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上周市场评述与本周展望 

◆  上周市场继续稳步上行。在外围股市止跌企稳的情况下，A股市

场情绪有所回升。虽然周二休市后央行出人意料的小幅上调了基准

利率，但投资者并未受到太大的影响，股指依旧低开高走。我们认

为大盘持续上行的空间有限。一方面股指上涨过快，已有强烈的技

术调整要求。另一方面 5000 点作为一个心理关口，仍然需要反复振

荡几次才能站稳。后市指数在资金的推动下，可能会出现冲高后高

位振荡的情形。 

 

投资主题：理性看待今非昔比的中国股市 
◆  随着上证指数在上周四轻松跃过 5000 点，一系列指标凸现出了

中国股市今非昔比。一是中国股票市场规模全球排名大幅提高，目

前位居全球第四；二是中国的证券化率目前提高到了 117.88%，开始

达到成熟市场的水平；三是今年以来中国股市成交额占全球比重达

到 6.38%，上海和深圳证券交易所股票成交金额均排名全球交易所前

10；四是今年以来中国股市的回报率位居全球股市之首。 

◆  在保持乐观的同时，我们认为 A股的上涨也存在非理性的因素。

首先是高速增长的宏观经济、较快的本币升值和低利率环境等均会

大幅度促进国内资产价格的上涨，但也往往容易催生市场泡沫。其

次是市盈率的过快上涨以及企业盈利增速的可能放缓，将会加大市

场调整的压力。未来 A-H 股溢价水平也会逐渐降低，通过风险溢价

的持续下降来提升估值水平，将是不可持续的。最后是近一段时间

以来，蓝筹股特别是大盘蓝筹股得到了过分的追捧。从估值和成长

性的角度来看，我们再次提醒投资者理性的对待目前的蓝筹股特别

是大盘蓝筹股的行情。 

◆  强劲的经济增长、较快的本币升值与企业景气持续高位是我们

继续看好 A 股的主要原因。从目前中国股市的实际情况来看，虽然

资产重估的过程还未结束，5000 点或许只是中途的一处驿站。但在

资金推动型特征明显而漠视估值快速上涨的现实的时候，我们提醒

投资者注意市场蕴涵的风险在逐渐加大。 

◆  投资策略上，我们建议投资者防御为主，分散化投资于估值水

平合理、成长性良好的二、三线股票，以及具备明确资产注入预期

的个股，回避涨幅过快的大盘蓝筹股。虽然大盘蓝筹股可能在资金

的推动下继续上涨，但风险也是正在累积。此外，在市场过快的上

涨过程中，投资者可以逐步减持持有的股票。 

市场基本数据 

指数名称 周末收盘 指数涨幅

上证指数 5107.67 9.69% 

深证成指 17864.68 13.87% 

沪深 300 5217.58 12.77% 

恒生指数 22921.89 12.43% 

 

 

上周上证指数走势 

 

 

上周深证成指走势 

 

 

上周沪深 300 走势 

 

 

上周恒生指数走势 

 

 

上周沪深两市成交额（亿）

全部 A 股 12065.8 19.06% 

全部 B 股 90.72 -21.53%
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投资主题：理性看待今非昔比的中国股市 

 

今非昔比的中国股市 

随着上证指数在上周四轻松跃过5000点，中国股市正在宣告一个新的

时代已经来临。在两年之前，中国股市在国际资本市场上的地位不值一提。

两年后的今天，一系列指标凸现出了中国股市的重要性在日益增强，正成

为全球股市重要的组成部分。 

一、股市规模。在06年之前，相对于快速增长的实体经济，中国狭小

的股票市场规模显得很不对称。06年以来，中国的股票市值全球占比稳步

提高，从05年底的0.97%增加到上周末的5.21%。与此同时，中国股票市场

规模全球排名也大幅提高，目前位居全球第四。 

 

图 1：中国大陆股票市值全球占比稳步提高 
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图 2：中国大陆股票市场规模排名全球第四 
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二、证券化率。中国的证券化率在06年之前徘徊在30%左右，之后开

始大幅增加。今年8月9日，沪深股市总市值首次超过了去年国内生产总值。

最新的数据显示，中国的证券化率目前提高到了117.88%，开始达到成熟

市场的水平。 

 

图 3：06 年以来，中国的证券化率大幅提高 
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图 4：中国的证券化率开始达到成熟市场的水平 
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三、成交金额。今年1月至7月份，沪深股市总成交金额为35829.87

万亿美元，占全球比重达到6.38%。上海和深圳证券交易所股票成交金额

均排名全球交易所前10，中国股市成为全球最活跃的资本市场之一。 

四、投资回报率。今年以来，沪深300指数投资回报率达到163.69%，

中国股市的投资回报率位居全球股市之首。从指数涨幅排行上来看，居前

的基本都是新兴市场。 

 

