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策略周报  

产业资本开始担心融资能力的丧失 

 一周回顾：股市下跌 

截至周五，上证指数和沪深 300 涨幅分别为-2.3%和-2.4%。 

 产业资本开始担心融资能力的丧失 

政策真空期，经济数据的企稳难改市场日益悲观的情绪。（1）交易额再现新低。

11 月 26 日创出 2009 年 1 月 5 日以来单日成交的最低，沪深两市仅 625 亿元；

2012 年10 月沪市成交 9201 亿，四年来首次跌破万亿，而 11 月沪市成交 9161

亿再创新低，（扣除 2012 年 1 月 9055 亿，2009 年 1 月 9582 亿，这两次均是

春节长假），历史上可以仿照的是 2008 年8 月、9 月、10 月连续三月破万亿，

当时上证指数急跌了 40%。（2）11 月官方 PMI 和 10 月份工业企业利润，进一

步印证了经济正缓慢企稳的预期，幅度甚至略超预期。10 月份全国规模以上工

业企业实现利润累计同比增长 0.5%，今年以来首度转负为正，当月同比增长高

达 20.5%（9 月份当月 7.8%）。但是同期主营业务收入当月同比仅反弹了 1.6

百分点，由 9 月的 9.8%反弹至 11.4%。说明大部分工业企业销售状况尚未得到

实质性改善，净利润增速如此高，或许与去年同比基数较低有关。（3）基建投

资企稳仍具持续性。11 月 26 日国家发改委公告批准了 750 亿城轨项目。 

虽然整体经济有企稳迹象，但是中观数据却呈现淡季效应。（1）动力煤价格连

涨了 3 个月后开始趋稳；建筑需求的季节性下滑导致近期长材价格下降，并且

近期螺纹钢主力期货价格跌幅相对较大；化工、建材产品淡季效应逐渐显现，

需求萎缩，全国乙烯和玻璃价格普降。（2）因此虽然 12 月 9 日公布的 11 月份

宏观数据将继续验证企稳预期，但 12 月份数据将会呈现出较为明显的淡季效应。 

12 月份市场关注点，将聚焦在中旬召开的中央经济工作会议对于 2013 年的经

济定调。目前市场普遍预期 2013 年的政策组合将仍延续今年的“宽财政+稳货

币”，并且收入分配改革方案有望在年底出台。这对于股市而言只有结构性行情，

但并不会改变趋势性方向。 

低位运行的股票价格使得产业资本比较担心公司融资能力的丧失。年末流动性

趋紧仍是制约年底行情的一大风险。（1）随着市场下跌，破净、破增发等股票

不断增多，许多公司开始出现维护股价行为。上周是过去二个月以来出现净增

持 2 亿元。（2）破净的粤电力重启回购计划。二级市场上，粤水电破净，这重

启回购的重要原因之一。还有是二股东参与公司定增大幅被套，尽管曾于 10 月

曾提议回购，但未获股东大会通过。美中不足，公司仅斥资不超过 1500 万元进

行回购。（3）12 月份每周的解禁规模分别有 253、266、752、467 亿元；合计

超过 2300 亿元，今年以来当月解禁规模最大的一个月份，并且年底也是创业板

解禁潮被延后三个月到期的时点。 

 市场开始关注经济工作会议的预期 

对于市场的判断，数据继续显示经济企稳，但是市场对此依然反应较为有限。

但低位运行的股票价格使得产业资本比较担心公司融资能力的丧失，出现了净

增持现象，因此短期股市出现反抽的可能性在加大。但是投资者依然产业资本

担心的减持压力，12 月解禁的市值是年底最高，股市的压力仍存。中期看股市

的扭转目前的弱势还需要资金面的宽松和拐点式政策的支持。 

行业配臵：（1）关注管理层维稳后产生积极影响的板块，如受到回购影响的破

净国企类公司，一些容易受到影响的板块如银行和两桶油；（2）关注年度业绩

预喜较好以及销售不错的家电和汽车。（3）适当关注基建投资回升的板块，如

铁路设备、铁路建设等相关板块。以及部分周期的行业如机械中的重卡、建材。 
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投资主题：产业资本开始担心融资能力的丧失 

