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长期存在较大不确定的情况下，既有解禁股环比减少、8-10

月份恰是窗口，也有近期新股审批趋缓的‚主动‛，两者构成

了短期股市供给端改善的主要，而供给端的改善却是当下市

场反弹的主要逻辑，目前依然成立。 

 

我们依然维持中期市场是在缺乏基本面、缺乏‚根据地‛下

的宽幅震荡，而后期的风险在于美元指数等全球资金的异动、

这种风险发生在明年的可能性更大些。 

 

就短期市场而言，关注点主要立足于市场供给端的变化，市
场出现了温和的反弹；同时，经济数据的低迷或引发新一轮

政策刺激，为市场带来新的动力。 

下周市场有望先抑后扬、整体保持反弹的概率较大，上证指

数可能运行区间为 2140-2200；板块上立足于成长股的超跌反

弹以及机构增持股的补涨；如国防军工、安防移动互联、页

岩气等新能源开发。 

 

[Table_Invest]   
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

[Table_Report] 相关报告 

《政策因素存在不确定性，主题性投资机会

为主--A 股周策略 20120806》 

2012-8-05 

《大底虽远、反弹则近，关注金融和项目基

建等——8月A 股投资策略报告 20120802》 

2012-8-02 

《逆转虽需时日、但短线不宜悲观——A 股

周策略报告 20120730》 

2012-7-30 

 

 
 

[Table_Author] 
证券分析师：沈正阳 

执业证书编号：S0550511010009 

(021)20361167 shenzy@nesc.cn 

 

 

  

 

 

  
 

发布时间：2012-08-13  证券研究报告 



                                                                   投资策略报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 2 / 10 

 

目 录 

 

1. 一周市场回顾：罕见 5连阳、谨慎中活跃度增强，反弹仍将持续 ..... 3 

2. 市场归因：政策预期升温，但更在于股市供需关系的改善预期 ......... 4 

2.1. 经济数据喜忧参半，将准等政策预期再度升温...................................................4 

2.2. 公开市场滚动操作作用趋缓，降准或不期而遇利好市场...................................6 

2.3. 中报业绩冲击渐趋尾声，最近 2 个月份是选择反弹的重要时间窗口期...........7 

3. 继续关注成长性的超跌反弹和机构增持股的补涨 ............................... 8 

4. 市场策略：先抑后扬、关注成长的超跌反弹和机构增仓股的补涨 ..... 9 

 

表 1：SW 二级板块的周涨跌情况 ....................................................................................................... 3 

表 2:个股涨跌幅排名表 ....................................................................................................................... 4 

表 3:2012 年 7 月经济数据 ................................................................................................................... 4 

图 1:银行间货币市场拆借利率低位小幅回落........................................................................................ 5 

图 2：票据贴现利率低位盘整 .............................................................................................................. 5 

表 4：7 月-8 月公开市场操作，正逆回购情况表 .................................................................................. 6 

图 3：公开市场操作周货币投放量 ....................................................................................................... 7 

表 5:2012 年 8-12 月限售股解禁情况.................................................................................................... 7 

 

 

 

 