图 5：今年 1－7 月份，上海和深圳证券交易所股

票成交金额均排名全球交易所前 10 
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图 6：今年以来，中国股市投资回报率位居全球

股市之首 
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辉煌背后的非理性因素 

在年初的机构策略报告之中，即使是最乐观的预测，恐怕也难以想象

到在不到3个季度的时间里，A股能够达到今日之辉煌。虽然我们认为中国

股市的发展很大程度上是受益于强劲的实体经济增长，但同时，我们也在

不停的反思当今A股大幅上涨背后存在的非理性成分。在市场乐观预期之

时，我们再次重申对一些基本问题的看法。 

其一：实体经济增长强劲会保证股市健康发展？ 

国际经验表明，高速增长的宏观经济、较快的本币升值和低利率环境

等均会大幅度促进国内资产价格的上涨，但也往往容易催生市场泡沫。这

其中最主要的原因在于，此类经济体往往会带来过剩的资金（居民储蓄、

“热钱”等）流入资产市场。有关这一点，台湾股市的泡沫之路给我们提

供了一个很好的前车之鉴（见表1）。居民储蓄的大规模分流股市（直接

投资于二级市场或者购买基金）以及“热钱”的不断流入，导致国内股市

资金推动特征明显，应该引起国内投资者更多的重视。 

 

表1：80年代台湾与当今大陆相关经济指标的比较 

 台湾 大陆 

发展战略 出口导向型 出口导向型 

 

宏观经济状况 

从上世纪50年代到90年代中

期，经济飞速发展，GDP年均

增长10%以上。 

快速增长，改革开放以来，GDP

年均增长9.5%左右。 

外汇储备 急剧上升，1983年到1987年增

长了5.5倍。 

急剧上升，2002年到2006年增

长了近4倍 
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汇率 较快升值，1986年至1988年新

台币累计升值近50%。 

缓慢升值，2005年7月至今人

民币累计升值近8.8%。 

 

经济特征 

外贸顺差与热钱流入产生了

巨大的流动性，资产价格全面

上涨。 

外贸顺差与热钱流入产生了

巨大的流动性，资产价格全面

上涨。 

 

 

股市表现 

台湾股票指数在1986年初才

835点，到1990年2月，已经达

到了12682点。台湾股市交易

额在国际股市中排名从1987

年的第7位一跃为1989年的第

3位，仅次于纽约和东京。 

上证指数从05年6月的998点

开始启动，到现在已超过了

5000点。中国股票市场规模位

居全球第四，上海和深圳证券

交易所股票成交金额均排名

全球交易所前10。 

数据来源：Bloomberg，Wind，广发证券发展研究中心 

 

其二、中国股市应该有自己的定价权？ 

由于实体经济特征和资本市场情况不尽相同，很难有统一而合理的市

场估值水平可以参考。作为一个基本的原则，高估值需要有高成长性来支

撑，市盈率的过快上涨以及企业盈利增速的可能放缓，将会加大市场调整

的压力。 

截至到上周末，以最近12个月盈利数据计算的上证A股市盈率达到了

58倍，正在接近历史最高水平。同期，全球主要股票市场的估值水平大多

在20倍以下，A股在全球是最贵的。此外，A－H加权溢价水平总体上也保

持上行态势。毫无疑问，估值压力仍然是目前市场分歧最大的地方。 

另一方面，未来企业盈利增速可能小幅放缓。首先，下半年基数效应

将会减弱。其次，我们预期未来国家将加大宏观调控力度，企业的资源成

本、人力成本和资金成本等将会上升，导致企业三项费用增加。最后，根

据已公布的上市公司半年报显示，投资收益贡献了近两成的净利润，而这

一部分在未来显然具备很强的不确定性。 

此外，在QDII及国内居民直接对外证券投资逐渐启动之后，虽然A-H

溢价不会完全消除，但股价水平收窄是可以预期到的。在这些情况下，通

过风险溢价的持续下降来提升估值水平，在未来将是不可持续的。 

 

图 7：上证 A股估值正接近历史最高水平 
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图 8：中国股票估值水平全球最高 
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注：静态市盈率计算规则：以最近12个月盈利数据作为基础 
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其三：蓝筹股可以获得更高的溢价？ 

