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主要观点 

z 从近期市场演变格局看 由于蓝筹股在之前的对价行情中已经提前反映了部

分对价预期 此后受经济基本面拖累而提前回调 但总体而言对价因素体现

尚未充分 后市仍有继续表现的机会 而非蓝筹股关于对价与重组预期的炒

做已接近尾声 估值压力已经重新积累 预计后市将发生自我强化式的调整  

z 总体而言 9 月份股市基本面 危 机 并存 经济开始减速但仍未超出预

期 油价连创新高增加了投资者对未来经济增长的忧虑 但对经济的实际伤

害仍有待观察 企业盈利增速下滑的态势已经开始体现 同时盈利向上游高

度集中 上市公司整体盈利状况及前景并不乐观 我们预计增速下降趋势仍

将维持 不过幅度可能会略好于预期 政策的支持力度仍将维持强势 上市

公司股改方案的陆续公布将继续吸引场外短线资金入场 蓝筹股群体估值仍

具有较强吸引力 在对价因素支持下存在 10%的潜在上升空间  

z 随着股改进入全面推进阶段 对价行情在 9 月份仍将延续 预计蓝筹股的对

价行情将梯次展开 行情有望进入平稳发展阶段 更多表现出震荡分化的特

征 但受宏观经济和企业盈利增速回落 高油价威胁 扩容预期上升 非蓝

筹股调整等因素制约 后续行情的高度将比较有限 预计在 1250 点附近 同

时 我们建议投资者从 9 月下旬开始更多警惕基本面的不利影响 并对四季

度的行情持谨慎态度  

z 我们认为在宏观经济与企业盈利前景趋淡的背景下 以 消费和服务 为主

题的行业能够分享中国经济长期持续增长的成果 且基本上不受成本挤压与

下游激烈竞争的影响 建议投资者继续持有或增持食品饮料 商业零售 中

药 旅游等非周期性消费品 公路运输 机场 城市供水供气及交通等基础

设施与公共服务类 银行 以软件 传媒为代表的少数信息技术行业的龙头

公司 适当关注 新能源 概念与 军工 概念板块但应注意优选公司 同

时 防范上游周期性基础原材料行业景气回落风险与下游制造业过度竞争造

成的不利影响 区别对待人民币升值受益行业 战略性减持出口导向型行业  

z 8 月份组合绝对收益 2.30% 超额收益为-0.55% 组合从年初运行至今 累

计绝对收益与超额收益双双达到 11% 建议 9 月份继续将持仓结构的重心向

防御型品种倾斜 月末计划将总体仓位下降到 55%左右  
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 9.31 收盘 本月涨跌 
上证指数 1162.80  7.36  

上证 股 1222.16  7.33  

上证 指 65.05  10.84  

上证 180 2207.72  5.30  

上证 50 816.76  3.57  

深圳成指 2950.43  2.18  

成份 指 3078.91  3.25  

成份 指 1727.29  -2.13  

深证 100 907.74  4.97  

深圳综指 278.98  9.64  

 
行业涨跌榜  
 换手率 本月涨跌 
化纤 47.74 17.22 

软件及系

统集成 
76.41 16.77 

原油开采 52.98 15.3 

工程机械 57.34 15.25 

电子元件 64.86 14.73 

电力 42.28 0.48 

钢铁 34.9 -2.2 

通信服务 29.97 -3.41 

机场 15.5 -3.48 

港口 23.47 -9.18 
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一 蓝筹股的对价行情仍未结束 

 
对价行情进入 8月份之后 市场格局发生了很大改变 大量非蓝筹股的热炒取代了

市场对蓝筹股的关注 虽然我们自 8月中旬之后即提醒投资者不可继续参与非蓝筹股炒

做 重新关注价值型品种 但市场演变并未如我们所料 以上海本地股为代表 非蓝筹

股在对价与重组双重支持下的炒做此起彼伏 ST 板块连续数周占据风格类指数涨幅排行

第一的位置 ST 丰华 轮胎橡胶的持续上涨更为这一群体树立了典型 反观核心资产

除中国石化 贵州茅台 银行 旅游 商业零售 软件等少数行业与公司保持了强势外

8 月中旬以后相当大比例的蓝筹股表现差强人意 其中钢铁 煤炭 石化 有色等行业

景气发生不利变动 航空 汽车等行业受制于高油价 港口 航运 纺织 外贸等出口

导向型行业在反弹之后再度走弱 就连一直为机构投资者重点持有的机场 公路 食品

饮料 医药等防御型品种也渐现颓势 价值投资理念与积极防御策略是否已经失效 在

对价行情暂告一段落之时 我们认为有必要梳理此轮行情的演变 进而判断下一阶段的

市场格局演变  

1 蓝筹股提前反映了部分对价预期 受经济基本面拖累而提前回调 

在第一次探底 1000 点时 由于投资者无法树立合理对价幅度的预期 蓝筹股基本

上可以认为达到了全流通预期下的合理估值 依据我们中期报告测算的结果 不考虑对

价因素 蓝筹股在 1100 点时的价值高估程度大约在 10%左右 或者说第一次探底 1000
点时 蓝筹股基本上达到了不含对价因素的全流通合理估值 以长电与宝钢为例 在 5
月份的调整中分别经历了配售与增发部分股票的上市 在当时的市场环境中几乎等同于

