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报告摘要： 

[Table_Summary] 10 月份非金融股市盈率(TTM)从月初 19 倍上升至 20 倍、市场微跌

0.7%，主因在于三季度盈利持续负增长。三季度单季全部 A 股同比下

滑 3.5%、非金融类下滑 19%，房地产、医药、家电、公用事业、食品、

金融、电子、餐饮旅游等实现了正增长，其他板块依然负增长。 

 

预计上市公司四季度业绩同比仍将负增长，但 10 月份工业增加值有望

在 9.3%、CPI 在 1.9%附近，即宏观数据构筑的经济止跌企稳的逻辑链

条依然成立、故市场的波动将主要来自估值的波动。 

 

当下非金融类市盈率为 20.3 倍，仍在我们认为的可能运行区间 18-21

倍之间，即估值空间受限、机会更加结构化。结构看，目前整体 A 股

托宾Ｑ值在１倍左右，大量板块依然在 2-3 倍左右，低于 1 倍的行业

主要集中在银行、钢铁、石油石化、航空航运高速以及通信运营等板

块。产业资本增持回购在 9-10 月份显著改善、主要分布在金融、商贸、

建材等。当下经济止跌企稳是建立在较高的资金成本、人力成本以及

较高的库存水平和应收款水平之上的；那些库存调整较充分且有所企

稳、应收占款比重不大且有提升空间(应收款增速低于营收增速)的相

关行业更具有稳健复苏的潜力，耐用消费品及基础消费品更具有先导

性和稳健性。 

 

10 月份市场估值水平的小幅度回升，主要在于政策维稳的发力以及供

求关系中产业资本的增持、解禁的延后；进入 11 月中后期，维稳逐步

尾声、产业资本增持力度的减弱以及解禁股压力的增强，市盈率逼近

短期上轨，均将对市场造成冲击。因此，预计 11 月 A 股市场演绎冲

高、整理并回落的走势。 

 

11 月是美国大选、中国十八大的重要月份，更需要关注 12 月中央经

济工作会议(经验看可能在 12 月 10 日前后)的定调。操作上更多以布

局的思路来看待当下乃至未来数月的市场演绎，防范中下旬估值的向

下冲击压力。重点关注盈利稳健或有政策助推的板块。即关注家电、

汽车、医药、食品等估值合理而盈利稳健增长的板块；关注铁路轨交、

钢构园林等估值和盈利均存在改善的板块；以及低价、低 PB、低托宾

Q 值类板块的主题。 
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1.  上月行情回顾：业绩负增长、维稳提升估值，指数平稳 

     10 月 A 股市场延续 9 月份的行情特征：窄幅波动、结构轮动，全部 A 股 10

月份微跌 0.7%、非金融股微跌 0.77%。市场微跌的主要原因在于三季度盈利的继续

负增长，三季度全部 A 股同比下滑 3.5%、非金融类下滑 19%，大致符合我们在四

季度策略报告中的预期（四季度报告中预期非金融类三季度下滑 17%、四季度下滑

13%）；盈利显著下滑而指数微跌，即经济和股市维稳下非金融股的市盈率(TTM)由

月初的 19.2 小幅上升至 20.17、指数下跌在于盈利冲击。 

 