“5.30”以来，市场风格指数表现发生转换，在基金的大规模建仓下，

蓝筹股表现强劲。截止到上周末，绩优股、高价股和低PE股自“5.30”以

来分别上涨了41.28%、33.12%和27.83%，而微利股、亏损股和低价股则分

别下挫了18.23%、11.31%和10.91%，大幅度落后于大盘，这其中不乏成长

性良好的超跌股。 

我们不否认蓝筹股可以获得适度的溢价，但近一段时间以来，蓝筹股

特别是大盘蓝筹股得到了过分的追捧，资金推动型特征明显。从估值和成

长性的角度，我们再次提醒投资者理性的对待目前的蓝筹股特别是大盘蓝

筹股的行情（见8月13日《对大盘蓝筹股乐观预期背后的现实》）。 

 

图 9：蓝筹股的行情显现资金推动型特征 
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图 10：“5.30”以来蓝筹股得到了过多的追捧 
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谨慎乐观的看待当前的市场 

强劲的经济增长、较快的本币升值与企业景气持续高位是我们继续看

好A股的主要原因。从目前中国股市的实际情况来看，虽然资产重估的过

程还未结束，5000点或许只是中途的一处驿站。但在资金推动型特征明显

而漠视估值快速上涨的现实的时候，我们提醒投资者注意市场蕴涵的风险

在逐渐加大。 

投资策略上，我们建议投资者防御为主，分散化投资于估值水平合理、

成长性良好的二、三线股票，以及具备明确资产注入预期的个股，回避涨

幅过快的大盘蓝筹股。虽然大盘蓝筹股可能在资金的推动下继续上涨，但

风险也是正在累积。此外，在市场过快的上涨过程中，投资者可以逐步减

持持有的股票。 
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上周市场评述 

 

上周市场回顾 

上周市场继续稳步上行。在外围股市止跌企稳的情况下，A股市场情

绪有所回升。虽然周二休市后央行出人意料的小幅上调了基准利率，但投

资者并未受到太大的影响，股指依旧低开高走，盘中热点也从金融、地产

等大盘蓝筹向钢铁、有色等二线蓝筹扩散。截至到上周末，上证指数连收

5阳，收盘于5106.67点，一周上涨9.69%。伴随着股指的上涨，市场成交

量有所放大。 

 

图 11：上周大盘稳步上行，成交量有所放大 
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图 12：上周大市值股票继续表现出色 
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本周市场展望 

我们认为大盘持续上涨的空间有限。一方面指上涨过快，已有强烈的

技术调整要求。另一方面5000点作为一个心理关口，可能仍然需要反复振

荡几次才能站稳。后市指数在资金的推动下，可能会出现冲高后高位振荡

的情形。 

 

行业表现与估值 

上周各行业出现普涨。其中，基金重仓的有色、金融、钢铁和房地产

等继续领涨。特征指数上，绩优股、高价股和高PB股表现出色，小盘股、

低价股和微利股跌幅居首，个股分化仍在延续。截至到上周末，全部A股

和沪深300以今年预测业绩计算的动态市盈率分别为39.37和37.69，以PEG

指标来看，市场估值压力有所加深。 
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图 13：上周不同行业涨跌幅 图 14：上周不同市场特征指数涨跌幅 

数据来源：wind资讯                              数据来源：wind资讯 

 

表2：各行业盈利增长预测及估值水平 

净利润增长率 动态市盈率 行业 总市值 

占比 06e 07e 08e 06e 07e 

PEG 

07-08cagr

能源 7.29  0.23 0.35 0.20 31.98  23.29  1.18 

材料 15.82  0.42  0.53  0.24  52.84  31.99  1.40  

化工 3.21  -0.09  2.13  0.29  178.77 43.59  1.77  

建材 1.07  4.70  1.96  0.38  154.18 48.28  1.51  

容器与包装 0.12  -0.06  0.60  0.41  80.82  43.80  1.62  

铝 2.87  0.77  0.29  0.17  58.55  45.00  2.55  

金属非金属 2.80  1.62  0.40  0.17  55.73  38.75  1.96  

钢铁 4.97  0.24  0.39  0.24  30.11  21.35  0.96  

纸与林木产品 0.48  0.09  1.24  0.32  68.96  29.00  0.96  

工业 14.90  0.22  0.57  0.28  78.73  42.79  1.88  

资本货物 7.63  0.57  0.71  0.31  94.09  42.70  1.90  

商业服务与用品 0.04  -1.14  n.a. 0.14  1045.79  33.78  n.a. 