                                                                   投资策略报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 3 / 10 

1. 一周市场回顾：罕见 5连阳、谨慎中活跃度增强，反弹仍将持续 

上周市场连续反弹、持续活跃，周一打破前期的连续 4 周的黑色周一魔咒，放量上涨 1.02%，成交

量环比上升 33%，并一举成功踩上 20 日短期均线，权重板块全面企稳，房地产，钢铁，金融服务，煤炭

等表现强势。随后两日随着成交量地持续高位，以及对周四公布 CPI 数据回归‘1 时代’的一致预期下，

周期及非周期板块全面活跃。下半周随着 7 月经济数据的出炉，市场上涨节奏有所趋缓，但权重板块仍

轮番支撑大盘。全周上证综指录得 1.69%涨幅，深成指更是 1.78%的涨幅，两市成交量合计 6338.7 亿元，

环比上升 45%。市场活跃度明显提升，反弹或将延续。 

上周也是 7 月经济数据以及上市公司 2012 年中报集中披露的时间点，经济数据的喜忧参半和上市

公司业绩的成绩单都为市场的波动及投资提供了一些方向。周四公布的 CPI 1.8%，为 30 个月以来的新

低。CPI 的有效回落一方面反映前期政策控通胀的目标已经达成，另一方面为货币政策的实施提供有效

空间，为市场对政策的想象空间进一步加大，也更加明确政府政策由‘控通胀’向‘稳增长’的转换。

固定资产投资增速 20.4%，大致符合市场预期；但 PPI-2.9%、工业增加值增速 9.2%、社会零售额增

速 13.1%，均低于市场的预期。加之周五公布的新增信贷数据为 5401 亿远低于预期的 6600 亿。市

场在后半周表现强势中略带动力不足也不足为奇。 

放眼外围市场，美国 3大股指受就业数据好于预期体征，均高位盘整且创出本轮调整以来的新

高，欧洲主要股指：富时 300，德国 DAX,法国 CAC40指数均创新高。外围股市稳定也有助于 A 股市

场的企稳反弹。 

就市场而言，本周 SW 一级板块指数全部录得正收益，有色，钢铁，电子，农林牧渔，医药生物表

现较为强势，金融服务，家电，交通运输，公用事业表现较弱。市场由前期权重周期股下跌，资金寻找

非周期消费股避险的风格转化为前期下跌较多权重周期板块超跌反弹，加之回落后消费股活跃的共振。

板块轮动明显且有所延续，题材概念股也疯狂地活跃起来，如稀土概念个股本周受到资金的爆炒。市场

存量资金活跃，有助于市场进一步的反弹。 

就下周而言，板块轮动的轮动而非简单普涨，市场关注点料集中在降准降息预期以及资本市场供求

关系层面，因此，一些前 2 个月跌幅较大的板块，依然有超跌反弹的要求：国防军工、建材、电力设备

等板块有超跌反弹的要求；同时，2 季度受机构显著增持且 7 月至今较为疲软的机构增持概念股，具有

一定的补涨要求。就市场整体而言，市场的热度还将延续、但由于较疲软的经济数据以及尚未兑现的政

策举动，下周指数可能先抑后扬、在短暂休息后反弹有望持续发酵。 

表 1：SW 二级板块的周涨跌情况 

name 区间涨跌幅(周) name 区间涨跌幅(周) 

林业Ⅱ 13.82  航空运输Ⅱ (1.08) 

化学纤维 9.91  石油开采Ⅱ (0.22) 

园区开发Ⅱ 7.84  其他轻工制造Ⅱ 0.00  

塑料Ⅱ 6.60  铁路运输Ⅱ 0.03  

农产品加工 6.35  证券Ⅱ 0.59  

贸易Ⅱ 6.26  动物保健Ⅱ 0.77  

畜禽养殖Ⅱ 6.07  银行Ⅱ 0.78  

有色金属冶炼与加工 5.82  机场Ⅱ 1.02  

纺织制造 5.82  白色家电 1.29  

化学原料 5.80  保险Ⅱ 1.33  
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数据来源：东北证券，Wind 

 