1.1. 三季报非金融类盈利负增长 19%、低市净率和低价股领涨市场 

就市场风格而言，低市净率和低价股录得正收益，分别为 1.73%和 2.15%；低

价及低 PB 板块的抗跌，而中高价格和中高市净率个股的下挫，这种风格的差异、

在市场回落的尾部经常出现，也暗含着当下处于市场尾部的状态。即，部分场外资

金从重臵成本和短线投机的角度逐步介入、而且低价股和低市净率板块三季度盈利

还获得了一定的正增长(当然其中银行股占了大头)，而中高价格、中高市净率以及

中价股则由于其盈利中长期的模糊以及短期的负增长而下挫。 

表 1：10 月份市场微跌，估值微升而三季报盈利骤降是主因；低价和低 PB 风格表现优异 

板块名称 

10 月涨跌

幅 

2012Q3 单季

净利润增速 市盈率 20121001 市盈率 20121031 估值波动率 

全部 A 股 -0.70 -3.58 12.71 12.75 0.31% 

中小企业板 -1.20 -5.56 27.99 27.94 -0.18% 

创业板 -0.74 -11.70 32.08 32.80 2.24% 

大盘指数成份 -0.76 1.43 9.66 9.55 -1.14% 

中盘指数成份 -1.59 -37.37 24.40 26.99 10.61% 

小盘指数成份 -0.36 -23.93 32.28 34.41 6.60% 

低市净率指数成份 1.73 7.42 7.19 7.17 -0.28% 

中市净率指数成份 -2.88 -42.74 24.97 26.85 7.53% 

高市净率指数成份 -1.72 15.65 30.16 28.64 -5.04% 

低价股指数成份 2.15 7.93 7.72 7.73 0.13% 

中价股指数成份 -1.35 -26.13 14.01 14.89 6.28% 

高价股指数成份 -2.34 7.57 20.74 19.88 -4.15% 

CS 非金融(结构) -0.77 -19.26 19.21 20.17 5.00% 

数据来源：东北证券，Wind 

1.2. 三季报盈利稳健类板块且估值合理行业表现较好 

就行业的三季报盈利来看，房地产、医药生物、家用电器、公用事业、食品饮

料、金融、电子、餐饮旅游、信息服务的三季报单季度盈利实现了正增长，其他板

块依然负增长；其次，10 月份上涨的板块中，房地产、钢铁、交通运输、医药生物、

化工、家电、轻工造纸表现较好，获得一定的正收益。即，房地产板块获得了估值

和盈利双提升，钢铁、交运、化工、轻工造纸主要来自股价和 PB 双底下的资金推

动，而医药、家电则受估值平稳而盈利改善而获益。 

表 2：大金融和大小非三季报盈利有增，10 月份板块热点则主要集中在地产链和医药等 

板块名称 

10 月涨跌

幅 

2012Q3 单季

净利润增速 

市盈率

20121001 

市盈率

20121031 估值波动率 

房地产 2.93 13.80 13.96 14.32 2.58% 
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家用电器 2.79 22.76 13.17 12.82 -2.66% 

黑色金属 2.42 -216.71 80.08 -57.93 -172.34% 

医药生物 2.08 8.95 32.53 32.66 0.40% 

交通运输 1.72 -5.35 19.06 20.01 4.98% 

化工 1.00 -22.80 18.69 20.60 10.22% 

建筑建材 0.69 -8.37 12.45 12.82 2.97% 

公用事业 0.67 86.45 24.83 20.19 -18.69% 

轻工制造 0.23 -20.83 42.24 45.44 7.58% 

食品饮料 -0.10 66.92 25.51 21.98 -13.84% 

交运设备 -0.25 -13.18 14.36 14.72 2.51% 

金融服务 -0.59 11.73 7.02 6.79 -3.28% 

全部 A 股 -0.70 -3.58 12.71 12.75 0.31% 

创业板 -0.74 -11.70 32.08 32.80 2.24% 

非金融(结构) -0.77 -19.26 19.21 20.17 5.00% 

餐饮旅游 -0.85 12.95 31.37 29.22 -6.85% 

电子 -0.97 41.10 38.05 34.89 -8.30% 

综合 -1.12 -76.31 36.64 49.00 33.73% 

中小企业板 -1.20 -5.56 27.99 27.94 -0.18% 

机械设备 -1.46 -37.17 22.58 24.69 9.34% 

采掘 -2.11 -31.18 12.48 13.38 7.21% 

商业贸易 -2.33 -28.44 20.77 22.42 7.94% 

信息服务 -2.47 6.11 31.80 30.78 -3.21% 

信息设备 -3.06 -97.85 35.76 43.52 21.70% 

纺织服装 -3.55 -14.00 21.14 21.29 0.71% 

农林牧渔 -3.81 -45.46 35.95 37.08 3.14% 

有色金属 -8.27 -63.42 39.84 48.38 21.44% 

数据来源：东北证券，Wind 

 

