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1. 一周市场回顾：市场疲弱、经济萎靡，打破弱平衡仍需政策刺激 

本周市场围绕 2100 点做小幅震荡，全周成交量较上一周基本持平。周一市场

受周末并未有利好政策出台刺激而早盘直接低开，打穿 2100 点整数关口，创下本

轮调整新低 2089.02 点，虽尾盘收于 2100 点上方，但反弹成交量未放出，量能的不

足直接影响市场在关键点位的表现，随后 3 个交易日，市场仍在 2100 点附近徘徊，

波动幅度十分有限，市场成交清淡。周四公布的 8 月汇丰 PMI 预览值仅为 47.8，较

上一期回落 1.5，较去年同期降 2.1。经济数据的惨淡再次点燃市场悲观情绪，周五

市场低开低走，收盘更是创下本轮调整的收盘新低。市场疲态尽显。 

经济基本面萎靡从两个方面制约着市场：一方面，基本面回落直接反应在上市

公司业绩方面就是业绩的下滑。本周上市公司 2012 年半年报披露已接近尾声，从

已披露情况看，全部 A 股公司归属母公司净利润同比负增长 0.24%；除去金融服务

性行业，已披露的上市公司归属母公司净利润同比负增长 10.06%，较去年均有较大

幅度下降。盈利增长的下降，会进一步向下牵引市场的估值体系，在经济弱背景的
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现在，估值体系下移会给市场带来一定压力。另一方面，经济基本面的回落会引发

市场对逆周期政策对冲经济周期的预期的升温，但如果政策未及时出台或出台后效

果并不明显，对股票市场的冲击也是不小。目前 A 股市场正承受着这双重压力，估

值体系的下移，与政策出台与效果能否得到验证。这样也不难理解市场在当前点位

进退两难而无法选择方向的原因。 

受制于投资回落，外需疲弱，内需贡献有限，短期中国基本面无法迅速好转。

在此背景下，我们认为经济政策的持续推出以及部分月份信贷及产出数据的回升将

会打破当下市场弱平衡，是市场出现“吃饭行情”的催化剂。 

就市场而言，本周小盘概念股活跃，大盘股分化。市场由前期权重周期股轮番

下跌后，部分周期股企稳，如有色，化工，但房地产，券商，煤炭仍领跌大盘给市

场带来一定压力，前期强势的酿酒、食品饮料等遭遇持续回调，而与转型相关的环

保、水务、页岩气概念股，与美国苹果产业链相关的触摸屏，通讯服务，受虫灾影

响的农林牧渔子板块都录得较好收益，表现活跃。从板块活跃的分布看，早周期板

块仍拖累大盘，显示市场对经济悲观预期的延续，而对局部概念板块的持续关注。 

在未来的一段时间，此类情况或将延续，较好的一种状态是：在市场预期政策

出台后，周期权重类板块企稳，而活跃概念股板块持续活跃，为市场带来一定人气。

在目前经济回落未得到有效控制，市场创出新低后，有效政策出台的概率在进一步

增大，而市场短期调整幅度已近极限，反弹将在政策的影响下触发。重点关注与转

型相关的环保，水务的持续性机会，以及与下半年投资相关的基建板块，以及弹性

较大且调整充分的券商板块。 

 

表 1：TMT 及医药为代表的二级板块上周领涨 

名称 区间涨跌幅(周) 名称 区间涨跌幅(周) 

通信运营Ⅱ 5.40  房地产开发Ⅱ (3.60) 

医疗服务Ⅱ 4.61  物流Ⅱ (3.59) 

食品加工制造 4.11  旅游综合Ⅱ (3.26) 

医药商业Ⅱ 3.26  建筑装饰 (3.23) 

农业综合Ⅱ 2.44  林业Ⅱ (3.20) 

光学光电子 2.43  专用设备 (3.17) 

电子制造 2.19  煤炭开采Ⅱ (2.89) 

医疗器械Ⅱ 2.09  钢铁 (2.79) 

其他电子Ⅱ 2.04  汽车整车 (2.20) 

家用轻工 1.92  保险Ⅱ (2.18) 

