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报告摘要： 

[Table_Summary] 市场反弹至今，估值修复行情的逻辑为市场认可，体现为低

估值尤其是低 PB 板块领涨，不仅有 PE、PB 双低的金融地产

汽车家电，还有盈利危局但 PB 较低的钢铁、航运等。 

但是，反弹至 2300 点附近，非金融类整体市盈率估值由 18.6

倍修复至 21.4 倍(这是 2012 年市盈率的最高水平)，因此，单

纯的估值修复空间已不大。市场需要找新的上升逻辑以维持

当前强势。 

未来市场进一步回升的新逻辑必然是估值与盈利的双修复，

这将需要得到两方面的验证，其一、经济复苏逐步兑现到上

市公司业绩上，年报及季报出现同步转正；其二、基于经济

复苏以及权益类相对价值提升，场外长期和短期资金的持续
入场的推动，目前这两个方面从短期的 PMI以及开户数来看，

有验证但还比较微弱。 

因此，短期市场在估值修复尾部，做适当的蓄势，较为合理。 

市场的热点，将依然以低估值板块轮动为主，只是逐渐从下

游向中游做适当轮动，比如铁路电气等、钢铁化工等、电力
港口等。同时，基于部分个股的解禁压力、风格依然不利于

中小盘股、适宜自下而上，挖掘预增显著且有送转等概念的

个股。 
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1. 一周市场回顾：地产金融强势推升大盘，外围利好市场高位震荡 