可见，10 月份的行情，是政策维稳和宏观经济企稳预期下估值的改善、对冲三

季度盈利负增长；两者博弈的结果是金融类由于三季报持续较高的增长而跑赢大

盘、非金融类则由于盈利负增长但估值的小幅提升而有所回落，但整体市场回落有

限；非金融类市盈率 TTM 还获得了一定的改善，其背后的逻辑是经济企稳和政策

维稳。 

展望 11 月份，由于三季报披露结束，经济依然处于企稳并有小幅回升的背景下，

盈利对市场的冲击相对弱化，而政策、供求、情绪等影响市场估值的因素将构成 11

月市场波动的主因。 

 

2. 11 月市场归因：影响估值波动的因素将是市场变动的主因 

2.1. 宏观止跌企稳、盈利预期对估值的冲击弱化 

从 PMI 及其他宏观数据来看，原材料库存的回升、新订单的改善以及 PMI 回

升；同时，部分工业品价格止跌企稳来看，比如东中部地区的低价水泥出现了显著

的反弹，显示前期稳增长的政策逐步反应到了实体层面，经济整体处于止跌企稳并

有小幅回升的阶段，即处于短周期复苏的前夜，这样的经济背景有利于企业盈利的
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逐步回稳。 

因此，从短期(月度)策略而言，上市公司业绩同比料将仍然困难、负增长，但

由于宏观数据的改善，比如 11 月份中期公布的工业增加值有望在 9.3%左右、CPI

可能还在 1.9%附近，即宏观数据构筑的经济止跌企稳的逻辑链条依然成立。因此，

伴随着财报披露的结束，市场的波动将主要来自估值的波动。即供求关系、政策预

期等。 

图 1：经济短期需求有所改善并拉动 PMI 的小幅回升 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：东北证券，Wind 

图 2：原材料库存回补，经济处于被动去库阶段的佐证较为有力 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：东北证券，Wind 
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图 3：工业企业盈利增速回落逐渐企稳、9 月份当月获得正增长 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：东北证券，Wind 

图 4：部分工业品价格(如低价水泥)出现了回升 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：东北证券，Wind 

2.2. 估值的波动则构成短期市场运行的主要因素 

经济逐步企稳并小幅回升，企业盈利负增长将有所收敛，三季度非金融类负增

长-19%、对 TTM 的市盈率冲击接近 5%，预期四季度非金融负增长有所收敛、约为

-13%，明年 1 季度则有望收敛至-5%内；考虑到年报及季报披露的时点，11 月份由

于潜在盈利增速的持续负增长对估值和股价的影响将弱化。 

截止 10 月 31 日，非金融类市盈率(TTM)为 20.13 倍，在我们之前预期的四季

度非金融类 PE(TTM)可能运行区间 18-21 倍之间，即估值窄幅波动，市场的机会将
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更加结构化而非全面性。 

我们维持四季度时对非金融类 PE(TTM)将有望企稳于 18-21 倍之间的推断。从

更长的视角，展望明年 1 季度乃至全年，则由于四季度的负增长收敛以及明年盈利

增速的有负转正，即明年非金融类 PE(TTM)的估值水平有望在 18-21 倍的基础上做

进一步抬高、甚至达到 25 倍一线，这种可能性更大出现在明年上半年尤其是 2 季

度；因为，18 大、明年两会后，政策趋于明朗、经济回升进一步得到宏微观验证，

而彼时货币活跃度增强、流动性状况尤其是 M1 增速处于一个相对较好的改善阶段；

当然，要让估值更进一步的提升的因素，在短周期复苏且是低复苏、弱复苏的背景

下，较难出现。 

因此，就 11 月而言，美国大选、中国 18 大、12 月的中央经济工作会议预期，

股市供求关系将影响市场的估值波动。对于美国大选，无论共和党还是民主党，其

促进制造业回归、再工业化的导向是不变的，其对全球国际贸易及资本流动的方向

将最终对部分新兴市场造成冲击的导向也是不变；即美国有动机和能力保持较低的

能源等价格、促进美国制造业的复苏；对于国内，我们认为，18 大前低吸不追涨，

18 大后 1 个月内高抛但暂不低吸。 

 