数据来源：东北证券，Wind 

表 2:TMT、ST 摘帽等主题个股领涨，而地产产业链表现不佳 

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 

宝莫股份  41.34 化学制品  宏达高科  -18.92 纺织制造  

福日电子  39.18 其他电子Ⅱ  舒泰神  -14.79 生物制品Ⅱ  

安彩高科  33.56 光学光电子  亚厦股份  -13.12 建筑装饰  

梅雁水电  33.13 电力  柳工  -12.63 专用设备  

金杯汽车  32.67 汽车整车  中国玻纤  -12.47 化工新材料Ⅱ  

共达电声  30.54 电子制造Ⅱ  永安林业  -12.37 林业Ⅱ  

山东章鼓  28.87 通用机械  金螳螂  -12.03 建筑装饰  
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精伦电子  27.13 通信设备  众和股份  -11.82 纺织制造  

北人股份  26.97 专用设备  罗顿发展  -11.64 旅游综合Ⅱ  

宝利沥青  26.07 石油化工  怡球资源  -11.53 有色金属冶炼与加工  

宏昌电子  25.69 化工新材料Ⅱ  冀东水泥  -11.03 建筑材料  

ST 科龙  23.7 白色家电  首钢股份  -10.98 钢铁  

山东如意  22.41 纺织制造  建发股份  -10.95 物流Ⅱ  

中房股份  21.45 房地产开发Ⅱ  开开实业  -10.92 服装家纺  

赞宇科技  20.67 化学制品  中茵股份  -10.87 房地产开发Ⅱ  

ST 磁卡  20.17 其他电子Ⅱ  北方创业  -10.85 非汽车交运设备  

德赛电池  19.7 其他电子Ⅱ  科达股份  -10.36 建筑装饰  

金磊股份  19.66 建筑材料  浔兴股份  -10.21 纺织制造  

恒泰艾普  19.58 采掘服务Ⅱ  山推股份  -10.1 专用设备  

盛达矿业  19.49 有色金属冶炼  时代万恒  -10.05 贸易Ⅱ  

数据来源：东北证券，Wind 

2. 市场归因：业绩回落、政策低于预期，但市场选择将临近 

2.1. 半年报业绩增长总体负增长，经济基本面难言乐观 

本周四公布的 8 月汇丰 PMI 预览值仅为 47.8，较上一期回落 1.5，较去年同期

降 2.1，创近一年来的最大跌幅，且数值处于低位并持续处于 50 的荣枯分界线下，

下跌幅度有加大趋势，表明中国经济经过近一年的调整努力，经济下滑趋势仍未得

到有效控制，前期政策普遍被认为低于预期，政策效果或将十分有限。单个经济数

据的走势或不能完全代表实体经济的走势，但经济下滑的趋势实实在在在上市公司

业绩回落上体现出来。 

截止本周，共有 2072 家上市公司公布 2012 年半年报，占所有上市公司的

84.57%，从归属母公司净利润同比增长情况看，仅 952 家上市公司录得正增长，占

已披露的 45.95%，其余公司净利润增长为负，此番景象在往年是难以想象的。从整

体绝对值来看，全部 A 股归属母公司净利润同比负增长 0.24%，剔除金融服务后，

上市公司归属母公司净利润同比负增长高达 10.06%。中小企业的生存环境在持续恶

化，转型的需求迫在眉睫，但政策的跟进仍需确认。 
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图 1:汇丰中国 PMI 继续回落       

 

数据来源：东北证券，Wind 

表 3：A 股市场 2012 年中报利润增长情况 

板块名称 

归属母公司股东

的 净 利 润 合 计

(YOY) 2012 中报 

归属母公司股东的

净 利 润 合 计 (YOY) 

2011 年报 

归属母公司股东

的 净 利 润 合 计

(YOY) 2011 中报 

归属母公司股东的

净利润合计(YOY) 

2010 年报 

全部 A 股 -0.24 11.67 23.39 39.04 

非金融 -10.06 1.88 16.38 48.84 

大盘指数成份 6.58 13.79 23.05 37.29 

小盘指数成份 -19.46 -5.28 18.32 38.98 

数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 公开市场天量逆回购或成本轮逆回购操作最后一枪，降准势在必行 