一次全流通冲击 因此长电复息后 7.5 元 对价除权后约 7.0 元 宝钢复息后 4.3 元

的价格可以认为接近其全流通预期下的合理估值 之后的试点传闻也刺激了试点公司的

股价 累积涨幅大致相当于对价幅度 长电与宝钢自 5 月份低点以来的涨幅都约在 20%
左右 可以说停牌前试点公司的股价已经基本上包含了对价预期  

 
在 6 月初的反弹中 宝钢与长电对价方案逐渐明朗 蓝筹股群体因此逐渐树立了理

性的对价预期 我们注意到在 7 月初大盘第二次下探 1000 点时 蓝筹股受对价预期普

遍表现强势 下跌主要由非蓝筹股引起 之后以 1200 点为目标位的对价行情中 行情

上半阶段 1000-1100 主要核心资产继续反映对价预期 表现尚可 但进入 8 月之后

以贵州茅台 上海机场 福建高速为代表的蓝筹股普遍已经较第一次 1000 点反弹了 20%
以上 当含 H B 股的 A 股公司的对价预期明朗后 蓝筹股群体的股价中已经在相当程

度上提前反映了对价预期 虽然受机构投资者稳健谨慎风格制约 蓝筹股对价预期的反

映可能并不充分 详见下文分析 继续深入炒做对价也并不现实 因而在对价行情后

半阶段 1100-1200 相对弱势  

8 月中旬后 宏观基本面的不利因素逐渐呈现 外生因素上 油价迭创新高 8 月
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底触及 70 美元 投资者担忧高油价将威胁中国经济增长 出口增速回落态势开始显现

而人民币升值的不利影响还将继续体现 内生因素上 工业增加值增速连续数月下降

7 月份更出现了环比明显下滑的态势 近期钢铁 煤炭行业陆续受到产品价格下降利空

的冲击 央行与建设部官员的表态表明针对房地产行业的调控仍将持续 显示宏观经济

缓步回落的趋势日益明显 内在的运行规律正在 并将继续发挥作用  

对宏观经济与企业盈利前景的担忧压制了蓝筹股群体的走势 近期 H 股市场的走势

体现了这些因素的影响 事实上油价的上升使全球股市都心存忧虑 而受对价支持 A 股

表现相对稳定 含 B H 股公司的对价挖掘使得 A-H 股溢价已经回升到 27%左右 意味

着此类 A 股价格中已经包含了比较充分的对价预期 虽然平均而言蓝筹股群体与香港市

场的定价差距并不大 总体上也难以继续向上拓展空间  

最后 长电与宝钢复牌后的高定价及疲弱走势也抑制了蓝筹股的炒做 如果将其在

1000 点附近的价格视为全流通定价 两只股票复牌后的价格仍较之大约上涨了 5-10%
这显然也与近期市场上涨后投资者对全流通定价的预期水涨船高有关 市场普遍将之视

为全流通定价标杆 则其复牌后的走势也对蓝筹股构成压制  

2 非蓝筹股关于对价与重组预期的炒做已接近尾声 估值压力重新积累 

即使经历了两次下探 1000 点的恐慌并引发估值压力大幅释放 非蓝筹股仍可能还

未走完价值回归之路 但对价行情延缓了这一进程 股改指导意见 要求结合股改进

行重组的提法更大大刺激了这一板块的想象空间 对价行情进入后半阶段后 市场延续

了一条自我强化的途径炒做非蓝筹股的对价 股价因对价预期而上涨 全流通定价预

期水涨船高 炒做 G 股使其复牌后价格较自然除权价格大幅上涨 全流通定价预

期再次上升 市场继续在高定价基础上炒做对价 这一模式集中表现为超跌非蓝筹股

脱离基本面而一味追求高对价的大幅炒做 其中又以上海本地股最为典型  

我们坚持近期 市场动态分析 中的观点 这波炒做只是非蓝筹股在股改完成后大

扩容浪潮即将到来之前的一次回光返照 A 股投资者大都尚未形成这些公司在全流通环

境下的合理定价预期 这为深跌后的反弹创造了条件 而事实上对价行情发动之前有相

当多数非蓝筹股仍处于定价偏高的状态 近期的反弹使这种定价偏高的问题更为严重

即使考虑这些公司对价幅度可能较高 目前股价的高估程度也难以通过对价完全弥补  

而通过重组使这些公司重演 乌鸡变凤凰 故事的难度与成本也将相当之高 我们

以一简单案例说明这种重组的可行性 假定有一家资产质量一般的上市公司 净资产 1
亿 在产权市场上可以用 0.8 倍 PB 的价格出售 流通股与非流通股的比例为 30:70
一投资者拥有一块净资产 1 亿的优质资产 在产权市场上可以用 1.2 倍的价格出售 若