图 5：非金融 PE(TTM)为 20 倍，短期内仍将在 18-21 倍之间运行 

 

数据来源：东北证券，Wind 

2.3. 多维度关注市场窄幅波动下的结构机会 

2.3.1. 托宾 Q<1 板块多分布在低价低 PB 板块 

经济处于本轮调整的阶段性底部，企业盈利能力回落导致扩张动能弱化，从重

臵成本即托宾 Q 的角度，来看，目前整体 A 股的托宾Ｑ值在１倍左右，和 2008 年

持平；但结构分化较为严重，大量板块依然处于高位、在 2-3 倍左右，只有传统类

板块处于较低水平。我们列出低于 1.2 倍的部分行业，并选择托宾 Q 低于 1 且低于

2008 年时的板块，发现主要集中在银行、钢铁、石油石化、航空航运高速以及通信

运营等板块，这些板块且多属于低价且低 PB 的板块，从 10 月份的市场表现看，该

类板块获得了明显的超额收益，表明市场正在以重臵成本的思路来分析市场机会。 
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表 3：整体托宾 Q 在 1 附近，银行、钢铁、石油石化、运输及通信低于 1 且低于 2008 年 

板块名称 
资产总计

2012Q3 

资产负债

率%2012Q3 

总市值

20121030 

资产总计

2008Q3 

资产负

债率% 

总市值

20081031 

tobin2

012Q3 

tobin2

008Q3 

通信运营Ⅱ 4,703 54.98 779 1,425 31.45 1,022 72% 103% 

高速公路Ⅱ 2,548 50.19 1,048 1,414 45.38 978 91% 115% 

钢铁 13,696 65.20 3,720 9,653 58.47 3,110 92% 91% 

航运Ⅱ 3,657 64.79 1,026 2,550 42.51 1,332 93% 95% 

航空运输Ⅱ 5,424 73.51 1,243 3,129 82.33 616 96% 102% 

银行Ⅱ 835,505 93.83 35,079 332,300 93.70 21,851 98% 100% 

石油化工 12,890 55.44 5,493 8,794 58.03 5,146 98% 117% 

建筑装饰 31,056 80.35 6,297 8,354 78.75 2,279 101% 106% 

视听器材 1,777 67.50 620 729 64.43 188 102% 90% 

港口Ⅱ 2,704 40.21 1,701 1,202 41.65 1,154 103% 138% 

保险Ⅱ 55,577 90.46 7,132 19,255 86.42 5,825 103% 117% 

电力 17,287 72.67 5,375 9,062 68.08 4,295 104% 115% 

全部 A 股 1,154,842 85.92 211,396 467,075 84.03 110,369 104% 108% 

造纸Ⅱ 1,576 65.89 624 886 52.63 330 106% 90% 

汽车整车 7,082 56.38 3,570 2,674 58.03 871 107% 91% 

铁路运输Ⅱ 1,875 42.08 1,307 908 28.26 1,533 112% 197% 

注：托宾 Q 用(总市值+总负债)/总资产来拟合。数据来源：东北证券，Wind 

 

2.3.2. 产业资本增持回购在 9-10 月份显著改善 

产业资本增减持角度看，9-10 月份市场指数始终徘徊在 2000-2130 点之间，期间

净增持规模较大的分别为金融、商业、化工、建筑建材、采掘、钢铁、交运等板块；

同时，10 月份以来，出现了较多公司的逆回购现象，主要集中在 B 股及一些低估值

板块，如南玻 B、鲁泰 B、晨鸣 B 以及安凯、江淮、宝钢、申能等。 

 

表 4：9-10 月份产业资本净增持的行业主要分布在金融、商贸、化工、建材采掘等 

行业 净增持家数 
净增持金

额(万) 
行业 

净增持家

数 

净增持金

额(万) 