本周由于元旦长假仅有 2 个交易日。虽至年末，但市场仍旧强势。周一，市场

在金融地产等权重的带领下，继续上攻，丝毫没有感受到过节资金紧张的压力。市

场强势超出预期。周五，在外围市场因美国财政悬崖问题暂是得到缓解普涨后，市

场在冲击 2300 未果后冲高回落，震荡收阳，高位放量滞涨情况明显。市场分歧有

所加大。 

截至周五收盘，全周沪指报收 2276.99 点，上涨 43.74 点，涨幅为 1.96%，成交

2201.7 亿元；深成指报 9096.07 点，上涨 69.08 点，涨幅为 0.77%，成交 1889.8 亿

元。 

在放假的三天里，外围市场受美国财政悬崖问题暂时得到缓解利好而普遍上

涨。标普 500 指数本周涨幅 4.28%、道琼斯工业指数本周涨幅 3.67%、恒生指数本

周涨幅已达 3.23%，黄金冲高回落，美元指数反弹。外部市场风险偏好继续改善。

节前套息资金外流迹象并不明显，表明市场经过 11 个月的下跌，投资者的风险偏

好有所改善。市场从底部的估值修复行情获得投资者的认可，短期市场大幅反弹得

益于市场情绪改善。但需注意自 12 月以来的反弹估值修复明显，非金融类整体估

值由 18.6 倍修复至 21.4 倍，而房地产板块更是从 11 月底的 14 倍蹿升至目前的 17

倍。我们认为单纯的估值修复空间已不大。市场需要找新的上升逻辑以维持当前强

势。 

我们认为未来市场的亮点将是早周期品种盈利能力的改善。主要的表现为营收

触底回升，库存降至低位等。宏观经济已于 2012 年 4 季度见底，经济的弱复苏或

将持续 2-3 个季度，即经济高点将出现在 2013 年中期。而市场反应相对迟钝，我们

分析主要是等待微观数据的转好，确认经济复苏。此前在 4 季度行情的判断上我们

就给’N’型走势。进入十二月，中央工作经济会议给市场带来事件性的机会，加之技

术上的超跌，一轮估值修复行情可期，只是 12 月这最后一笔略强于我们的预期。

我们认为此轮中期反弹还未结束，但绝不是不做回调的反转。第一阶段单纯的估值

修复已进入尾声，第二阶段，营收转好，盈利回升带来的估值修复行情或将市场推

向新的高点。但其间需要过度。考虑到短期市场涨幅较大，获利盘颇多，且近两个

月限售股解禁及 IPO 规模不减的压力，市场回调将不可避免。回调主动配置迎接年

报前后的业绩确认与估值回升行情。 

从板块角度，两日的交易估值相对便宜的金融地产表现出绝对的王者，保险、

券商等弹性较大品种表现亮眼，而地产受业绩支持仍受市场的追捧。小盘股电子、

计算机设备、医药、农林牧渔等前期被炒作板块较弱。市场高位震荡加剧，投资者

分歧加大。随着市场摸高至 2300，向上空间再度招到挤压，加之供需关系上的紧张，

短期回调或带来更多机会。建议关注早周期中营收以及去库存较顺利，迎来拐点的

行业与公司。关注未来盈利与估值双回升的板块，如家电、汽车等板块，以及继续

关注与投资政策相关的高铁城轨、城镇化相关的板块。操作上，可从下游向中游的

低估值板块做倾斜、低仓位的资金对潜在补涨板块做些主动性的仓位的调升；对解

禁压力较大的个股、暂时持谨慎态度、待冲击过后视年报和季报预期而定。 

 

表 1：金融地产再发力，小股票难跑出超额收益 

行业 区间涨跌幅(周) 行业 区间涨跌幅(周) 

保险Ⅱ 7.66  计算机设备Ⅱ (2.49) 

其他采掘Ⅱ 6.07  电子制造 (1.62) 

银行Ⅱ 3.61  医疗服务Ⅱ (1.61) 
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房地产开发Ⅱ 3.07  中药Ⅱ (1.40) 

钢铁 2.60  化学制药 (1.28) 

非汽车交运设备 2.46  渔业 (1.15) 

环保工程及服务Ⅱ 2.19  农业综合Ⅱ (1.14) 

航运Ⅱ 2.19  生物制品Ⅱ (0.82) 

金属制品Ⅱ 2.15  医药商业Ⅱ (0.79) 

有色金属冶炼与加工 1.76  动物保健Ⅱ (0.75) 

数据来源：东北证券，Wind 

 

表 2:  周期股较强但涨幅不强，热点较为松散持续力有待观察 

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 

宏达矿业 21.05 其他采掘Ⅱ 大华股份 (8.60) 计算机设备Ⅱ 

中核钛白 21.05 化学制品 重庆钢铁 (7.61) 钢铁 

华数传媒 20.99 网络服务 *ST 长油 (7.59) 航运Ⅱ 

华联矿业 20.98 其他采掘Ⅱ 海康威视 (7.45) 计算机设备Ⅱ 

金飞达 20.98 服装家纺 玉龙股份 (6.63) 金属制品Ⅱ 

菇木真 20.93 种植业 *ST 兴业 (6.46) 综合Ⅱ 

威远生化 18.85 化学制品 中工国际 (6.45) 建筑装饰 

大连电瓷 15.80 电气设备 网宿科技 (6.43) 网络服务 

中航地产 14.65 房地产开发Ⅱ 天士力 (6.35) 中药Ⅱ 

新海宜 13.63 通信设备 康得新 (6.21) 塑料Ⅱ 

路翔股份 13.31 石油化工 一汽轿车 (6.18) 汽车整车 

北斗星通 12.88 非汽车交运设备 *ST 黄海 (5.89) 橡胶 

上实发展 12.41 房地产开发Ⅱ 天舟文化 (5.87) 传媒 

中京电子 12.30 元件Ⅱ 超图软件 (5.85) 计算机应用 

鞍钢股份 12.14 钢铁 世联地产 (5.71) 房地产开发Ⅱ 

万力达 12.08 电气设备 欣旺达 (5.50) 电子制造Ⅱ 

东风科技 12.06 汽车零部件Ⅱ 通威股份 (5.45) 饲料Ⅱ 

漫步者 11.94 电子制造Ⅱ 康缘药业 (5.45) 中药Ⅱ 

赛为智能 11.72 计算机应用 信邦制药 (5.33) 中药Ⅱ 

辉煌科技 11.65 计算机应用 双塔食品 (5.31) 食品加工制造 

数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 市场归因：低估值品种反复发力，市场情绪持续改善推升行情 