公开上市获得流通权 资产定价可能因此增加 假定 PB 可上升到 1.5 倍 现该投资者

以净资产价格收购该上市公司 70%的股权 并提出以资产置换作为股改的条件 不再另

外支付对价 并实现全流通 我们来计算该投资者是否能从此项交易中获益  
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该投资者原有资产价值 1.2 亿 收购股权成本 7000 万 置换出的资产价值 8000 万

重组后 70%的股权价值 1.05 亿元 全部交易完成后该投资者全部资产价值为 1.15 亿元

-7000+8000+15000*70% 甚至小于原有资产的价值 与流通股东可从中获益 50%
以上不同 对于重组方而言 股权摊薄的损失可能超过公开上市获得的资产增值效应

此项交易对于重组方实际上无利可图 除非其参与二级市场投资 或者进行帐面价值不

相等的资产置换 例如计提坏帐降低原有资产的帐面价值 虚增优质资产的帐面价值

等 由此可以理解为何大多数成功的重组到最后并不成功 新进大股东未能从重组中

获益 往往转而侵占上市公司利益 当然 如果在原有资产能够以更高价格出售 例如

由原大股东回购 或者置换进来的资产能获得更高的定价的情况下 交易的可行性将

因此增加 我们相信非蓝筹股群体中存在少数符合以下条件的公司最终有望实现重组

盈利状况一般但具备改善空间 资产负债状况尚属良好且发生财务困境可能性较小 非

流通股比例较大 重组受到地方政府的支持等 但更多的公司前景难以乐观  

因此 就非蓝筹股炒做的两个主要题材而言 对价与重组前景均不足以支持目前的

高股价 我们认为投资者务必要对非蓝筹股的对价与重组前景保持足够清醒的认识 正

确评价这些公司在 G 时代可能的定价与命运 目前这些非蓝筹股的估值压力已经积累到

相当大的程度 炒做的结束只是时间问题  

3 股改全面推进阶段蓝筹股仍有一定表现机会 

上文分析表明 受机构投资者稳健谨慎风格的影响 蓝筹股的对价预期已经在股价

中得到部分的体现 但尚未充分 下文的统计表明蓝筹股仍存在 10%左右的潜在上升空

间 以鞍钢新轧为例 目前 A-H 股价差约为 15% 而预期 A 股对价幅度在 25%左右

仍有 10%的潜在上升空间 指引意见 等文件的出台意味着股改即将进入全面推进阶

段 大市值蓝筹公司的股改有望首先得到解决 因此 虽然蓝筹股近期受基本面因素影

响而普遍进入调整 进入全面推进阶段后蓝筹股仍有继续表现的机会 预计随着股改的

逐批进行 围绕蓝筹股的对价行情也将梯次展开 兼具价值和防御特征的蓝筹股在对价

支持下应仍能稳步上升  

非蓝筹股近期的炒做只是在股改完成后大扩容浪潮即将到来之前的一次回光返照

可以预见 当股改进行到一定阶段后 围绕 G 股的 IPO 与再融资的新老划断将随之推

出 例如投资者已经开始预期中小企业板将争取尽快完成股改以恢复新股发行上市 更

不用说当股权分置改革完成后 A 股市场必然进入大扩容时期 面临扩容压力冲击 预

计大量非蓝筹股将随着股改全面推进阶段到来而发生自我强化式的调整 从而构成后期

市场调整的主要动力  
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二 基本面分析 8 月回顾及 9 月展望 

 
1 宏观经济 步入减速阶段 油价连创新高增加投资者对未来经济增长的忧虑 

宏观经济开始进入减速阶段 05 年上半年 在净出口的强力拉动下 中国经济出现

了一定的反弹走势 但 8 月中旬公布的最新经济数据显示 宏观经济已逐渐结束年初以

来的反弹开始进入减速阶段  

首先 工业生产增速出现明显下滑 7 月工业增加值同比增长 16.1% 比 6 月的

16.8%有较大的下降 从月度环比增速来看 7 月已经是 5 月以来连续第 3 个月出现增

速的下降 而且幅度相当大 考虑我们一直强调的出口和投资增速放缓及其对经济拉动

力量的减弱 可以认为工业生产增速已经从年初的短期反弹中走出 正在形成一个增速

下滑的态势  

其次 投资增速保持缓慢减速态势 7 月份投资同比增长 27.6% 比 6 月份下降 1.2
个百分点 从趋势上看表现出稳定减速的态势 在信贷偏紧 企业盈利增速下滑和房地

产投资增速逐步放缓等因素影响下 未来几个月内投资将继续保持缓慢减速态势  

第三 出口增速放缓迹象初显 7 月份我国出口 655.8 亿美元 同比增长 28.7%
与上半年 32.7%的出口增速相比 增速放缓迹象开始出现 这也符合我们在中期策略报