金融服务 11 255206  家用电器 7 (9320) 

商业贸易 12 63168  综合 4 (10541) 

化工 33 51009  公用事业 10 (12723) 

建筑建材 22 29118  餐饮旅游 4 (27650) 

采掘 6 22409  电子 25 (32238) 

黑色金属 3 7792  信息设备 19 (38657) 

交通运输 7 3641  信息服务 28 (47459) 

交运设备 21 (2020) 机械设备 52 (47860) 

纺织服装 8 (5690) 食品饮料 7 (59196) 

轻工制造 14 (7760) 医药生物 24 (91444) 

农林牧渔 10 (8641) 房地产 16 (122107) 

      有色金属 8 (150165) 

数据来源：东北证券，Wind 
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表 5：9-10 月份净增持个股明细 

行标签 净增持 行标签 净增持 行标签 净增持 行标签 净增持 

农业银行 101597  新钢股份 7965  伟星股份 2531  国投新集 1205  

中国银行 80182  广汽集团 6481  中航电子 2353  齐峰股份 1203  

中国建筑 74282  探路者 5178  华英农业 2048  中超电缆 1164  

建设银行 63740  天方药业 5142  振华重工 1780  皖通高速 1121  

广汇能源 62215  南山铝业 4987  劲嘉股份 1748  报喜鸟 1069  

工商银行 49075  中国交建 4541  南方航空 1738  新日恒力 992  

东百集团 28225  阳光城 4159  天马股份 1682  东阳光铝 935  

中国医药 25254  晋西车轴 3519  华侨城 A 1667  长江电力 878  

汉商集团 15231  道明光学 3483  模塑科技 1599  国投电力 876  

中煤能源 13886  新和成 3444  粤水电 1477  金发科技 796  

广州发展 10204  工大首创 3168  宋城股份 1330  新大陆 790  

南京中商 8936  *ST 索芙 3125  百大集团 1330  华微电子 668  

永泰能源 8301  迪马股份 3037  大族激光 1228  中昌海运 583  

            天地科技 562  

数据来源：东北证券，Wind 

 

表 6：10 月份以来回购现象增多 

股票名称 
最新公告日

期 
方案进度 

拟回购资金

总额(万元) 
货币编码 资金来源 

大东南 2012-10-29 董事会预案 15,000 CNY 自有资金 

粤水电 2012-10-29 股东大会未通过 20,000 CNY 上市公司自有资金 

申能股份 2012-10-26 董事会预案 100,000 CNY 自有资金 

晨鸣 B 2012-10-23 董事会预案 40,000 HKD 自有资金 

安凯客车 2012-10-17 股东大会通过 10,400 CNY 自有资金 

江淮汽车 2012-10-13 股东大会通过 30,000 CNY 自有资金 

浙江永强 2012-10-11 董事会预案 2,279 CNY 自有资金 

宝钢股份 2012-09-21 实施回购 500,000 CNY 自有资金 

鲁泰 B 2012-09-08 实施回购 73,800 HKD 自有资金 

宁波华翔 2012-09-04 回购股份已注销 110,000 CNY 公司自有和自筹资金 

南玻 B 2012-08-07 股东大会通过 97,700 CNY 自有资金 

长安 B 2012-03-31 回购股份已注销 61,000 HKD 自有资金 

德美化工 2012-01-12 回购股份已注销 5,500 CNY 自有资金 

数据来源：东北证券，Wind 

2.3.3. 挖掘被动去库存且营收增长稳健行业的上市公司财报支撑 

当下对于宏观的一个近似共识性观点，即当下经济处于被动去库存阶段、经济

逐步止跌企稳，但是对于止跌后企稳回升的周期及幅度是有争议的。目前来看，笔

者认为，未来迎来的是短周期复苏、是一种在没有经过市场有效出清情况下的弱复

苏。这样，将导致短周期中经济回升的时间周期相对较短、可能 3 个季度左右而非

以往的 1-2 年；回升的幅度，可能从单季度的 7.4%、回升至 8%左右。 

因为，以往市场出清时，上市公司库存增速回落至 0%乃至下方，应收账款增速

回落至 5%下方；而 2012 年 3 季度可比公司的库存增速依然在 10%上方、应收账款

增速在 20%以上，且应收占款增速大于营收增速，这表明未来应收款回笼的压力以
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及未来进一步依靠商业信用扩大营收的空间在减弱。 