每次的周报，我们寻找一个当期市场比较关注的热点以及一个影响市场趋势的

主题来探讨。我们将从风格指数、汇率、基本面以及海外市场的变动来研判其

对市场的影响和行业的变化。 

政策真空期，经济数据的企稳难改市场日益悲观的情绪。（1）交易额再现新低。

11 月 26 日创出 2009 年 1 月 5 日以来单日成交的最低，沪深两市仅 625 亿元；

2012 年 10 月沪市成交 9201 亿，四年来首次跌破万亿，而 11 月沪市成交 9161

亿再创新低，（扣除 2012 年 1 月 9055 亿，2009 年 1 月 9582 亿，这两次均是

春节长假），历史上可以仿照的是 2008 年 8 月、9 月、10 月连续三月破万亿，

当时上证指数急跌了 40%。（2）11 月官方 PMI和 10 月份工业企业利润，进一

步印证了经济正缓慢企稳的预期，幅度甚至略超预期。10 月份全国规模以上工

业企业实现利润累计同比增长 0.5%，今年以来首度转负为正，当月同比增长高

达 20.5%（9 月份当月 7.8%）。但是同期主营业务收入当月同比仅反弹了 1.6

百分点，由 9 月的 9.8%反弹至 11.4%。说明大部分工业企业销售状况尚未得到

实质性改善，净利润增速如此高，或许与去年同比基数较低有关。（3）基建投

资企稳仍具持续性。11 月 26 日国家发改委公告批准了 750 亿城轨项目，福州

轨交 2 号线、福平铁路项目、乌鲁木齐市城轨交通近期建设规划。 

虽然整体经济有企稳迹象，但是中观数据却呈现淡季效应。（1）动力煤价格连

涨了 3 个月后开始趋稳；建筑需求的季节性下滑导致近期长材价格下降，并且

近期螺纹钢主力期货价格跌幅相对较大；化工、建材产品淡季效应逐渐显现，

需求萎缩，全国乙烯和玻璃价格普降。（2）因此虽然 12 月 9 日公布的 11 月份

宏观数据将继续验证企稳预期，但是 12 月份经济数据将会呈现出较为明显的淡

季效应。 

图 1：煤炭库存和价格  图 2：螺纹钢期货结算价 

 

 

 

资料来源：Wind  国信证券经济研究所  资料来源：Wind  国信证券经济研究所 
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图 3：玻璃价格指数  图 4：PVC 价格 

 

 

 

