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 从资金市场利率表现看，整体保持相对平稳，市场流动性并未出现

大幅波动，反而以逐步回落为主。资金市场利率的相对低位并未导

致实体经济整体的资金利率下行，企业债以及国债收益率均出现不

同程度的上行，银行理财产品预期收益率也有显著提升，表明当前
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 三季报披露高峰临近，业绩不及预期的阶段性压力仍然存在，工业

企业利润累计同比增速回落幅度在收窄，而且 9 月数据要好于 8 月
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能性较大。 
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资机会。因此，当前业绩的冲击效应或将有所弱化。但对于同时面

临业绩与解禁的部分小盘股，仍然需要保持适当谨慎。 

 政策因素对市场的影响仍然存在，受此影响市场热点轮动为主，股

指整体上整固或震荡反弹为主。操作上，在股指调整阶段适当逐步

低吸，谨慎追涨。 

 近期对于地产调控政策的申明或将对短期市场热点存在影响，从经

济企稳的主线看，前期上涨的化工、家电、电子以及交运设备有望

延续表现，而从经济转型角度看，具有转型特征的周期性板块更值

得关注，如高铁、核电、电气设备、节能环保等。 

 

[Table_Invest]   
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

[Table_Report] 相关报告 

《数据强化经济企稳回升，市场高位整固—

—A 股策略周报》 

2012-10-15 

《嗟来之食诚难咽、源头活水直可饮——四

季度 A股投资策略 20121009》 

2012-10-09 

 
 

[Table_Author] 
证券分析师：杜长春 

执业证书编号：S0550511110001 

(021)20361139 ducc@nesc.cn 

 

 

  

 

 

  
 

发布时间：2012-10-22  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 / 9 

 

目 录 

 

1. 一周市场概述：整固反弹，略显强势 .................................................................................. 3 

2. 经济企稳确定性强，市场流动性向好 .................................................................................. 4 

2.1. 投资拉动下经济企稳 ........................................................................................................ 4 

2.2. 资金市场流动性向好但企业资金成本仍然较高.................................................................. 5 

3. 盈利增速三季度有望见底，业绩冲击符合预期 .................................................................... 6 

4. 短期市场运行及投资策略：政策因素影响下，热点轮动、股指整固..................................... 7 

 

 

图 1、各板块连续两周涨跌幅 .................................................................................................. 3 

图 3、市场风格指数一周表现 .................................................................................................. 4 

图 3、固定资产投资：中央项目持续恢复，地方项目低位企稳 ................................................. 4 

图 4、房地产销售上升有助于投资增速的稳定.......................................................................... 5 

图 5、资金市场利率下行，流动性温和释放 ............................................................................. 5 

图 6、企业债、国债以及银行理财产品预期收益率都出现回升 ................................................. 6 

图 7、国有企业利润累计增速连续两个月收窄，上市公司三季度业绩有望见底......................... 6 

图 8、利润增速随经济企稳而回升 ........................................................................................... 7 

图 9、当前估值已经充分反应业绩的回落................................................................................. 7 

 

 

 



                                                                   投资策略报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 3 / 9 

1. 一周市场概述：整固反弹，略显强势 

节前上周股指在经过节后连续的窄幅波动，在 2100 点附近整固后，在周四出

现大幅上涨，而且成交量也出现增加，股指在经过连续整固后出现反弹，市场整体

表现略显强势。 

 

周一，股指触底反弹，但业绩冲击效应有所显现，当日公布的物价数据出现显

著回落，而物价的回落增强了货币政策进一步调整的预期，但业绩因素导致了市场

的弱势，中兴通讯的巨额亏损，直接导致一字巨量跌停，受此影响，三季报的负面

因素得到进一步扩大，周一跌停的 16 只股票中，有 12 家上市公司三季报业绩公告

显示出现不同程度的业绩下降。与此相对比，业绩相对稳定甚至保持高增长的医药

以及食品饮料板块出现强势上涨；周二以及周三，股指均以窄幅波动的走势为主，

市场表现出上涨缺乏突破信心，下跌缺乏足够做空动能，处于弱势平衡格局中。经

济层面的多维度数据仍存在分歧，经济企稳向上的力度难以确定，周期性板块产能

过剩与库存下降难以带动相关行业整体盈利能力的提升，业绩改善程度相对有限，

导致市场整体估值水平难以出现更为明显的修复甚至提升，投资者对于十八大会议

前后经济稳定政策的走向预期仍然较强，导致市场整体缺乏充足的做空意愿，股指

震荡整固中略显强势；周四，受三季度经济数据企稳等因素带动，股指出现大幅上

涨，地产等周期性板块领涨，对于当前经济走势的认识，温总理也强调了对于经济

稳定增长的重视，也增强了市场整体对于经济的信心。三季度经济数据显示，经济

企稳迹象较为明显，投资、消费均呈现不同程度的恢复。周五，股指窄幅波动，高

位震荡整理，市场整体表现较为强势。 

 

图 1、各板块连续两周涨跌幅                      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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截至上周五收盘，上证综指收于 2128.3 点，周涨幅 1.11%，股指低位出现连续

三周上涨，深成指周上涨 1.69%，创业板上涨 1.49%。市场成交量整体较为温和并

未出现快速上升，投资者仍持有观望态度。盘面上，食品饮料、房地产、建筑建材、

医药生物等板块涨幅居前，市场热点在防御类与周期性板块中轮动，有色金属、信

息设备出现调整，煤炭、信息服务、农林牧渔板块涨幅相对较小，市场风格以低市

盈率的绩优股为主。 

2. 经济企稳确定性强，市场流动性向好 

2.1. 投资拉动下经济企稳 

 

