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A 股市场投资策略                                         2013 年 11 月 9 日 

弱势格局观望为宜 

市场运行回顾： 

上周，两市大盘继续走软，量能严重萎缩。前半周大盘在 2150点一线

反复震荡，但后半周受制于多条均线带形成的压力共振，股指震荡下

行至 2100点。从市场风格来看，创业板指数本周跌幅不足 1%，但沪

指下跌 2.02%、深成指大跌 3.5%，连续两周，成长板块与二线蓝筹轮

番“踩踏”，令市场疲态尽显。预计本周个股的结构性风险将进一步释

放，大盘弱势格局短期难改。 

数据与政策： 

国家统计局公布的数据显示：10月份，全国居民消费价格总水平(CPI)

同比上涨 3.2%，创 8个月以来新高， 1-10月平均，全国居民消费价

格总水平比去年同期上涨 2.6%。从数据来看，CPI总体保持稳定，当

前物价处于温和上升的态势，预计年底之前物价还会上涨，但完成全

年 3.5%的调控目标没有问题。 

本周市场展望: 

我们认为，十一月中旬将是决定 A 股能否转向的重要时间窗口。在创

业板阶段性见顶之后，低估值蓝筹的优势开始逐渐显现。上市公司业

绩方面，截至上周，A股上市公司三季报业已披露完毕。全部 A股归

属母公司净利润累计增长 15.16%，较中报 11.49%小幅回升。在三季度

业绩弹性超预期的情况下，四季度业绩增速恐难以维持继续增长，出

现回落将是大概率事件。在业绩难超预期之下，四季度政策面对市场

的影响将成为托市重要的“催化剂”。上周末，全球瞩目的十八届三

中全会开幕，会议的战略决策会将中国的改革带入新时代。改革的深

度市场化，以及对权利和产权的重新界定，将对国内经济以及资本市

场产生深远影响。从会议召开之前市场对政策落实的预期来看，自贸

区、土地制度改革、人民币利率、汇率市场化，以及多层次资本体系

的建设，都是今年改革的重点。对于资本市场而言，会议召开之后的

政策落实以及相关细则，将成为影响中期市场的重要因素。在政策的

靴子落地之前，预计市场结构性的估值调整还将持续。操作上，建议

投资者以观望为主，本周大盘将继续考验 2100点的支撑。由于这一位

置是前期密集成交区，因此具备一定支撑左右。除此之外，三中全会

闭幕之后将出台全方位的改革方案，“靴子落地”将给市场带来正面

影响。但如果改革力度低于市场预期，2100点跌破之后，则还有下行

空间。 
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一、市场运行回顾： 

（一）全球主要股指运行情况 

1、A 股市场 

上周，两市大盘继续走软，量能严重萎缩。前半周大盘在 2150点一线反

复震荡，但后半周受制于多条均线带形成的压力共振，股指震荡下行至

2100 点。整体来看，上周银行、地产、两桶油等权重股虽然一度护盘，

但个股普跌还是较大的打击了市场信心。从市场风格来看，创业板指数

本周跌幅不足 1%，但沪指下跌 2.02%、深成指大跌 3.5%，连续两周，成

长板块与二线蓝筹轮番“踩踏”，令市场疲态尽显。预计本周个股的结构

性风险将进一步释放，大盘弱势格局短期难改。 

 

消息面上，央行 11月 5日发布《2013年第三季度中国货币政策执行报

告》。报告指出，将坚持政策的稳定性和连续性，继续实施稳健的货币政

策，适时适度预调微调，把握好稳增长、调结构、促改革、防风险的平

衡点。三季度，为保持货币市场流动性合理适度，央行开始向符合宏观

审慎要求的金融机构提供常备借贷便利，并公布了今年前 9个月开展此

项新工具操作情况：9 月末，常备借贷便利余额 3860亿元，比 6月末下

降 300亿元，SLF呈现有序减量操作状态。说明为防止流动性过剩推动

CPI，央行通过调控保持适中流动性调节的态度比较坚决。我们预计今年

四季度货币政策依然维持“稳中偏紧”。从央行在报告中“结构性问题影

响了总量政策发挥效果”、“加强流动性总闸门的调节作用”等表述来看，

态度审慎，预计年内货币政策空间有限。 

 