资料来源：Wind  国信证券经济研究所  资料来源：Wind  国信证券经济研究所 

12 月份市场关注点，将聚焦在中旬召开的中央经济工作会议对于 2013 年的经

济定调。目前市场普遍预期 2013 年的政策组合将仍延续今年的“宽财政+稳货

币”，并且收入分配改革方案有望在年底出台。这对于股市而言只有结构性行情，

但并不会改变趋势性方向。 

低位运行的股票价格使得产业资本比较担心公司融资能力的丧失。年末流动性

趋紧仍是制约年底行情的一大风险。（1）随着市场下跌，股价不断创出新低，

破净、破增发等股票不断增多，许多公司开始出现维护股价行为，增持股票。

上周产业资本一改前期大量抛售减持，过去二个月以来再次出现净增持 2 亿元。

（2）破净的粤水电重启回购计划。二级市场上，粤水电收盘价于 11 月 28 日、

29 日连续两天低于每股净资产，这或许是粤水电重启回购的重要原因之一。还

有一个重要的原因是二股东参与公司定增大幅被套，尽管曾于 10 月曾提议回购，

但未获股东大会通过。美中不足，公司仅斥资不超过 1500 万元进行回购，回

购上限价 6.5 元，预计回购股份占总股本 0.46%。（3）12 月份每周的解禁规模

分别有 253、266、752、467 亿元；合计超过 2300 亿元，今年以来当月解禁

规模最大的一个月份，并且年底也是创业板解禁潮被延后三个月到期的时点。 

对于市场的判断，数据继续显示经济企稳，但是市场对此依然反应较为有限。

由于上周基本上在 2000点以下低位运行，低位运行的股票价格使得产业资本比

较担心公司融资能力的丧失，出现了净增持现象，因此短期股市出现反抽的可

能性在加大。但是投资者依然产业资本担心的减持压力，12月解禁的市值是年

底最高，股市的压力仍存。中期看股市扭转目前的弱势还需要资金面的宽松和

拐点式政策的支持。 

行业配臵：（1）关注管理层维稳后产生积极影响的板块，如受到回购影响的破

净的国企类公司，一些容易受到影响的板块如银行和两桶油；（2）关注年度业

绩预喜较好以及销售不错的家电和汽车。（3）适当关注基建投资回升的板块，

如铁路设备、铁路建设等相关板块。以及部分周期的行业如机械中的重卡、建

材。 

政策与热点：中国 11 月制造业 PMI 为 50.6% 

中国 11月制造业 PMI为 50.6%：11 月份，中国制造业 PMI为 50.6%，比上月

上升 0.4 个百分点，从分项指数来看，只有购进价格指数、从业人员指数、供

应商配送时间指数下降，其余指数均不同程度上升。其中，积压订单指数回升

明显，升幅超过 1 个百分点。购进价格指数明显下降，下降 4.2 个百分点，回

落到 50.1%。本月新订单指数为 51.2%，比上月上升 0.8 个百分点，升幅较上
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月有所扩大。新出口订单指数最近三月持续回升，本月达到 50.2%，比上月上

升 0.9 个百分点，今年下半年首次回升到 50%以上。分行业来看，木材加工及

家具制造业、电气机械器材制造业、计算机通信电子设备及仪器仪表制造业、

汽车制造业等 12 个行业高于 50%；纺织业位于 50%；专用设备制造业、造纸

印刷及文教体美娱用品制造业、化学原料和化学制品制造业、非金属矿物制品

业、食品及酒饮料精制茶制造业等 8 个行业低于 50%。 

10 月当月工业企业利润同比增长 20.5%：1-10 月份，全国规模以上工业企业

实现利润 40240 亿元，同比增长 0.5%。从单月数据来看，10 月当月实现利润

5001 亿元，同比增长 20.5%；单月同比增速也较 9 月份的 7.8%大幅回升。从

所有制来看，1-10 月份，在规模以上工业企业中，国有及国有控股企业实现利

润同比下降 9.2%；集体企业实现利润同比增长 8.1%；股份制企业实现利润同

比增长 2%；外商及港澳台商投资企业实现利润同比下降 9.2%；私营企业实现

利润同比增长 17%。分行业来看，在 41 个工业大类行业中，27 个行业利润同

比增长，13 个行业同比下降，1 个行业继续亏损。其中，农副食品加工业利润

同比增长 16.1%，汽车制造业增长 9%，电气机械和器材制造业增长 4.5%，计

算机、通信和其他电子设备制造业增长 10%，电力、热力生产和供应业增长

57.5%。 

日本政府计划额外推出 8800 亿日元经济刺激计划：据日本共同社报道，日本

政府计划额外推出 8800 亿日元的经济刺激计划。据了解，日本政府此前曾在

10 月 26 日刚批准过一项规模为 4226 亿日元的刺激计划。 

一周市场回顾：A股下跌 

主要股指一周表现：A股下跌 

本周 A 股下跌。截止周五，上证指数和沪深 300 涨幅分别为-2.33%和-2.42%。 

两市日均成交额为 670 亿元，较上周的 694 亿元交易量减少，创下了 2010 年

以来的新低，表明市场成交活跃度较低。 

图 5：两市日均成交金额 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

数据说明：W为本周；W-1 为前推一周，依此类推； 
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表 1：世界主要股票指数一周表现 