2.1. PMI 预示经济温和复苏但动力不足，低 PE 低 PB 板块估值修复支撑市场       
当下市场普遍预期经济复苏或将持续 2-3 个季度在明年年中见顶。经济数据也

逐步验证经济弱复苏的现状。汇丰公布的 12 月 PMI 显示为 51.5 较 11 月的 50.5 提

升 1，已连续 5 个月回升，表明微观经济层面改善仍在继续；但国家统计局服务业

调查中心发布的 2012 年 12 月份制造业采购经理调查情况， 12 月份 PMI 指数与上

月持平为 50.6，表明经济回升势头较弱。新订单指数与上月持平，表明市场需求平

稳，进一步回升力量不强。出口订单指数略有回落，反映出口形势仍然不好。宏观

经济弱复苏特征明显，未来稳定的货币政策和积极的财政政策仍将发挥重要作用。 

由于 PMI 的相对温和，行情从估值修复演进至业绩驱动，在时间窗口的条件并
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不成熟，因此，2013 年的第一个交易日，在享受海外市场飙升、尤其是 H 股飙升

所带来的权重股、以低 PB 偏周期类行业为主的同时，热点的全面扩散尚不具备条

件。大盘权重股的估值修复也进入合理区间，再次大幅单方面修复的可能性不大。

市场短期在业绩与政策的真空期，回调消化前期压力静待微观数据转暖确认或是大

概率事件。以低估值推动的行情或告段落。 

 

表 3:  低 PE 低 PB 板块强势，整体估值提升明显，持续改善空间有限 

板块名称 
市盈率(TTM) 

20130104 

市盈率(TTM) 

20121130 

市净率(整体法 ,最新) 

20130104 
指数周涨幅(%) 

金融服务 7.94 6.74 1.41 3.63  

房地产 17.40 14.09 2.24 2.96  

黑色金属 -62.08 -55.75 0.92 2.60  

上证综指 11.81 10.26 1.61 1.96  

沪深 300 10.96 9.51 1.63 1.79  

有色金属 52.33 44.57 3.14 1.63  

商业贸易 22.79 19.69 2.07 1.46  

交运设备 17.35 14.40 1.94 1.18  

建筑建材 14.78 12.33 1.64 1.18  

采掘 14.20 12.74 1.77 0.98  

深证成指 26.86 22.91 2.37 0.77  

交通运输 21.57 19.12 1.33 0.73  

公用事业 21.85 19.32 1.79 0.60  

机械设备 25.85 22.07 2.06 0.44  

化工 21.72 18.73 1.72 0.36  

信息服务 30.44 26.54 2.39 0.32  

家用电器 13.89 12.31 2.06 0.27  

餐饮旅游 28.01 25.55 2.84 0.27  

综合 53.57 45.20 2.55 0.14  

食品饮料 19.72 18.75 4.71 -0.08  

纺织服装 21.67 18.51 1.92 -0.11  

电子 34.73 30.10 2.51 -0.14  

轻工制造 47.95 40.94 1.86 -0.17  

农林牧渔 38.54 33.20 2.85 -0.22  

创业板指 34.28 28.88 2.68 -0.33  

中小板指 28.01 24.16 2.62 -0.44  

信息设备 43.50 37.93 2.52 -0.78  

医药生物 31.63 29.11 3.37 -1.15  

数据来源：东北证券，Wind 
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图 1:  2012 年 12 月 PMI 持平，经济复苏温和动力较弱 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 2:  美元指数与黄金期货出现同向运动，全球市场风险偏好情绪改善 

 

数据来源：东北证券，wind 

 