 

 

图表 1：上周市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

数据来源：Wind资讯 太平洋证券 

 

 

板块名称 周涨跌幅(%) 

区间换手率

（%） 市盈率(TTM) 市净率(整体) 

全部 A股 -1.88 1.86 11.02 1.56 

上证 A股 -1.88 1.30 8.92 1.34 

深证 A股 -1.87 2.20 23.43 2.47 

中小企业板 -1.64 2.13 29.59 2.88 

创业板 -0.28 3.56 48.01 3.88 

沪深 300 -2.10 0.84 8.53 1.32 
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2、港股市场 

图表 2：恒指一周下跌 2.17%  图表 3：恒生 AH股溢价指数收于 98.82 

 

 

 

资料来源：wind，太平洋证券  资料来源：wind，太平洋证券 

3、海外市场 

上周，美国三大股指继续收涨。道指创收盘历史新高，标普 500指数连

续第五周收涨。 

 

经济数据方面，美国劳工部宣布，10月非农就业人数环比增 20.4万。

据彭博社调查，经济学家平均预期为环增 12.0万，9月非农就业环增 14.8

万。非农就业数据的大幅走强提振市场信心。此外，10月失业率为 7.3%，

与此前经济学家对此的平均预期相符。美国商务部公布，9月份消费者

支出环比增长 0.2%，略低于 8月份未修正的环比增长 0.3%，不及经济学

家此前预期。 

表 4：海外数据表现 

名称 最新收盘价 年初至今涨跌幅 周涨跌幅 

道琼斯工业指数 15761.78 0.2028 0.0139 

标普 500 1770.61 0.2415 0.008 

德国 DAX 9078.28 0.1926 0.0078 

多伦多 300 13378.33 0.076 0.0031 

澳洲标普 200 5400.67 0.1617 0.0019 

纳斯达克指数 3919.23 0.298 -0.0001 

法国 CAC40 4260.44 0.1701 -0.003 

富时 100 6708.42 0.1374 -0.0039 

新加坡海峡指数 3177.25 0.0032 -0.0075 

日经 225 14086.8 0.3551 -0.0168 

韩国综合指数 1984.87 -0.0061 -0.0267 

孟买 SENSEX30 20666.15 0.0638 -0.027 

           资料来源：wind，太平洋证券  
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（二）行业表现及估值水平 

上周大盘震荡下行，行业指数大多以下跌报收。 其中，医药生物板块大

跌 4.48%，家用电器下跌 3.78%，食品饮料、交运、电子、有色金属、餐

饮旅游、金融服务、房地产、建筑建材、交通运输板块跌幅均超过 2%。

涨幅榜方面仅三个行业收涨，化工板块上涨 1.47%，农林牧渔上涨 0.63%，

公用事业上涨 0.20%。 

 

  

图表 5：上周行业涨跌幅排名（%） 

 

资料来源：wind，太平洋证券 

估值水平方面，金融服务板块估值最低为 6.12倍，建筑建材板块估值水平

为 10.01倍。房地产、采掘、公用事业、交通运输、化工分别为 11.78、

11.78、12.58、12.83、13.52倍；而信息服务、电子、信息设备、医药生

物、餐饮旅游行业估值水平继续快速下降，大部分开始低于 40倍，分别为

40.33、38.50、36.09、33.83、32.60倍。 

图表 6：行业估值水平 

 

资料来源：wind，太平洋证券 
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（三）市场风格变化 

上周，两市震荡下行，除风格指数收涨 2.687%之外，多数风格指数以下跌

报收。其中，中市盈率指数、绩优股指数跌幅均超过 3%。大盘指数下跌 2.98%， 

中盘指数下跌 2.74%，小盘指数下跌 2.38%。中市净率指数、高市盈率指数、

低价股指数、亏损股指数跌幅相对较小，但仍逾 1%。 

 