指数 过去一周涨幅 (%) 一周涨幅 (%) 收盘价 

道琼斯工业平均数 3.3  0.1  13025.6  

标准普尔 500 指数 3.6  0.5  1416.2  

纳斯达克指数 4.0  1.5  3010.2  

伦敦金融时报 100 指数 3.8  0.8  5866.8  

法国 CAC 指数 5.6  0.8  3557.3  

德国 DAX 指数 5.2  1.3  7405.5  

东京日经 225 指数 3.8  0.8  9446.0  

香港恒生指数 3.6  0.5  22030.4  

印度孟买 sensex30 指数 1.1  4.5  19339.9  

俄罗斯 RTS 指数 4.1  0.3  1436.6  

巴西圣保罗交易所指数 3.9  -0.2  57474.6  

标普/澳证 200 指数 1.8  2.1  4506.0  

台湾证交所加权股价指数 2.7  3.5  7580.2  

韩国 KOSPI 指数 2.7  1.1  1932.9  

新加坡海峡时报指数 1.5  2.7  3070.0  

上证指数 0.6  -2.3  1980.1  

深圳综指 0.0  -2.6  7903.3  

沪深 300 指数 0.7  -2.4  2139.7  

数据来源：Bloomberg、国信证券经济研究所整理 

行业一周表现：所有行业下跌 

本周大部分行业下跌。其中下跌幅度较大的行业有：农林牧渔、纺织服装、信

息服务和电子元器件，涨幅分别为-8.35%、-7.33%、-7.1%和-6.96%；而跌幅

较小的行业有：黑色金属、家用电器、房地产和金融服务，涨幅分别为：-0.43%、

-1.22%、-2.12%和-2.28%。 

表 2：主要行业指数一周表现 

行业 本周收益率（ %） 上周收益率 (%) 行业 本周收益率 上周收益率 

农林牧渔 -8.35  2.73  纺织服装 -7.33  -0.08  

采掘 -4.38  0.74  轻工制造 -6.64  1.11  

化工 -6.83  0.89  医药生物 -4.83  -1.46  

黑色金属 -0.43  0.57  公用事业 -4.06  0.86  

有色金属 -6.23  1.02  交通运输 -2.84  1.34  

建筑建材 -2.47  0.92  房地产 -2.12  1.92  

机械设备 -6.34  0.54  金融服务 -2.28  1.29  

电子元器件 -6.96  0.08  商业贸易 -6.37  -0.30  

交运设备 -3.29  1.71  餐饮旅游 -6.62  -0.96  

信息设备 -6.47  -0.21  信息服务 -7.10  -0.63  

家用电器 -1.22  1.04  综合 -6.08  1.16  

食品饮料 -4.85  -4.09     

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

风格指数：所有指数下跌 

本周所有指数下跌，其中跌幅较大的指数有：高市盈率指数、小盘指数、中小

板综和中市净率指数，涨幅分别为：-8.19%、-7.07%、-6.63%和-6.15%；而跌

幅较小的指数有：低市净率指数、低市盈率指数、上证 50 指数和中证 100，涨

幅分别为：-1.14%、-1.28%、-1.34%和-1.48%。 

 

 

 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  7 

图 6：不同风格指数本周表现 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

市场资金供求：发行节奏依然 

一周新股和增发：新股节奏依然 

从本周上市的公司来看，本周没有新股发行。 

表 3：一周新股 

发行日期 名称 发行价格 发行数量(万) 募集资金合计(亿) 上市时间 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

本周 1 家公司实施增发方案。 

表 4：一周增发 

发行日期 名称 发行方式 发行价格 发行数量 (万 ) 募集资金 (亿 ) 证监会行业 

2012/11/28 ST 厦华 定向 6.3 15238.10  9.60  日用电子器具制造业 

合计     15238.10  9.60   

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

本周 4 家公司提出增发预案，除了成都路桥公开发行之外，其余都为定向增发。 

表 5：一周股票增发预案 

预案公告日 名称 发行方式 发行对象 增发数量（万股） 

2012/11/27 成都路桥 公开发行 全体投资者 13000 

2012/11/29 鑫科材料 定向 机构投资者,境内自然人 17600 

2012/11/27 武钢股份 定向 大股东,机构投资者,境内自然人 420000 

2012/11/28 ST 沪科 定向 大股东 30877.05 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

一周限售股解禁：下周解禁股压力仍较大 

下周限售股解禁市值 253亿元，比上周 225 有所增加，解禁压力较大。 
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表 6：下周限售股解禁情况 