告中的判断 对于下半年的出形势 我们依然坚持认为 在国际经济增速放缓 贸易摩

擦升温 出口退税政策调整及人民币升值等因素影响下 出口增速将明显回落 预计下

半年出口增速将回落至 25 左右  

 
从上述数据看 经济增长的两大动力投资和出口增速均出现放缓迹象 经济需求面

的回落在工业生产上体现得更加明显 显然 宏观经济已逐渐结束年初以来反弹开始进

入减速阶段  

近期油价迭创新高 进一步增加了投资者对未来经济增长的忧虑 高油价将加大国

内通胀压力 同时 作为众多产业的上游原材料 油价上涨无疑将加大物流 交通运输

石油化工等诸多中下游行业的成本压力 使得其利润空间受到挤压 高油价还将影响人

们对汽车等终端产品的消费 因此 如果油价继续上涨或长期维持在 60 美元/桶以上的

高位 必将对全球经济及中国经济产生较大负面影响 但目前普遍观点认为 本轮油价

上涨的主要因素并非由供需不平衡导致 更大的原因在于国际对冲基金利用各种地缘政

治或自然危害等因素对油价进行疯狂投机炒作 因此 油价是否能长期脱离供需基本面

处于虚高位置 值得怀疑 总体而言 高油价能否持续 对中国经济的冲击程度都有待

进一步观察 但投资者必须对此保持高度警惕 密切关注油价下一步走势  

不过 投资者对宏观经济的减速早有预期 而因为价格传导机制等原因高油价目前

尚未达到不可忍受的地步 短期内这些因素不至于对市场形成太多冲击 当前投资者更
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关注的是 未来经济减速的幅度是否会超出预期 我们认为 中国经济的减速将较为温

和 不大可能出现大幅度的下滑 主要原因在于  

一是投资和出口增速不会出现大幅回落 考虑到 M2 仍保持良好增长 人民币汇率

升值后政府下半年可能会加大对内需的支持力度 同时 政府在继续加强房地产调控时

也明确表示将支持 健康 房地产的发展 因此房地产投资增速不大可能出现大幅度回

落 这些因素使得全年的固定资产投资情况很可能会好于此前大多数人的预期 预计 05
年全年固定资产投资同比增速能保持在 25%左右 从出口增速看 尽管人民币有所升值

但仍处于明显低估状态 对出口仍有刺激作用 因此出口增速虽会放缓 但保持 20%以

上的增速显然问题不大  

二是消费对经济的拉动作用将逐步上升 在投资和出口对经济拉动作用减弱的大背

景下 下半年政府将采取减税 调整财政支出结构 发展消费信贷等手段加大对消费的

支持力度 消费对经济的拉动作用将逐步上升  

三是政府对宏观调控政策的把握较以前有了很大的进步 针对经济的回落态势政府

将通过适当放松货币信贷 加大对内需刺激等手段来熨平经济周期的波动 因此经济大

起大落的可能性大大降低  

图 1  季调与未季调的贸易顺差
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图 2  进出口同比增长率
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图 3  固定资产投资当月和累计同比增速
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图 4  CPI 同比和环比增长率
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图 5  社会消费品零售总额同比增速
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图 6  工业增加值环比增速
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图 7  M2 同比和环比增长率
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图 8  人民币贷款同比和环比增长率
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资料来源 中国经济统计数据库 国家统计局 海关总署 招商证券研发中心 

  

 
2 企业盈利 增速回落的趋势仍将继续 但回落幅度可能会略好于预期 

上半年宏观经济虽未出现明显减速 企业盈利增速下滑的态势已经开始体现 同时

盈利向上游高度集中 上市公司整体盈利状况及前景并不乐观 我们认为企业盈利增速

回落的趋势仍将继续 但回落幅度可能会略好于预期  

年初以来企业盈利增速下滑态势就很明显 但 6 7 月份企业盈利增速出现一定反

弹 1-6 月工业企业实现利润 6266 亿元 同比增长 19.1% 增幅比去年同期回落 22.5
个百分点 但比前 5 个月提高 3.3 个百分点 而 1-7 月工业企业实现利润 7437 亿元

同比增长 20.6% 比 1-6 月又提高了 1.5 个百分点 我们初步估算的 6 7 月份工业企

业盈利同比增速分别为 37.9%和 32.3% 相比前 5 个月出现明显反弹 通过对工业企业

利润增长的行业结构分析 我们发现 6 7 月份企业利润增速反弹的主要原因来自两方

面 一是黑色金属 有色金属 非金属采矿 有色金属冶压等上游资源类行业利润仍保

持较快增长 二是纺织 非金属矿产品 运输设备 电机设备 电气水等几个行业扭转

了此前利润增速较慢的状况 进一步分析我们发现 在影响 6 7 月份工业企业利润增
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速反弹的各行业中 只有运输设备 电机设备 电气水等几个行业利润增长具有持续性

