致

了投资者的谨慎情绪，尤其是对周期性行业，同时业绩的大幅下降也推升了个股的

估值，在经济回落预期兑现及其压力缓解后，有望实现企稳回升的同时，市场关注
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点在中报披露期，转向对上市公司业绩的关注。 

一方面，基于全年经济有望三季度企稳、四季度回升的整体判断上，上市公司

整体业绩有望在二季度形成全年同比增长的一个重要低点，下半年有望实现跌幅收

窄、甚至小幅增长。 

另一方面，当前业绩变化并未在市场预期中得到充分体现，尤其是上市公司二

季度的大幅回落，从分析师预测统计结果看，全年非金融企业整体业绩增速预期在

19.1%，全部 A 股在 17.1%，而自上而下预测，全部 A 股二季度净利润增速 5%左右

（一季度 0.7%），全年 A 股在 5-10%。非金融类企业，二季度增速区间为[-5%,0]，

全年区间在[0,5%]，实际上，在一季度增速仅为-15%，因此，从业绩角度看，当前

分析师仍面临较大的业绩下调压力。   

此外，从库存角度看，当前工业产成品库存随着 PPI 的回落，其同比增速也出

现整体的回落态势，在经历一个去库存的过程中，企业生产有望在需求恢复后得到

适当改善。 

 

图 7、PPI-PPIRM 恢复至零轴上方，有助于制造业毛利企稳甚至回升 

 

数据来源：WIND，东北证券 

 

 

     图 8、虽然公开市场持续净投放，但年中资金市场压力依然较大 

 

数据来源：港澳资讯，东北证券 
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表 1、行业分析师自下而上业绩预测 

行业名称 行业 2 年复合增长率(%) 
预测净利润(万元) 净利润同比(%) 

当前 PE 
2011(A) 2012(E) 2013(E) 2011(A) 2012(E) 2013(E) 

农林牧渔 44.2 973534 1555410 2023705 32.3% 59.8% 30.1% 27.2 

黑色金属 43.5 1605796 2809159 3306210 -44.3% 74.9% 17.7% 19.1 

电子 39.7 1344072 1934161 2623843 31.1% 43.9% 35.7% 33.6 

信息设备 44.8 1137841 1876665 2386697 -8.0% 64.9% 27.2% 31.2 

食品饮料 43.3 3498554 5350307 7186942 36.2% 52.9% 34.3% 29.5 

公用事业 40.4 2959484 4698287 5836570 -10.2% 58.8% 24.2% 25.1 

轻工制造 37.5 748293 1081920 1413997 -17.6% 44.6% 30.7% 25.5 

餐饮旅游 31.6 297693 426710 515422 20.6% 43.3% 20.8% 37.1 

信息服务 36.4 2017441 2820786 3755677 14.2% 39.8% 33.1% 32.6 

医药生物 27.8 3263384 4228207 5328797 9.7% 29.6% 26.0% 32.2 

机械设备 24.4 7199215 8910031 11133476 6.8% 23.8% 25.0% 20.3 

有色金属 23.7 3455952 4140569 5290182 45.3% 19.8% 27.8% 24.2 

交通运输 22.6 5480820 6750103 8240902 -35.0% 23.2% 22.1% 12.4 

房地产 23.7 6573988 8143598 10062879 17.6% 23.9% 23.6% 15.7 

商业贸易 23.3 2314186 2802383 3518927 23.4% 21.1% 25.6% 20.5 

纺织服装 26.2 1400204 1770833 2230798 3.8% 26.5% 26.0% 20.1 

家用电器 19.3 2084924 2461747 2968934 23.9% 18.1% 20.6% 14.2 

金融服务 14.5 95691405 1.1E+08 1.25E+08 22.8% 15.1% 13.8% 7.4 

交运设备 15.2 7443454 8286174 9872733 7.6% 11.3% 19.2% 14.3 

建筑建材 11.8 8953465 9273897 11188799 27.0% 3.6% 20.7% 11.9 

采掘 10.9 23295853 25193535 28648750 3.2% 8.2% 13.7% 12.3 

化工 15.2 10817316 10848743 14367107 5.9% 0.3% 32.4% 13.5 

综合 21.4 565609 676343 833534 43.1% 19.6% 23.2% 19.8 

合计 —— —— —— —— —— 17.1% 18.5% 12.4 

非金融 —— —— —— —— —— 19.1% 23.0% 17.4 

数据来源：朝阳永续，东北证券 

 

3. 短期股指运行及投资策略：低位震荡反弹，结构性机会为主 

前期市场经历了一个周期性与非周期性板块之间的轮动，但市场轮动节奏较快，

地产以及食品饮料、医药、餐饮旅游等板块调整幅度有限，在经过短期的调整后，

即出现反弹，表明市场投资者对经济的不利预期仍然存在。在经济未出现显著改善

或有效措施的情况下，周期性行业仍然面临着业绩以及经济层面的压制，缺乏持续

性上涨的动力，因此，防御类板块当前仍有较强的吸引力。市场在经过周期与防御

的短期轮动后。市场或将出现另一种轮动的格局，在以战略性新兴产业为主的 20

大工程中，多以中小型企业为主，因此，以中小企业与主板市场之间的轮动或将出

现，但是，从市场估值以及业绩层面看，这种轮动方式仍然是短期过程，其持续性

仍然受到市场、资金、业绩以及估值等多重因素的制约。在周期性行业短期低位震
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荡的过程中，小盘股的潜在不利因素依然较多，当前战略性发展规划也尚难以在短

期内得以兑现，因此，股指或将呈现低位震荡、逐步反弹的格局为主，受政策等因

素的短期影响，股指或存在阶段性操作机会。 

 

从操作角度看，在不利因素逐步明确后，市场压力得到释放，反而成为股指反

弹的重要推动作用。但是由于目前市场参与主要以存量资金为主，在经济回落的压

力下，投资者更希望与诸如 IPO 暂停等政策层面的有利因素得到兑现，而实际上从

历史上历次重要低点的形成看，不仅是经济层面出现的变化，同时也需要证券市场

层面积极因素的配合。但是从当前 IPO 审批以及管理层的态度看，暂停 IPO 短期难

以兑现，从而制约了投资者参与热情。 

 

图 9、投资者情绪已低于金融危机时期 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

 

在有限的存量资金运作以及上市公司业绩压力下，市场仍以结构性行情为主，

同时注意市场热点以及各版块的轮动行情特征，从行业机会上看，一方面可以逐步

关注部分周期性行业，例如有色、装饰园林行业；另一方面，关注具有业绩支撑的

战略性新兴产业，尤其是可行性高、有一定技术基础的行业，例如生物育种、物联

网、云计算工程、宽带中国工程等；此外，关注弱周期性行业，需求具有保证的行

业，例如农林牧渔中食品加工、水产养殖等子行业。 
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