2.2. 年关已过，货币市场平稳度过，央行逆回购操作依旧稳健 
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本周只有 2 个工作日，央行并未继续采取逆回购操作平衡流动性。我们认为其

一，年关已过，实体及金融市场的货币需求压力得到缓解。市场中年末冲量以及有

兑付压力的资金将以各种形式重回货币市场，货币市场短期需求已得到满足，无需

央行过多地释放流动性。其二，本周逆回购到期量仅 1100 亿，与之前 2 周量持平，

对资金的挤压效应有限，加之年末资金回流，依靠逆回购自身对冲货币短期流动性

的波动。央行对资金市场依旧保持较稳健操作。 

当前央行逆回购操作已进入平稳期，滚动操作仍将延续，但对实体的货币刺激

仍以微调为主。有张有弛的公开市场操作表明央行对当前市场流动性表示满意，短

期很难看到由大规模货币刺激所带来的行情。同时央行持续使用逆回购操作以控制

市场对降准降息的预期，以平稳资本市场以及房地产市场。稳健仍将是中期货币政

策的主基调。从近 3 个月人民币与美元指数走势看，人民币与美元挂钩的意愿明显，

短期降准或降息将打破这一平衡，概率不大。 

表 4： 货币市场平稳度过会计年度，央行逆回购操作有张有弛 

  投放量 回笼量   

现金流发生日期 票据到期 逆回购 合计 逆回购到期 合计 净投放量 

2012-12-01 - 2012-12-07 500.00 2,140.00 2,640.00 2,530.00 2,530.00 110.00 

2012-12-08 - 2012-12-14 380.00 990.00 1,370.00 2,620.00 2,620.00 -1,250.00 

2012-12-15 - 2012-12-21 260.00 1,680.00 1,940.00 1,020.00 1,020.00 920.00 

2012-12-22 - 2012-12-28 40.00 2,680.00 2,720.00 1,550.00 1,550.00 1,170.00 

2012-12-29 - 2013-01-04    1,100.00 1,100.00 -1,100.00 

2013-01-05 - 2013-01-11  900.00 900.00 3,130.00 3,130.00 -2,230.00 

合计 1,180.00 8,390.00 9,570.00 11,950.00 11,950.00 -2,380.00 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 3： 近期人民币与美元指数挂钩迹象明显，短期仍难降准降息 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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图 4 ： 年关刚过，银行间资金价格显著回落 

 

数据来源：东北证券，wind 

 

图 5： 票据市场与银行间市场背离，实体需求依旧旺盛 

 

数据来源：东北证券，wind 
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2.3. 新增资金入场明显，市场情绪持续改善 

截至上周，新增 A 股开户数为 111953 户，连续第二个月开户数在 10 万户以上。

12 月以来，沪指合计涨幅 14.6%，为 2 年来最高。也是因为 12 月的涨幅，沪市年

线收阳，2012 年度涨幅为 3.17%。市场的涨幅与新增资金的入场不无关系。从图 4

中可以看出，基金开户数先于股票开户数快速提升在创出新高后有所回落，但代表

新增资金的 A 股新增股票账户数持续回升。市场情绪还在改善中，从 A 股交易账户

数的不断活跃也能看出，国内市场与国际市场同步，风险偏好有所改善。在理财产

品收益率回落，信托产品风险暴露的当下，股票市场由于价格便宜重新受到资金追

捧。但需要主要的资本市场情绪固然重要，但基本面的支持才是市场走的长远的根

本。当下我们判断估值修复行情接近尾声，从非金融板块看整体价格已不便宜，光

靠情绪改善市场难以走远，短期情绪改善明显，但也需谨防矫枉过正。 

 图 6:  股票开户数持续改善，新增资金入市明显  

 

数据来源：东北证券，wind 
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图 7:  A 股上周参与交易账户数继续反弹，力度强劲市场气氛改善 