但这些行业利润在整个工业企业总利润中的占比只有约 15% 而以黑色金属 有色金属

非金属采矿 有色金属冶压 非金属矿产品等行业为代表的上游资源类行业和纺织行业

的利润增速反弹都不具可持续性 因此 企业盈利增速回落的趋势不会发生改变  

更值得关注的是 近两个月企业亏损额显著上升 1-6 月亏损企业亏损额 1075 亿元

同比上升 59.3% 比一季度提高 22.8 个百分点 为 1999 年以来最高水平 1-7 月亏损

企业亏损额同比增长也在 55.5%的高位 显然 在经济增速回落带来的需求放缓和产能

不断扩张的双重影响下 大部分行业的盈利能力都受到了较大冲击 而高油价很可能将

进一步吞噬大部分中下游企业的盈利 因此企业盈利增速回落的态势仍将继续 不过随

着上游基础原材料价格的高位回落 部分企业利润将由上游行业逐步向中下游行业转

移 即使考虑下游行业竞争激烈的因素 整个工业企业利润增速下滑情况仍可能会略好

于预期 预计 05 年工业企业盈利增速可维持在 15-17%的水平  

体现在上市公司盈利水平上 上半年经济虽未明显减速 中期业绩已经出现不利变

动 据统计 截至 8 月 31 日 沪深两市共有 1386 家上市公司披露 2005 年半年报

总计实现净利润 1032.78 亿元 同比增长 4.17% 加权平均每股收益为 0.138 元 与去

年同期的 0.141 元相比 下滑 2.13% 加权平均净资产收益率为 5.17% 同比下降 0.21 
个百分点 更为严重的是 利润分布高度集中 分化现象极其严重 中国石化一家净利

润占全部上市公司利润总额高达 17.47% 前 10 家利润总额占比高达 40.55% 而前 300
家利润总额占比接近 100% 并且 利润继续向石化 钢铁 煤炭 有色等上游原材料