图表 7：风格指数变化情况  

 

资料来源：wind，太平洋证券 

 

（四）资金面分析 

上周，央行仅在周二进行了 7天期 80亿逆回购，加上有 130亿元逆回购到

期，而无央票到期，因此上周实现小幅回笼资金 50亿元。自 7月底开展逆

回购以来，央行采用“锁短放长”的策略，一方面通过频繁逆回购操作稳

定短期的资金利率水平；另一方面为控制长期的通胀预期及流动性风险，

通过续做 3年期央票收紧流动性，11月初资金紧张局面有所缓解。 

图表 8: shibor利率 
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图表 9：市场资金流向 

 
                

图表 10：行业资金流向 

 
 

图表 11：一周限售股解禁情况 

代码 简称 解禁日期 
解禁数量 

(万股) 

解禁前总股本 

（万股） 

解禁前流通 A

股 

(万股) 

解禁后总股本 

(万股) 

解禁后流通

A股(万股) 

600261.SH 阳光照明 2013-11-11 11,728  64,538  52,810  64,538  64,538  

002499.SZ 科林环保 2013-11-11 7,716  11,250  3,466  11,250  11,182  

002498.SZ 汉缆股份 2013-11-11 91,467  107,316  14,283  107,316  105,750  

002654.SZ 万润科技 2013-11-11 1,804  17,600  4,400  17,600  6,204  

300195.SZ 长荣股份 2013-11-11 121  14,222  3,589  14,222  3,710  

300279.SZ 和晶科技 2013-11-11 42  12,000  5,486  12,000  5,528  

300300.SZ 汉鼎股份 2013-11-11 1,320  19,140  7,002  19,140  8,322  

600617.SH *ST联华 2013-11-11 365  16,719  9,899  16,719  10,264  

600731.SH 湖南海利 2013-11-11 4  25,631  25,554  25,631  25,558  

300136.SZ 信维通信 2013-11-11 896  13,703  8,761  13,703  9,658  

002497.SZ 雅化集团 2013-11-11 36,000  48,000  12,000  48,000  48,000  

002496.SZ 辉丰股份 2013-11-11 12,946  24,505  10,821  24,505  23,767  

002276.SZ 万马电缆 2013-11-11 50,449  92,894  30,829  92,894  81,278  

300142.SZ 沃森生物 2013-11-12 5,712  18,000  6,434  18,000  12,147  

601111.SH 中国国航 2013-11-12 12,953  1,308,475  819,974  1,308,475  832,927  

300141.SZ 和顺电气 2013-11-12 7,881  16,560  8,444  16,560  16,325  

000001.SZ 平安银行 2013-11-12 60,733  819,736  496,857  819,736  557,590  

数据来源:Wind资讯
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300118.SZ 东方日升 2013-11-12 9,542  56,000  28,441  56,000  37,983  

300140.SZ 启源装备 2013-11-12 5,146  12,200  6,483  12,200  11,629  

300139.SZ 福星晓程 2013-11-12 6,646  10,960  4,195  10,960  10,841  

002026.SZ 山东威达 2013-11-14 4,991  22,815  17,824  22,815  22,815  

600887.SH 伊利股份 2013-11-14 67  204,291  158,750  204,291  158,817  

000705.SZ 浙江震元 2013-11-15 3,713  16,706  9,923  16,706  13,636  

002500.SZ 山西证券 2013-11-15 94,186  239,980  145,794  239,980  239,980  

000789.SZ 江西水泥 2013-11-15 1,300  40,891  39,589  40,891  40,889  

资料来源：wind，太平洋证券 

本周两市共有 28家公司共计 37.6亿股解禁股上市流通，解禁市值合计约

343 亿元，为年内较高水平。其中沪市 2.41亿股，深市 35.19亿股，以 11

月 8日收盘价计算解禁市值约为 343亿元，其中，沪市 5家公司约为 18

亿元，深市 23家公司约 325亿元。 

 