表 2:个股涨跌幅排名表 

证券名称 上周涨跌幅 二级行业 证券名称 上周涨跌幅 二级行业 

蓝英装备 50.69 专用设备 苏大维格 -9.91 光学光电子 

永安林业 50.67 林业Ⅱ 光华控股 -8.72 房地产开发Ⅱ 

山东墨龙 47.33 专用设备 深赛格 -8.71 零售 

九洲电气 46.51 电气设备 张裕 A -7.97 饮料制造 

海泰发展 45.7 园区开发Ⅱ 艾迪西 -7.61 建筑材料 

三湘股份 36.94 房地产开发Ⅱ 海南瑞泽 -6.71 建筑材料 

华资实业 33.08 农产品加工 毅昌股份 -5.62 视听器材 

高新发展 33.05 房地产开发Ⅱ 华电国际 -5.32 电力 

湖北能源 33.04 电力 ST 三星 -4.99 光学光电子 

浔兴股份 32.34 纺织制造 大龙地产 -4.97 房地产开发Ⅱ 

众和股份 29.82 纺织制造 渤海活塞 -4.86 通用机械 

金飞达 29.48 服装家纺 升达林业 -4.75 家用轻工 

国星光电 27.86 光学光电子 四川双马 -4.6 建筑材料 

中色股份 27.61 有色金属冶炼与加工 九牧王 -4.51 服装家纺 

青岛碱业 26.41 化学原料 新嘉联 -4.44 电子制造Ⅱ 

江南嘉捷 25.8 专用设备 华能国际 -4.39 电力 

ST 安彩 25.56 光学光电子 宏源证券 -4.38 证券Ⅱ 

厦门钨业 25.46 有色金属冶炼与加工 四方股份 -4.32 电气设备 

天科股份 25.43 化学制品 富安娜 -4.18 服装家纺 

创元科技 25.28 综合Ⅱ 零七股份 -3.75 酒店Ⅱ 

数据来源：东北证券，Wind 

2. 市场归因：政策预期升温，但更在于股市供需关系的改善预期 

2.1. 经济数据喜忧参半，将准等政策预期再度升温 

  7 月经济数据本周集中公布。CPI1.8%，固定资产投资增速 20.4%符合预期，PPI,社会消费

品零售总额，工业增加值，贸易顺差，M2，新增信贷均低于预期。其中新增信贷较上月仅增加

5401 亿远低于市场预期的 6600 亿的规模，而企业中长期信贷仅 1000 多亿，实体经济的恢复

步伐进一步减慢。面对当前经济降速，政府持续挤压房地产泡沫的大背景下，投资放缓，货币

需求下降，经济增长的动力疲弱都是可以预见的。 

实体经济活力未得到回复。相应对政府逆周期政策的出台的预期还将持续在市场中发挥

作用。我们认为前期出台的经济政策在不久的未来一定会显现效果，只是强弱的问题，反应在

数据上是经济数据的改善，时间或在 8月。目前经济数据的进一步走软或将进一步倒逼政策的

出台，增强市场对逆周期政策的集体预期。本周市场在经济数据疲弱的大背景下，依然表现强

势，途中虽有短暂的扰动，但综合表现可圈可点。股市与经济的时滞更多反应的是市场对经济

的预期。短期市场或已先于经济反弹，结合对政策预期加强效应的叠加，市场短期反弹还将延

续。 

表 3:2012 年 7 月经济数据 

公布时间 事件 预测值 实际值 上期值 去年同期值 
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2012/8/9 CPI:同比(%) 2012/07 1.7 1.8 2.2 6.5 

2012/8/9 PPI:同比(%) 2012/07 -2.3 -2.9 -2.1 7.5 

2012/8/9 固定资产投资:累计同比(%) 2012/07 20.5 20.4 20.4 25.4 

2012/8/9 社会消费品零售总额:同比(%) 2012/07 13.8 13.1 13.7 17.2 

2012/8/9 工业增加值:同比(%) 2012/07 9.7 9.2 9.5 14 

2012/8/10 贸易顺差(亿美元) 2012/07 328.2 251.5 317.2 301.4 

2012/8/10 M2:同比(%) 2012/07 13.7 13.9 13.6 14.7 

2012/8/10 新增人民币贷款(亿元) 2012/07 6626.4 5401 9198 4926.1 

数据来源：东北证券，Wind 

图 1:银行间货币市场拆借利率低位小幅回落       

             

数据来源：东北证券，Wind 

图 2：票据贴现利率低位盘整 
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数据来源：东北证券，Wind 