 
数据来源：东北证券，wind 

3. 小专题：限售股解禁带来的风险与机会 

限售股解禁一直困扰着市场。随着市场突如其来的强势，限售股解禁也迎来高

峰期。市场解禁的压力主要集中于中小市值股票。由于 3 年前创业板的推出以及一

大批中小市值的股票上市，注定当前的解禁风潮的到来。前期市场低迷，供需属于

弱平衡，市场一直担忧供给端洪水般的泄闸将成为压倒市场的最后一根稻草。虽近

期市场大幅反弹积聚人气，但从上涨主力主要集中在低估值的大盘蓝筹如银行、地

产、煤炭等无解禁压力的个股上而小盘股跑输大市可看出，市场对高估值小盘股的

解禁压力的担忧还是一直存在。 

未来两个月，市场解禁压力依旧较大。从 2013 年 1-2 月解禁板块分布看，1 月

解禁规模较大的板块：机械制造、建筑建材、医药生物、信息服务等；2 月解禁主要

集中于：金融、机械制造、医药生物、信息服务等。从近期表现看，解禁压力较大

的中小市值股票较多板块表现不尽如人意。 

我们认为解禁压力短期无法缓解，加之市场处于高位。逢高降低有解禁压力个

股或板块仓位以避免不必要的损失。同时市场借助解禁洪峰的到来，主动回调，为

后面由盈利回升带领的估值修复行情提供空间。市场主动回调释放风险的同时机会

也在孕育。可以重点关注由于板块解禁压力较大错杀的品种，集中力量选择个股。

当前自下而上的选股依然奏效。 
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图 8:  2013 年 1-2 月限售股解禁压力依旧较大，短期回避有解禁压力板块 

 

数据来源：东北证券，wind 

表 5:   2013 年 1-2 月份限售股解禁行业的市值及家数分布 

2013 年 1 月  
  

2013 年 2 月  
  

行业 家数 解禁市值（万元） 行业 家数 解禁市值（万元） 

机械设备 23 4729409.54 金融服务 2 8551463.18 

建筑建材 6 3097684.41 机械设备 10 3890592.55 

医药生物 11 1385007.74 医药生物 5 1083283.97 

信息服务 11 1249943.03 信息服务 8 1069898.66 

商业贸易 5 1132100.73 化工 2 629703.82 

信息设备 6 546964.67 房地产 1 559265.18 

化工 10 514785.44 公用事业 2 354341.88 

金融服务 1 366985.61 交通运输 2 350412.08 

有色金属 3 355170.60 电子 4 265307.76 

黑色金属 1 344393.89 轻工制造 4 253031.20 

食品饮料 3 268967.15 交运设备 1 142008.93 

房地产 2 241071.63 采掘 1 67648.08 

轻工制造 2 233990.60 建筑建材 2 62657.95 

电子 4 198662.78 有色金属 2 41216.98 

综合 2 61389.24 纺织服装 1 37364.25 

农林牧渔 2 37217.19 餐饮旅游 1 2752.00 

交通运输 1 34145.34 
   

纺织服装 1 28322.75 
   

交运设备 2 14283.30 
   

总计 
 

14840495.64 总计 
 

17360948.48 

数据来源：东北证券，wind 
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4. 下周策略：静待市场回落，布局盈利与估值双升行情 

市场本轮情绪与估值单方面修复行情或告尾声。大盘股轮动效应减弱，持续依

靠地产金融抬升大盘消耗过多多方能量。短期限售股解禁压力尤大，主动性回调整

理或为上策。随着全球以及 A 股市场风险偏好的改善，市场情绪得到大幅转变。我

们判断乐观情绪还将延续。而未来市场上涨的内生动力为估值与盈利的双修复。后

期我们仍将重点关注低估值品种的估值与盈利双升机会以及与政策相关板块还将

受到追捧。建议关注城镇化相关的水泥建筑建材、高铁城轨、钢结构以及未来盈利

回升的耐用消费品如家电、汽车等。 
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