行业以及银行 电力 航运 通信等具有垄断特征的行业集中 使其他行业利润受到严

重的侵蚀和挤压 统计表明 共 534 家公司中期业绩出现负增长 128 家公司业绩由盈

转亏 87 家公司续亏 共计 749 家 超过 54 同时 在 8 月 24 日之前 259 家公司

发布的业绩预告中 其中 27%的公司预计业绩大幅增长 相反却有 38%的公司预计出

现亏损 有 15%的公司预计净利润下降 显示三季度业绩同样不容乐观  

表 1  2005 年中期业绩概览及净利润排行 

代码 名称 税后利润(元) 税后利润(元) 同比增长 占比 

600028 中国石化 18044000000 15039000000 19.98% 17.47% 

600019 G 宝  钢 7145272727 4793532251 49.06% 6.92% 

600005 武钢股份 3145966595 704873513 346.32% 3.05% 

000866 扬子石化 2332018900 1715782545 35.92% 2.26% 

600036 招商银行 2134818000 1688933000 26.40% 2.07% 

600808 马钢股份 2103309551 2300026729 -8.55% 2.04% 

000039 中集集团 2051015085 933969219 119.60% 1.99% 

600188 兖州煤业 1656623093 1058268140 56.54% 1.60% 

600688 上海石化 1650520000 1531200000 7.79% 1.60% 

600011 华能国际 1620288149 2530964525 -35.98% 1.57% 



 
 投资策略 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 9 
 

600011 华能国际 1620288149 2530964525 -35.98% 1.57% 

600026 中海发展 1607556624 895727501 79.47% 1.56% 

600900 G 长  电 1414329974 1399573311 1.05% 1.37% 

600050 中国联通 1383568099 1566378014 -11.67% 1.34% 

600016 民生银行 1268009000 1092794000 16.03% 1.23% 

600002 齐鲁石化 1251598000 805629000 55.36% 1.21% 

000898 鞍钢新轧 1222200000 695985000 75.61% 1.18% 

600000 浦发银行 1102863557 873445669 26.27% 1.07% 

600362 江西铜业 982566789 626417651 56.85% 0.95% 

000002 万  科  795052559 314749490 152.60% 0.77% 

600001 邯郸钢铁 765815147 463569258 65.20% 0.74% 

 前 10 名合计 41883832100 32296549922 29.69% 40.55% 

 前 20 名合计 53677391849 41030818816 30.82% 51.97% 

 前 50 名合计 68905401047 54791400477 25.76% 66.72% 

 前 100 名合计 82742744237 66810677803 23.85% 80.12% 

 前 300 名合计 101344554673 84046147244 20.58% 98.13% 

 全部上市公司合计 103278435311 99144125286 4.17% 100.00% 

资料来源 天相 招商证券研发中心  

 
3 政策 继续为股改全面推进创造良好氛围 但扩容压力将影响投资者心态 

五部委联合下发 关于上市公司股权分置改革的指导意见 和证监会股改管理办法

55 条亮相 标志着股改将在 9 月份进入全面推进阶段 一方面 相关文件的发布使得由

股改引发的诸多不确定因素得到了基本的廓清 有利于市场预期的稳定 另一方面 股

改的全面推进需要良好的市场氛围进行配合 因此管理层在政策支持方面仍将保持强

势 预计 9 月份 证监会 国资委等相关部委将围绕全面股改继续出台支持性政策措施

而上市公司股改方案的陆续公布将再度触发市场热点 吸引场外短线资金入场 同时

随着央行对券商的流动性支持 汇金公司对券商的注资以及工银瑞信 交银施罗德等银

行系基金的成立 市场资金面有望得到一定支持  

但随着股改的全面推进 来自扩容的压力将逐步增加 五部委联合下发的 指导意

见 明确提出 根据股权分置改革进程和市场整体情况 择机实行 新老划断

完成股权分置改革的上市公司优先安排再融资 而两个月前 证监会主席尚福林关于

新老划断 的表述是 何时实行新老划断 需要根据改革的进程进行论证 从 论

证 到 择机 我们可以看出管理层对 新老划断 的态度正随着股改进程的推进而

发生变化 另据了解 目前已有 16 家公司再融资方案获发审委通过 而去年已有 40 家

左右的拟 IPO 企业通过发审会审核而没有发行上市 尽管 9 月份恢复新股发行的可能性

尚不大 但 G 股恢复再融资的可能性却存在 同时 市场盛传中小企业板将争取在 10
月份全部完成股权分置改革 以便尽快实行新老划断以及新股发行上市 一旦 IPO 与再

融资恢复 市场对扩容的忧虑将再次上升  
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4 估值水平 考虑对价因素后蓝筹股估值水平仍有较强吸引力 

A 股市场平均市盈率在下将到历史低点后 8 月份受对价因素支持略有反弹 按滚

动盈利计算全部公司为 20.15 倍 剔除亏损股后为 15.06 倍 与国际市场相比 A 股市

场成分指数的定价水平已经相当接近 即使与新兴市场比也差距不大  

含 B H 股的 A 股公司 8 月份受到投资者关注 使 A-B 股溢价 A-H 股溢价大幅上

升 A-H 股溢价从 10%的低点反弹至 27.63% 显示含 B H 股的 A 股公司股价中已经

相当充分地体现了含权预期 但从更大范围考察 A 股蓝筹公司的估值水平平均而言仍具

有较强吸引力 这可能与机构投资者的稳健风格有关 与香港市场相比 同类公司定价

水平偏高程度仅在 10%左右 相当多行业的平均预测市盈率大幅低于国际市场同行业水

平 考虑 20-25%的对价水平后 蓝筹股仍存在 10%左右的潜在上升空间  

 

图 9  世界主要指数市盈率 市净率比较
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图 9  1996 年以来 A 股市场平均市盈率水平
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图 10  近两年 A 股市场平均市盈率水平
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图 8  A-B 股近一年平均历史溢价
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图 9  A-H 股近一年平均历史溢价
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图 9   A 股市场蓝筹公司的国际比较
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图 11  A 股市场相对于香港市场的行业定价差距
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资料来源 BLOOMBERG 招商证券研发中心整理  

图 12  A 股市场相对于国际市场的行业定价差距
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三 A 股市场走势 8 月回顾及 9 月展望 

 

 
1 8 月 A 股市场走势回顾 

我们在中期策略报告中判断 蓝筹公司的对价预期足以抵消定价偏高的风险并形成

一定的上升动力 预计下半年沪深 300 指数将在平衡震荡中略微上升 核心波动区间为

800-1040 点 期间存在由试点对价与政策利好所支持的反弹机会 但宏观经济回落将

压制反弹空间 而非蓝筹股的价值回归将使上证综指维持平衡震荡 核心波动区间约为
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950-1250 点  

这些判断通过 7 8 月市场走势逐步得到验证 对价预期支持上证指数产生了一轮

1000-1200 点的中级行情 宏观经济的回落趋势压制了市场的反弹空间 蓝筹股的对价

行情仍有望支持沪深 300 指数稳步上升 但有待进一步验证 非蓝筹股的价值回归虽在

7 月份进行 8 月份之后则在对价与重组预期下强劲上扬 小盘 绩差 低价 高市盈

率的非蓝筹股群体表现远强于大盘 绩优 高价 低市盈率的蓝筹股群体 这点出乎我

们意料 但预计后市这些品种即将发生剧烈的价值回归 行业表现与资金流入上值得关

注的是软件及系统集成行业及银行的强势以及交通运输的基础设施行业的弱势 后者走

向仍有待进一步观察  

 

图 13  近两月上证指数与深圳综指相对走势
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图 14  基金相关板块 05 年 1 月以来相对走势
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图 15  本月涨跌幅前 10 后 5 名与换手率
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图 16  本月资金流入前 10 后 5 名与流动性
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图 17  主要特征板块市场表现
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图 11 近两年月度权益融资额对比
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2 9 月 A 股市场走势展望 

影响 9 月 A 股市场走势的两个关键因素 分别是经济与企业盈利状况的变动趋势以

及股改全面推进形成的对价支持 预计两者都可能在一特定阶段取得优势 从而引发市

场阶段性波动 而政策则可能成为引发两者力量强弱对比转换的关键  

总体看 9 月中上旬股市基本面 危 机 并存 经济开始减速仍未超出预期

而高油价对经济的伤害仍有待观察 企业盈利增速尽管维持下降趋势但幅度可能会好于

预期 政策的支持力度仍将维持强势 上市公司股改方案的陆续公布将继续吸引场外短

线资金入场 而蓝筹股群体估值仍具有较强吸引力 在对价因素支持下存在 10%的潜在

上升空间 只要没有出现油价继续大幅上扬等意外情况 股改引发的对价行情在 9 月份

仍将延续 预计市场将呈现一个平衡震荡 稳步上升的格局 更多表现出震荡分化的特
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征 随着股改进入全面推进阶段 蓝筹股的对价行情将梯次展开 兼具价值和防御特征