2.2. 公开市场滚动操作作用趋缓，降准或不期而遇利好市场 

   近期货币价格持续低位，主要体现在需求端的需求不足。外汇占款在今年来持续的负增

长以及贸易顺差的小幅增长，表明热钱流出的速度在进一步加大，反应到汇率上就是人民币汇

率由单边上涨转为双向波动，随着近日波动限制放开至 1%，短期波动尤为巨大，人民币升值

的态势得到逆转。在公开市场操作方面，央行持续使用逆回购手段向市场释放流动性，以新逆

回购替换老逆回购的手段短期向市场释放的流动性已十分有限，由表 4 可看出，仅靠逆回购，

央行近一个月实际回笼 1610 亿元。公开市场逆回购滚动操作的方式短期难以有效向市场释放

流动性。而对降准，释放基础货币的预期也进一步加强。对降准预期的升温叠加对政策预期的

升温，会带领市场短期向上，具有一定的持续性。 

表 4：7 月-8 月公开市场操作，正逆回购情况表 

 
投放量 回笼量 

 
现金流发生日

期 

票据到

期 
正回购到期 逆回购 合计 逆回购到期 合计 净投放量 

2012-07-09 - 

2012-07-15 110 

570.0000 600.0000 1,280.0000 1,680.0000 1,680.0000 -400.0000 

2012-07-16 - 

2012-07-22 50 

400.0000 1,000.0000 1,450.0000 2,050.0000 2,050.0000 -600.0000 

2012-07-23 - 

2012-07-29 10 

 1,450.0000 1,460.0000 1,000.0000 1,000.0000 460.0000 

2012-07-30 - 

2012-08-05 10 

 580.0000 590.0000 1,450.0000 1,450.0000 -860.0000 

2012-08-06 - 

2012-08-12 20 

 1,000.0000 1,020.0000 580.0000 580.0000 440.0000 

2012-08-13 - 

2012-08-19 50 

300.0000  350.0000 1,000.0000 1,000.0000 -650.0000 

合计 250 1,270.0000 4,630.0000 6,150.0000 7,760.0000 7,760.0000 -1,610.0000 

数据来源：东北证券，Wind 
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图 3：公开市场操作周货币投放量 

 

数据来源：东北证券，Wind 

2.3. 中报业绩冲击渐趋尾声，最近 2 个月份是选择反弹的重要时间窗口期 

     进入 8 月中旬，为期 1 个半月的中报披露期也近尾声，根据统计在已公布 575 家上市公

司中，业绩增长的为 328 家，业绩负增长的 247 家，比例约为 3:2。在随后半个月间，剩下

约 2000 家上市公司将集中披露 2012 年中期业绩，业绩前景堪忧。市场在当前时点，主要选

择业绩稳定增长或超预期增长的个股进行操作，一方面表明，市场在前期单边下跌后，投资

思路由炒作绩差概念股向被错杀的有业绩支撑的绩优股转移。另一方面，随后集中披露的个

股中，业绩能支撑股价的个股将逐渐减少，市场选择当下时点反弹也是无奈之举。 

就市场股票与资金的供需时间窗口看，在未来的 5 个月中，市场解禁规模将逐步加大，

主要以中小市值个股居多。从表 5 中能明显看出，进入 10 月，限售股解禁压力骤增。在经

济情况不确定，市场仅存量资金博弈无法吸引场外增量资金的当下，解禁规模的放大，无疑

打破当前市场供给与需求的弱平衡状态，市场方向的不确定性将进一步加大。 

因此，在经济尚未出现拐点、企业盈利较为困难、市场长期存在较大不确定的情况下，
场内资金的博弈，结合供求关系、留给市场可操作的时间窗口并不多，8-10 月份恰是改窗口。

因此，市场短期反弹的时间窗口已经打开，静待反弹的延续。 

表 5:2012 年 8-12 月限售股解禁情况 

截止日期 
本期开始流通股数合计(亿

股) 

本期开始流通市值合计(亿

元) 

2012/8/31 127.47 1,211.01 

2012/9/30 171.20 791.83 

2012/10/31 119.22 1,289.40 

2012/11/30 188.89 2,110.32 

2012/12/31 329.88 2,529.94 

数据来源：东北证券，Wind 

图 4：新增股票账户数及新增基金开户数 
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数据来源：东北证券，Wind 