二、数据与政策 

国家统计局公布的数据显示：10月份，全国居民消费价格总水平(CPI)同

比上涨 3.2%，创 8个月以来新高， 1-10月平均，全国居民消费价格总水

平比去年同期上涨 2.6%。据测算，在 10月份 3.2%的居民消费价格总水平

同比涨幅中，去年价格上涨的翘尾因素约为 0.9 个百分点，新涨价因素约

为 2.3个百分点。从数据来看，CPI总体保持稳定，当前物价处于温和上

升的态势，预计年底之前物价还会上涨，但完成全年 3.5%的调控目标没有

问题。 

 

10 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 10.3%，比 9月份加快 0.1 个

百分点。从环比看，10月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.86%。1-10

月，规模以上工业增加值同比增长 9.7%。分行业看，10月份，41个大类

行业中有 40个行业增加值保持同比增长。其中，纺织业增长 7.8%，化学

原料和化学制品制造业增长 12.5%，非金属矿物制品业增长 11.8%，黑色金

属冶炼和压延加工业增长 9.9%，通用设备制造业增长 9.7%，汽车制造业增

长 18.2%，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业增长 8.7%，电气

机械和器材制造业增长 11.8%，计算机、通信和其他电子设备制造业增长

11.8%，电力、热力生产和供应业增长 6.6%。 

 

1-10月份，全国固定资产投资同比名义增长 20.1%，增速比 1-9月份回落

0.1 个百分点。从环比看，10月份固定资产投资增长 1.43%。分产业看，

1-10月份，第一产业投资同比增长 30.6%，增速比 1-9月份回落 0.5个百

分点；第二产业增长 17.6%，增速加快 0.5个百分点；第三产业投资增长

21.6%，增速回落 0.7个百分点。 

 

http://data.eastmoney.com/dxf/default.html
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图表 12：固定资产投资累计同比 

 
 

三、本周市场展望  

我们认为，十一月中旬将是决定 A股能否转向的重要时间窗口。在创业板

阶段性见顶之后，低估值蓝筹的优势开始逐渐显现。从上周的市场表现来

看，石油石化、汽车、水泥、家电等蓝筹板块已经开始出现止跌回升的迹

象。这或许是市场风格开始从创业板切换到主板上的信号。 

 

上市公司业绩方面，截至上周，A股上市公司三季报业已披露完毕。全部 A

股归属母公司净利润累计增长 15.16%，较中报 11.49%小幅回升。在走出

2012 年业绩低谷之后，今年全年呈现稳步攀升的节奏，实现连续三个季度

正增长。在三季度业绩弹性超预期的情况下，我们认为四季度业绩增速恐

难以维持继续增长，出现回落将是大概率事件。一方面，从宏观层面来看，

四季度经济复苏进程较三季度或放缓，基本面难以支撑上市公司业绩继续

大幅改善；另一方面，去年四季度企业盈利基数较高，因此四季度单季净

利润增速回落为大概率事件。 

 

在业绩难超预期之下，四季度政策面对市场的影响将成为托市重要的“催

化剂”。上周末，全球瞩目的十八届三中全会开幕，会议的战略决策会将

中国的改革带入新时代。改革的深度市场化，以及对权利和产权的重新界

定，将对国内经济以及资本市场产生深远影响。从会议召开之前市场对政

策落实的预期来看，自贸区、土地制度改革、人民币利率、汇率市场化，

以及多层次资本体系的建设，都是今年改革的重点。 

 

对于资本市场而言，会议召开之后的政策落实以及相关细则，将成为影响

中期市场的重要因素。在政策的靴子落地之前，预计市场结构性的估值调

整还将持续。操作上，建议投资者以观望为主，本周大盘将继续考验 2100

点的支撑。由于这一位置是前期密集成交区，因此具备一定支撑左右。除

此之外，三中全会闭幕之后将出台全方位的改革方案，“靴子落地”将给

市场带来正面影响。但如果改革力度低于市场预期，2100点跌破之后，则

还有下行空间。 

数据来源:Wind资讯
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