三季度以及九月经济数据公布，经济企稳迹象较为明显，三季度 GDP 同比虽

有小幅回落，但环比增速加快，表明宏观经济已经出现阶段性改善。 

经济企稳的推动因素看，投资、消费以及外贸均出现企稳，固定资产投资累积

同比 9 月为 20.5%，出现低位小幅回升态势，新开项目投资增速为 25.7%，保持了

较高增速，为固定资产投资的好转奠定基础。在投资领域，中央项目持续回升，地

方项目增速表现为低位企稳，地方投资的相对落后一定程度上受到资金的制约，在

经济稳定政策作用下，资金来源累积同比回升至 18.2%，到位资金的恢复有助于地

方项目投资的恢复。从投资角度看，目前已经出现较为明显的企稳回升状况。制约

了经济的大幅波动。房地产方面，虽然新开工面积出现回落，但是房屋与销量的回

升，有望带动地产投资需求的上升。 

在消费以及外贸方面也出现好转，社会消费品零售总额同比增长 14.2%，受地

产销量回暖带动下的家具、家电、建材增速上升带动，耐用消费品整体出现企稳迹

象。 

在国际贸易方面，9 月进出口金额同比增长为 6.3%，而 8 月份为 0.2%，国际贸

易整体出现快速反弹，三季度整体贸易顺差稳步增加。 

从经济增长的三大主因以及先行指标看，当前经济企稳的迹象已经较为明确，

而且温家宝总理近期也强调了经济稳定的重要性以及对经济增长的信心。经济增速

回落以及业绩因素在市场前期持续调整中也得到较为充分的体现。因此，市场也释

放了对于经济的担忧。 

 

图 3、固定资产投资：中央项目持续恢复，地方项目低位企稳 

数据来源:Wind资讯
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图 4、房地产销售上升有助于投资增速的稳定 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

 

2.2. 资金市场流动性向好但企业资金成本仍然较高 

 

虽然货币政策调整节奏持续低于市场预期，但央行持续通过公开市场操作方式

调控资金市场供给，从资金市场利率表现看，整体保持相对平稳，市场流动性并未

出现大幅波动，反而以逐步回落为主。 

然而资金市场利率的相对低位并未导致实体经济整体的资金利率下行，企业债

以及国债收益率均出现不同程度的上行，银行理财产品预期收益率也有显著提升，

表明当前实体经济层面的资金成本压力依然较大。一方面，经济回落下，企业违约

风险在上升，市场风险溢价需求上升；另一方面，基础利率持续稳定，并未向市场

传递更为明显的经济刺激意图，导致经济缺乏弹性，企业经营压力持续存在。信贷

成本难以从根本上得到缓解。 

 

 

图 5、资金市场利率下行，流动性温和释放 

数据来源:Wind资讯
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图 6、企业债、国债以及银行理财产品预期收益率都出现回升 

数据来源:Wind资讯 中国债券信息网
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数据来源：WIND，东北证券 

 

3. 盈利增速三季度有望见底，业绩冲击符合预期 

三季报披露高峰临近，上周部分业绩增速回落的小盘股公司股价出现大幅下跌，

业绩不及预期的阶段性压力仍然存在，从工业企业利润累计同比增速变化趋向看，

上市公司整体三季度业绩同比增速有望见底，工业企业利润累计同比在七月达到

-13.2%后，八月、九月则分别为-12.8%、-11.4%，业绩增速回落幅度在收窄，而且 9

月数据要好于 8 月恢复程度，从工业企业数据看，上市公司三季度业绩增速见底的

可能性较大。 

在经济企稳回升阶段，业绩的阶段性冲击将被经济企稳以及经济稳定政策对冲，

不及预期的业绩增速对股价的冲击反而成为个股的投资机会。因此，当前业绩的冲

击效应或将有所弱化。但对于同时面临业绩与解禁的部分小盘股，仍然需要保持适

当谨慎。 

 

图 7、国有企业利润累计增速连续两个月收窄，上市公司三季度业绩有望见底 

 

数据来源：WIND，东北证券 
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图 8、利润增速随经济企稳而回升 

 

数据来源：WIND，东北证券 

 

图 9、当前估值已经充分反应业绩的回落  

 

数据来源：WIND，东北证券 

 

4. 短期市场运行及投资策略：政策因素影响下，热点轮动、股指整固 

上周食品饮料、房地产以及建筑建材类板块领涨，投资者对经济企稳以及稳定

政策下的房地产等传统行业存在乐观预期，此外，业绩因素导致了食品饮料、医药

生物类板块相对强势。对于房地产行业的政策调控在投资者与管理层之间似乎存在

分歧，政策因素对地产板块仍然具有负面影响，难以出现放松的政策现实，因此，

房地产板块的上涨是对于近期地产市场以及土地市场成交活跃的直接反应，行业整

体仍缺乏更有利的政策因素。 

食品饮料以及医药生物具有一定的防御性，食品饮料的业绩因素仍存在一定风

险因素，而医药生物板块相对而言当前的投资价值更明确一些。 

从投资策略角度看，政策因素对市场的影响仍然存在，受此影响市场热点轮动

为主，股指整体上整固或震荡反弹为主。操作上，在股指调整阶段适当逐步低吸，

谨慎追涨。 
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近期对于地产调控政策的申明或将对短期市场热点存在影响，从经济企稳的主

线看，前期上涨的化工、家电、电子以及交运设备有望延续表现，而从经济转型角

度看，具有转型特征的周期性板块更值得关注，如高铁、核电、电气设备、节能环

保等。 
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