因此，相对于 2008 年，当下要在较高的资金成本、人力成本，以及较高的库存

水平和应收款水平下，实现强劲复苏较难，且要实现稳定的复苏也需要外力的推进。

某种意义上，当下中国经济的止跌企稳来自于 QE3 以及国内 1 万亿投资计划。 

因此，从财务指标挖掘的角度看，那些库存调整较充分且有所企稳、应收占款

比重不大且有提升空间(应收款增速低于营收增速)，相关行业更具有稳健复苏的潜

力。 

三季报数据看，库存增速优先止跌企稳的板块，如家电、汽车、纺织等；营收

增速高于应收款增速的板块，如房地产、商贸、交运、食品、农业等。因此，耐用

消费品及基础消费品更具有先导性和稳健性。 

 

图 6：可比公司库存增速依然处于下降格局中 

 

数据来源：东北证券，Wind；以 2008 年可比公司和 2011 年可比公司样本分析、两者具有同步及一致性，因此，可用 2008 年

可比公司来考察上市公司财务数据的考察，下同。 

表 7：整体库存依然回落格局中，关注库存增速优先止跌企稳的板块(家电、汽车、纺织等) 

  

存货增速

2011Q1 

存货增速

2011Q2 

存货增速

2011Q3 

存货增速

2011Q4 

存货增速

2012Q1 

存货增速

2012Q2 

存货增速

2012Q3 

交通运输  35% 26% 19% 85% 61% 68% 85% 

建筑建材  43% 26% 29% 30% 33% 65% 57% 

食品饮料  20% 17% 24% 31% 28% 33% 33% 

采掘  26% 15% 12% 17% 19% 31% 27% 

房地产  41% 41% 42% 42% 33% 28% 24% 

餐饮旅游  18% 13% 7% 23% 12% 27% 22% 

金融服务  31% 20% 25% 34% 21% 28% 20% 

医药生物  25% 24% 30% 29% 26% 22% 19% 

全部 35% 32% 32% 29% 24% 20% 18% 

农林牧渔  39% 32% 33% 14% 10% 15% 14% 

电子  46% 43% 37% 26% 18% 12% 14% 

信息服务  33% 30% 39% 22% 26% 22% 13% 

商业贸易  47% 49% 45% 36% 29% 19% 13% 
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有色金属  34% 34% 28% 12% 13% 8% 12% 

综合  65% 29% 35% 30% 26% 22% 10% 

公用事业  25% 24% 22% 31% 28% 17% 10% 

轻工制造  30% 23% 29% 35% 28% 18% 8% 

家用电器  8% 15% 16% 7% 16% 4% 7% 

交运设备  46% 44% 33% 16% 6% 2% 5% 

纺织服装  43% 42% 32% 14% 5% 1% 4% 

化工  23% 29% 24% 28% 24% 1% 3% 

机械设备  31% 33% 31% 22% 15% 6% 2% 

信息设备  21% 24% 21% 21% 17% 1% 0% 

黑色金属  25% 14% 17% 5% 3% -2% -11% 

 

 

图 7：应收款增速有回落但仍处于 20%以上的高位，远高于市场出清状态的个位数增速 

 

数据来源：东北证券，Wind 

图 8：应收款增速高于营收增速，营收改善动能不足，可关注营收大于应收款增速板块 
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数据来源：东北证券，Wind 