的蓝筹股应仍能稳步上升  

但宏观经济和企业盈利增速放缓趋势未变 高油价对中国经济增长的阴影挥之不

去 随着股改全面推进 G 股再融资及新老划断所带来的扩容压力将逐步上升 前期严

重透支股改对价因素的非蓝筹股也存在较大的价值回归压力 随时可能发生大幅度的调

整 国庆 长假因素也将造成部分短线资金撤离 这些因素都对 9 月份行情发展形成

压制 我们仍预期对价行情后续阶段反弹高度在 1250 点一带  

我们认为股改行情结束的条件主要有两个 一是股改全面推进阶段蓝筹股对价行情

的深入程度 关注前几批交易所试点是否可能再度引发投资者炒做对价的热情 以及新

老划断措施何时推出 二是宏观经济与企业盈利增速的下滑程度 关注油价 房价 大

宗商品价格 主要经济数据的变动情况 10 月份的三季度业绩报告可视为对这一问题的

较为明确的解答 我们认为 9 月上中旬投资者还可以继续从股改行情后续阶段中寻找机

会 但 9 月下旬开始就应该更多警惕基本面的不利影响 并建议对四季度的行情持谨慎

态度  

 

 
四 8 月 A 股市场投资策略与投资组合 

 
1 A 股市场投资策略 

股改引发的行情仍将持续 我们继续建议投资者应尽快从非蓝筹股的炒做中脱身

坚持价值投资理念 积极防御策略以及 与赢者共赢 投资思路 等待防御型蓝筹股在

股改全面推广阶段的表现 在宏观经济增速放缓 主要周期性行业见顶回落 人民币升

值小于市场预期 股权分置改革即将进入全面推进阶段的大背景下 估值合理 具有稳

定增长能力的公司估值水平将因含权预期与人民币升值预期而得到进一步提升 建议投

资者坚持从估值 增长及对价三个角度去寻找股权分置改革和人民币升值过程中受益的

赢者 争取与其实现共赢  

我们认为在宏观经济与企业盈利增速放缓 主要周期性行业见顶回落的背景下 以

消费和服务 为主题的行业能够分享中国经济长期持续增长的成果 且基本上不受上

游成本挤压与下游激烈竞争的影响 其中具备业绩稳定增长 估值水平合理的行业与公

司仍将成为下一阶段防御型策略的首选品种 建议投资者拓展防御型品种的外延 继续

持有或增持食品饮料 商业零售 中药 旅游等非周期性消费品 公路运输 机场 城

市供水供气及交通等基础设施与公共服务类 银行 以软件 传媒为代表的少数信息技

术行业的龙头公司 目前这些品种对价传闻较少 投资者需要的是耐心等待其中的机会  

在高油价背景下 新能源 概念板块 太阳能 风能 替代燃料等子行业 有
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望从成品油定价机制调整中受益的炼油子行业值得适当关注 中国近年来军费支出保持

了 10%以上的增长 2005 年增长预计接近 15% 这一背景也为 军工 概念板块 包

括制造与原材料 带来一定的机会 但这些板块普遍具有较强的投机性质 投资者必须

选择其中业绩优良 估值水平合理的公司参与  

适当关注电力 电力设备 汽车 机械制造 家电 化工 有色 下游 等有望从

上游价格回落过程中受益的行业 同时注意防范下游制造业过度竞争造成的不利影响

石化 钢铁 煤炭 有色金属 建材 建筑施工 工程机械等周期性行业继续坚持波段

操作的思路 近期主要应注意防范上游周期性基础原材料行业景气见顶回落风险  

对于航空 房地产 金融 造纸 化纤等有望从人民币升值过程中受益的行业 投

资者在初步预期兑现之后应注意区别对待 金融 银行 行业估值较为合理 具备分享

中国经济长期增长利益的能力 对价预期较高 相对看好 航空业受高油价的不利影响

更甚于人民币升值带来的收益 关键看政策 若航油附加费调高增收标准等潜在利好有

兑现可能 该行业可能处于拐点上 房地产行业调控风险依然存在 建议波段操作  

对于港口 集装箱 港口机械 远洋航运 外贸 纺织服装等出口导向型行业 目

前这些行业的反弹已经告一段落 为防范出口增速回落及人民币升值预期带来的风险

我们继续建议投资者战略性减持  

 