运输 7.22  0.06  0.48  0.26  66.51  42.89  1.82  
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可选消费 7.70  2.15  1.21  0.28  124.22 47.83  1.83  

汽车与汽车零部件 2.20  0.90  1.05  0.28  80.51  35.62  1.30  

耐用消费品与服装 2.57  n.a. 3.52  0.20  216.33 43.37  1.63  

消费者服务 0.63  0.08  0.91  0.38  128.85 66.26  2.05  

媒体 0.41  0.81  0.36  0.43  103.16 75.82  2.60  

零售业 1.89  2.44  0.31  0.34  135.05 77.15  4.12  

日常消费 3.81  2.03  0.75  0.34  116.60 60.75  2.20  

食品与主要用品零售 0.46  4.62  0.65  0.36  83.23  48.52  1.68  

食品、饮料与烟草 3.19  1.82  0.80  0.34  123.90 63.47  2.25  

家庭与个人用品 0.15  1.19  0.17  0.34  119.31 54.78  4.73  

医疗保健 2.05  0.08  0.92  0.27  128.40 57.09  2.29  

医疗保健设备与服务 0.08  0.18  -0.52  0.48  99.76  65.94  n.a. 

制药、生物科技与生命科学 1.97  0.07  0.99  0.27  129.85 56.99  2.21  

金融 40.57  0.49  0.60  0.34  67.81  41.71  1.47  

银行 25.16  0.41  0.41  0.35  51.24  36.35  1.35  

多元金融 2.20  3.86  4.11  0.22  214.19 40.32  1.43  

保险 8.10  0.77  1.41  0.26  136.69 56.77  1.84  

房地产 5.11  1.11  0.79  0.49  117.91 60.59  1.87  

信息技术 2.55  n.a. 14.28  0.38  -729.72  58.76  n.a. 

软件与服务 0.49  n.a. 5.97  0.29  382.57 59.89  1.92  

技术硬件与设备 1.89  n.a. -31.47 0.41  -277.30  59.61  n.a. 

半导体与半导体生产设备 0.17  n.a. 0.50  0.34  76.99  49.58  1.84  

电信服务 0.57  0.28  0.16  0.19  41.05  35.47  2.37  

公用事业 5.13  0.19  0.25  0.16  57.06  41.59  2.85  

电力 4.22  0.18  0.29  0.16  55.88  40.26  2.51  

复合型公用事业 0.24  0.14  0.28  0.34  167.62 54.40  5.45  

水务 0.39  0.13  0.09  0.10  72.86  62.99  7.92  

全部 A股 100.00  0.44  0.57  0.28  66.61  39.37  1.59  

沪深 300 77.82  0.36  0.45  0.27  55.05  37.69  1.53  

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

注：其中n.a.表示计算过程中分母为负值，导致结果无意义。PEG指标为当前静态市盈率与07、08年复

合增长率之比。 

 

表3：上周广发证券研究员重点关注公司投资评级与盈利预测调整 

公司 

名称 

所属 

行业 

研究员 调整前 

评级 

投资 

评级 

上周末 

收盘价 

目标 

价格 

07eps 08eps 09eps 

长电科技 电子元器件 关敏 买入 持有 15.04 14.00 0.351 0.551 0.463 

实益达 电子元器件 关敏 无评级 持有 42.58 43.00 0.45 0.75 1.16 

保利地产 房地产 花长劲 买入 买入 84.34 90.10 1.07 2.12 3.76 

青岛海尔 家电 周瑾 持有 持有 22.80 10.00 0.49 0.56 0.65 

航天信息 计算机 惠毓伦 买入 买入 47.77 50.00 1.475 1.605 1.929 

宏盛科技 计算机 惠毓伦 持有 持有 13.81 15.00 0.546 0.629 0.744 
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鞍钢股份 钢铁 刘保瑶 买入 买入 32.65 34.00 1.638 2.270 2.895 

西宁特钢 钢铁 刘保瑶 无评级 买入 10.43 20.00 0.470 0.700 1.125 

贵州茅台 食品饮料 袁航 买入 买入 157.15 162.00 2.230 3.070 3.770 

张裕 A 食品饮料 袁航 无评级 买入 68 80.00 1.143 1.540 2.022 

烽火通讯 电信 李太勇 持有 持有 14.01 14.00 0.213 0.240 0.314 

中兴通讯 电信 李太勇 买入 买入 60.40 70.00 1.330 2.080 2.510 

华东医药 医药 葛峥 买入 买入 16.28 20.00 0.343 0.446 0.580 

北大荒 农业 熊峰 无评级 持有 11.45 12.60 0.38 0.42 0.48 

兴发集团 化工 郑屹 买入 买入 16.97 20.00 0.35 0.63 0.87 

渝三峡 A 化工 郑屹 无评级 持有 17.70 18.00 0.13 0.53 0.87 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关信息 

客服人员：张玲玲 
研究中心客服电话：020-87555888-390 
研究中心地址：广州天河北路 183 号大都会广场 36 楼 
邮政编码：510075 
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或询价。 
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应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 
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