央行为保持银行间资金的流动性，防止因前期逆回购到期导致的被动流动性收

缩的情况的发生，本周继续在公开市场上采取 7 天期及 14 天期逆回购操作，共向

市场投放 3650 亿，本周净投放量达到 2780 亿。一方面缓解银行间市场的流动性压

力，缓解市场对降准的预期，但从表 4 中可以看出，在下周，仍将面临高达 2190

亿资金净回笼压力。 

由于央行在一个多月的公开市场操作上始终采取滚动式的逆回购操作，未来因

到期逆回购所带来的资金回笼压力将进一步加大。再者，依靠逆回购向市场注入流

动性的方式与降准仍存在区别：一，逆回购主要作用的市场为银行间市场，从银行

间市场传递到实体经济甚至股市需要一定的桥梁----需求，但目前实体经济对资金的

需求 并不旺盛，这点从近期银行间拆解利率以及票据贴现利率的低位走势就可看

出。二，资金需求不旺，导致通过公开市场操作的方式来刺激经济，效果十分有限，

没有降准降息直接。当下大型金融机构的存准率仍为 20%，中小型金融机构也为

16.5%，均处于历史高位，下调存准的空间犹存。持续逆回购操作在天量操作的背
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后或将迎来真正存准的下调。 

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 

2012-07-23 - 

2012-07-29 

10    1450  1460  1000  1000  460  

2012-07-30 - 

2012-08-05 

10    580  590  1450  1450  (860) 

2012-08-06 - 

2012-08-12 

20    1000  1020  580  580  440  

2012-08-13 - 

2012-08-19 

50  300  1400  1750  1000  1000  750  

2012-08-20 - 

2012-08-26 

30  300  3650  3980  1200  1200  2780  

2012-08-27 - 

2012-09-02 

10  300    310  2500  2500  (2190) 

合计 130  900  8080  9110  7730  7730  1380  

数据来源：东北证券，Wind 

图 2: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 
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图 3：票据贴现利率低位盘整 

            

数据来源：东北证券，Wind 

2.3. 未来一个月限售股解禁压力较小，市场供求达到弱平衡 

     从表 5 中可明显看出进入 10 月份，市场限售股解禁市值将重新呈现快速上升

格局，届时市场的供需平衡可能将被打破。解禁压力如此之大，对于目前较为脆弱

的 A 股市场无疑又是雪上加霜。目前已处 8 月底，留给市场创造行情的时间已不多，

我们认为从供求关系的角度，9 月是市场处于供需相对平衡的时点。从新开户情况

看，A 股新增开户数仍处于较低水平，反应目前市场还不足以吸引场外资金的介入，

市场成交量的低迷也反应场内资金博弈的减弱。结合市场当前点位，短期市场在等

待经济企稳，业绩估值缓慢下移，市场供需相对平衡的过程中，实现在较平静的反

弹的概率正逐步加大。在没有明确利空的弱势背景下，市场短期已经连续调整 4 个

月，点位位于历史地位，目前盲目看空并不可取。 

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 
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图 4：新增股票账户数及新增基金开户数 

 
数据来源：东北证券，Wind 

3. 下周策略：等待但不悲观、紧盯转型主线股的低吸机会 

本周市场低位整固，周五在经济数据疲弱影响下更是创出最低收盘价，市场表

现疲弱。经济回落已形成一致性预期，合适企稳还需观察 8 月经济数据。下周中国

PMI 指数公布以及工业企业利润同比增长数据的出炉或指明当前经济运行趋势。所

以下周我们应密切关注此两类数据短期公布对市场的影响。在目前政策真空期，经

济数据的公布或也给政策指明方向，所以下周也需对政策面的关注。我们认为货币

政策的时间窗口或将开启，需重点关注。对于市场，市场处于近 3 年来低点，成交

萎缩，向下的空间不大，在等待政策实施与见效的过程中，任何沽空的行为短期有

较大风险，在目前点位不宜盲目悲观，需等待政策及基本面的明朗。操作方面，重

点关注当下受转型刺激的环保、水务等的中长期机会，关注可能受益于下一轮投资

利好的基建如高铁、电网等板块，还可关注长期受益于老龄化问题的医疗保健相关

板块。 
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本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反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内
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本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 
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