股票简称 可流通时间 本期流通数量 (万股 ) 已流通数量 (万股 ) 待流通数量 (万股 ) 流通股份类型 

日海通讯 2012/12/3 9075 5000 9925 首发原股东限售股份 

格林美 2012/12/3 9431.818 37449.984 11076.42 定向增发机构配售股份 

大地传媒 2012/12/3 1427.0384 7425.1047 35119.64 股权分臵限售股份 

雅致股份 2012/12/3 14144 11640.0503 3215.95 首发原股东限售股份 

向日葵 2012/12/3 2346.11 14334.67 34219.22 首发原股东限售股份 

罗普斯金 2012/12/3 42.18 6563.648 18622.77 股权激励限售股份 

三泰电子 2012/12/3 1656 10494 6441.95 首发原股东限售股份 

河北钢铁 2012/12/3 240794.887 508938.4935 312127.4 公开增发机构配售股份 

蓝色光标 2012/12/3 12 18823.5038 20836.72 股权激励限售股份 

山煤国际 2012/12/3 24122.807 18073.3985 56926.6 定向增发机构配售股份 

华电国际 2012/12/3 15000 519005.62 203102.8 定向增发机构配售股份 

东方电气 2012/12/3 11993 154393 34000 定向增发机构配售股份 

广弘控股 2012/12/4 29881.9676 26710.0404 1787.025 
股权分臵限售股份,定向增发机构配

售股份 

国投电力 2012/12/4 141070.9149 210695.2639 0 定向增发机构配售股份 

雪人股份 2012/12/5 5580 4000 6420 首发原股东限售股份 

棒杰股份 2012/12/5 1381.5 2505 6118.5 首发原股东限售股份 

海越股份 2012/12/5 9.75 38561.25 39 股权分臵限售股份 

ST 金材 2012/12/5 3048.6422 13640.7578 0 股权分臵限售股份 

安居宝 2012/12/7 1000 4500 12500 首发原股东限售股份 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

估值情况：估值处于较低水平 

主要指数估值水平 

彭博数据显示，A 股股指的估值水平以沪深 300 为例，目前在 10.0 倍。 

表 7：主要指数估值情况 

指数 PE 2012PE 2013PE PB 

道琼斯工业平均数 13.1  12.5  11.6  2.6  

标准普尔 500 指数 14.4  13.6  12.3  2.1  

纳斯达克指数 20.4  16.3  13.8  2.7  

伦敦金融时报 100 指数 15.0  11.5  10.5  1.7  

法国 CAC 指数 12.3  11.1  10.2  1.2  

德国 DAX 指数 14.6  10.9  10.3  1.4  

东京日经 225 指数 24.6  17.7  14.5  1.2  

香港恒生指数 11.3  11.5  10.5  1.5  

印度孟买 sensex30 指数 16.3  15.8  13.2  2.7  

俄罗斯 RTS 指数 5.7  5.6  5.4  0.8  

巴西圣保罗交易所指数 20.0  16.5  10.6  1.2  

标普/澳证 200 指数 17.5  13.7  12.0  1.8  

台湾证交所加权股价指数 24.6  18.3  13.7  1.7  

韩国 KOSPI 指数 18.2  11.4  9.0  1.1  

新加坡海峡时报指数 11.7  14.3  13.1  1.4  

上证指数 10.9  9.4  8.5  1.4  

深圳综指 21.5  16.3  13.5  2.0  

沪深 300 指数 10.8  10.0  8.9  1.5  

数据来源：Bloomberg、国信证券经济研究所整理 

A-H 股溢价率：向下回调 

根据恒生 AH 溢价指数，A 股和 H 股的最新溢价率为-4.51%，AH 溢价水平本

周向下回调。 
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图 7：恒生 AH溢价指数 

 

数据来源：Bloomberg、国信证券经济研究所整理 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证

券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接

收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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颜小燕      0755-82133147 

           13590436977 

           yanxy@guosen.com.cn 

王耀宇       

           18601123617 

            

李   佩      021-60875173 

           13651693363 

           l ipei@guosen.com.cn 

赵晓曦      0755-82134356 

           15999667170 

           zhaoxxi@guosen.com.cn 

陈孜譞       

           18901140709 

            

汤静文      021-60875164 

           13636399097 

           tangjingwen@guosen.com.cn 

梁  丹       

           15107552991 

            

 梁轶聪      021-60873149 

           18601679992 

           l iangyc@guosen.com.cn 

 

                                          

 

 

 