3. 继续关注成长性的超跌反弹和机构增持股的补涨 

本轮反弹目前可定性为：市场超跌之后的价格恢复。恢复的是被错杀品种的价格中枢。我们判断

市场反弹短期还将延续，重点关注错杀品种在本轮反弹中的表现。在弱势环境下的市场投资者拥有较

低的风险偏好，受经济周期影响较小，业绩明确稳定增长的板块与个股更受投资者的青睐。如消费板

块中的白酒、医药生物、餐饮旅游等，都成为机构与散户投资者的避风港，而受经济周期影响的强周

期板块表现不经如人意，以及以题材为主的 ST板块以及中小盘个股遭到市场的放弃，出现大于市场的

跌幅。在跌跌不休的市场下，市场气氛低迷。我们在警惕业绩地雷的同时更应该找寻被错杀的绩优股

的投资机会。我们通过对三个维度的筛选大致勾勒出业绩稳定，机构增仓，未来预期增长的个股组合。

如表 6： 

表 6：选择机构增仓、中报及三季报增长预期确定的个股做重点关注 

代码 名称 

中 报 业

绩% 

三 季

报 三季报描述 行业 

002004.SZ 华邦制药 290.3267 预增 净利润约 26,988.52 万元~30,102.58 万元,增长 160%~190% 化工 

002450.SZ 康得新 204.2756 预增 净利润约 27,987.12 万元~31,096.7 万元,增长 170%~200% 化工 

002124.SZ 天邦股份 173.0931 预增 净利润约 4,347.88 万元~5,217.45 万元,增长 150%~200% 农林牧渔 

300026.SZ 红日药业 149.7728 预增 大幅度增加 医药生物 

002381.SZ 双箭股份 107.2682 预增 

净利润约 4408.534050 万元 ~5336.646480 万元 , 增长

90%~130% 化工 

002133.SZ 广宇集团 102.5419 预增 净利润约 9,549 万元~12,487 万元,增长 30%~70% 房地产 

002568.SZ 百润股份 88.6128 预增 净利润约 5,320.98 万元~6,318.66 万元,增长 60%~90% 食品饮料 

002241.SZ 歌尔声学 75.2361 预增 净利润约 56,059 万元~66,570 万元,增长 60%~90% 电子 

002236.SZ 大华股份 75.1721 预增 净利润约 32,678.14 万元~38,805.30 万元,增长 60%~90% 信息设备 

002358.SZ 森源电气 60.5662 预增 净利润约 13,015.15 万元~14,750.51 万元,增长 50%~70% 机械设备 

002507.SZ 涪陵榨菜 52.404 预增 净利润约 8,681 万元~10,684 万元,增长 30%~60% 食品饮料 

002341.SZ 新纶科技 52.0758 略增 增长 30%~50% 电子 
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002311.SZ 海大集团 52.051 预增 净利润约 43,943.46 万元~53,359.92 万元,增长 40%~70% 农林牧渔 

002653.SZ 海思科 51.9085 预增 

净利润约 27177.816126 万元~33217.330821 万元,增长

35%~65% 医药生物 

002429.SZ 兆驰股份 51.1825 略增 净利润约 34,372.11 万元~39,660.13 万元,增长 30%~50% 家用电器 

002375.SZ 亚厦股份 50.7365 预增 净利润约 42,698.45 万元~48,391.57 万元,增长 50%~70% 建筑建材 

002663.SZ 普邦园林 48.8972 预增 净利润约 13,240.23 万元~16,295.67 万元,增长 30%~60% 建筑建材 

002546.SZ 新联电子 48.4823 略增 净利润约 8,658 万元~9,990 万元,增长 30%~50% 机械设备 

002557.SZ 洽洽食品 48.1885 略增 净利润约 17,739.13 万元~20,468.22 万元,增长 30%~50% 食品饮料 

数据来源：东北证券，Wind 

4. 市场策略：先抑后扬、关注成长的超跌反弹和机构增仓股的补涨 

对于中期(下半前)市场的看法，我们持续认为市场是在缺乏基本面、缺乏‚根据地‛下的宽幅震

荡，而后期的风险在于美元指数等全球资金的异动、这种风险发生在明年的可能性更大些。因此，在

基本面并未恶化之际，7月的数据表明、经济回落趋势未改但 M2等景气指数并非同步恶化；目前来

看，经济企稳是一致预期。 

就短期市场而言，关注点主要立足于市场供给端的变化；近期新股审批略有迟缓、限售股解禁规

模也有回落，市场出现了温和的反弹；同时，经济数据的低迷或引发新一轮政策刺激，为市场带来新

的动力。下周市场有望先抑后扬、整体保持反弹的概率极大，上证指数可能运行区间为 2140-2200；

板块上立足于成长股的超跌反弹以及机构增持股的补涨；如国防军工、安防移动互联、页岩气等新能

源开发。 
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