表 8：商贸、交运、食品、农业以及房地产的营收增速高于应收款增速 

  应收款增速 2012Q3 
营业收入增

速 2012Q3 
营收增速-应收款增速 

商业贸易  2% 11% 9% 

交通运输  7% 13% 6% 

食品饮料  20% 24% 4% 

农林牧渔  11% 13% 3% 

房地产  19% 19% 0% 

有色金属  12% 9% -3% 

医药生物  24% 20% -4% 

公用事业  12% 6% -6% 

纺织服装  10% 4% -6% 

轻工制造  21% 12% -9% 

交运设备  9% -1% -10% 

餐饮旅游  24% 12% -12% 

化工  21% 7% -14% 

All 23% 7% -16% 

综合  26% 10% -16% 

信息设备  26% 8% -18% 

信息服务  37% 19% -19% 

建筑建材  31% 12% -19% 

电子  37% 17% -20% 

金融服务  35% 12% -23% 

机械设备  24% -3% -27% 

家用电器  18% -9% -27% 

黑色金属  27% -11% -38% 

采掘  71% 16% -55% 

数据来源：东北证券，Wind 

3. 市场运行：维稳进程及供求压力并制约股指改善的空间 

    经历 10 月份的业绩冲击而估值回升、指数微跌的行情后，11 月市场波动将主

要围绕估值波动来演绎，即 11 月份非金融类的市盈率(TTM)依然将维持在 18-21 倍，

10 月 31 日的非金融类 PE为 21.13 倍。 

融资规模的缩小以及产业资本净增持的出现，使得市场整体的供求关系有所改

善；但是，相对于低估值板块，中小板及创业板在估值上及供求关系上不占优势，

同时，就实证看，在弱市市场环境下，首发解禁股将显著冲击该类个股的表现、超

额收益在-5%与-10%之间且时间窗口在解禁日前 30 个交易日左右。因此，从供求关

系看，中小盘高估值个股，将面临着一定的调整压力，这将制约市场的人气。 

11 月是美国大选、中国十八大的重要月份，影响着汇市及大宗商品价格；根据

A 股经验表现以及当下的市场环境，市场估值抬升的空间较小、在 11 月中旬开始适

宜逢高控制仓位，防范弱势下市场情绪对市场的冲击。更需要关注 12 月中央经济

工作会议(经验看可能在 12 月 10 日前后)的定调。 

因此，前期市场估值水平的小幅度回升，主要在于政策维稳的法力以及供求关
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系中产业资本的发力而解禁的延后。而 11 月尤其是后期，尤其维稳逐步尾声、产业

资本增持力度的减弱以及解禁股压力的增强，同时我们关注的非金融类 PE(TTM)

也将逼近 18-21 倍的上轨，从而将对市场造成冲击。因此，预计 11 月 A 股市场演

绎冲高整理并回落的走势。 

操作上更多以布局的思路来看待当下乃至未来数月的市场演绎。重点关注盈利

稳健或有政策助推的板块。即关注家电、汽车、医药、食品等估值合理而盈利稳健

增长的板块，获取盈利稳健增长带来的机会；关注铁路轨交、钢构园林等估值和盈

利均存在改善的板块；以及低价、低 PB、低托宾 Q 值类板块的重组整合主线。 

 

表 9：新股发行骤降，增发等融资规模与 9 月份持平，处于低位 

日期 
募集资金(亿

元) 

首发家数

(家) 

首发募集资

金(亿元) 

2012-10 178.91 1 0.39 

2012-09 175.63 12 65.07 

2012-08 635.15 12 67.60 

2012-07 581.81 20 123.95 

2012-06 446.91 15 92.49 

2012-05 327.13 25 172.25 

2012-04 245.41 16 128.76 

2012-03 683.17 26 166.07 

2012-02 295.09 17 151.01 

2012-01 193.98 6 27.47 

2011-12 785.68 19 181.50 

2011-11 483.80 15 135.53 

数据来源：东北证券，Wind 

图 9：限售股解禁规模周序列显示 11 月中旬开始规模再度上行 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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图 10：弱市下解禁股将跑输大盘、时间窗口为解禁前 30 个交易日左右 

 

注：取首发解禁股占已流通股本比例 20%以上的上市公司样本，测算其解禁前后 50 个交易日相对沪深 300 指数的对数累计超

额收益率。数据来源：东北证券，Wind、天相。 
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