 
2 投资组合回顾与变动 

8 月份防御型蓝筹股表现普遍一般 受益于复牌 G 股的填权 我们的组合在 8 月份

获得了 2.30%的绝对收益 表现略弱于基准组合 超额收益为-0.55% 组合从年初运行

至今 累计绝对收益与超额收益双双达到 11% 这也坚定了我们在 05 年下半年继续坚

持积极防御思路的信心  

投资组合调整上 我们暂且维持 8 月 28 日市场动态分析所给的的持仓结构与操作

建议 等待 9 月份市场波动再在周报中做出进一步调整 我们的总体思路是继续逢高减

持对价因素已有充分体现的品种 包括已支付对价的品种 逢低增持对价因素尚未充

分体现的品种 继续将持仓结构的重心向防御型品种倾斜 争取在 9 月份的对价行情后

续阶段将总体仓位下降到 55%左右  
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图 18  投资组合每周收益与累计收益 图 19  投资组合每周超额收益与累计超额收益 
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资料来源 招商证券研发中心  
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表 1  9 月投资组合及操作建议 

行业 
配置 

比例 
股票代码 股票名称 

过去一月

表现 

股价 

元  

每股收益 

2004 

每股收益 

2005 

每股收益 

2006 

上周配置

比例 

下月配置

比例 
仓位增减 

600519 贵州茅台 11.30% 48.86 1.94 2.19 2.46 5.0% 5.0%  
食品饮料 9.0% 

000858 五 粮 液 -2.75% 7.78 0.31 0.37 0.42 4.0% 4.0%  

600900 G 长电 12.31% 7.84 0.36 0.47 0.57 4.0% 4.0%  

100795 国电转债 -0.02% 111.98    2.5% 2.5%  

100236 桂冠转债 0.97% 104.98    1.0% 1.0%  
电力 8.0% 

600396 金山股份 20.96% 5.77 0.23 0.22 0.29 0.5% 0.5%  

航空机场 7.5% 600009 上海机场 -3.63% 16.45 0.69 0.85 0.98 7.5% 7.5%  

600535 天 士 力 2.21% 12.96 0.61 0.74 0.92 2.0% 2.0%  

600085 同 仁 堂 2.62% 19.60 0.79 0.88 1.01 2.0% 2.0%  医药 6.0% 

600521 G 华海 1.65% 12.30 0.66 0.88 1.07 2.0% 2.0%  

银行 5.0% 110036 招行转债 0.00% 111.00    5.0% 5.0%  

600694 大商股份 14.38% 13.52 0.56 0.65 0.71 2.0% 2.0%  
零售业 4.0% 

600415 小商品城 6.65% 27.89 0.83 1.25 1.66 2.0% 2.0%  

房地产 3.5% 126002 万科转 2 -2.14% 109.54    3.5% 3.5%  

600018 G 上港 -5.23% 12.13 0.64 0.71 0.71 1.0% 1.0%  
港口 3.0% 

110317 营港转债 0.00% 107.75    2.0% 2.0%  

600019 G 宝钢 10.00% 4.50 0.76 0.79 0.73 2.0% 2.0%  
钢铁 3.0% 

000898 鞍钢新轧 12.22% 4.50 0.60 0.65 0.72 1.0% 1.0%  

旅游 3.0% 000069 华侨城  -0.44% 9.14 0.31 0.63 0.84 3.0% 3.0%  

软件 3.0% 600410 华胜天成 8.76% 18.49 0.87 0.91 1.24 3.0% 3.0%  

公路运输 3.0% 600033 福建高速 -5.11% 8.54 0.40 0.49 0.57 3.0% 3.0%  

600549 厦门钨业 6.50% 11.14 0.46 0.75 0.89 1.0% 1.0%  
有色金属 2.0% 

600456 宝钛股份 17.80% 12.11 0.34 0.89 1.12 1.0% 1.0%  

电力设备 2.0% 600406 国电南瑞 10.78% 13.15 0.40 0.55 0.69 2.0% 2.0%  

纺织服装 0.5% 000726 鲁 泰  3.75% 7.74 0.66 0.78 0.93 0.5% 0.5%  

股票与转债资产比例 62.5% 62.5%  
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债券资产比例 37.5% 37.5%  

本月股票与转债资产收益率 2.30%   

本月债券资产收益率 0.00%   

本月组合收益率 2.30%   

组合累计收益率 11.05%   

本月基准组合收益率 2.85%   

基准组合累计收益率 0.06%   

本月组合超额收益率 -0.55%   

组合累计超额收益率 10.99%   

 

说明  

1 上表所列股票均来自于招商证券股票池之中  

2 根据股票池股票所覆盖的行业结合市场走势及行业的转化 对股票进行动态调整 具体数量

不固定  

3 投资组合的收益率按如下公式计算  

本周组合收益率= 每只股票周收益率 每只股票本周权重+本周债券权重 上证国债指数本周

收益率  

组合累计收益率= 1+第一周组合收益率 1+第二周组合收益率 1+第 n周组合收

益率 -1  

本周基准组合收益率=上证 50 指数 80%+上证国债指数 20%  

基准组合累计收益率= 1+第一周基准组合收益率 1+第二周组合基准收益率 1+

第 n周基准组合收益率 -1  

本周组合超额收益率=本周组合收益率-本周基准组合收益率  

组合累计超额收益率=组合累计收益率-基准组合累计收益率  
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可能会持有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 本报告版权归
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