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市场整体估值概览

总市值 变化幅度 流通市值 变化幅度
沪市

166233.58 -6.52% 78651.45 -6.29%

深市
45572.75 -5.56% 28391.89 -5.07%

两市合计
211806.33 -6.31% 107043.34 -5.97%

数据来源：上交所深交所网站 注：变化幅度为与上周五相比

■

每周酷图

影响中国
CPI�

最大的行业（价格上涨
10%

，对
CPI�

的压力）

能源、能源
+

地产价格上涨
10%

后，各国
CPI�

压力值比较

上证指数周
K

线走势图

责编 李波 美编 杨红 电话：
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8

月
10

日星期一
陕天然气

10.01%

熊猫烟花
-9.93%

鸿博股份
10.00%

百科集团
-9.30%

永生数据
10.00%

吉恩镍业
-8.90%

南宁糖业
9.99%

路翔股份
-8.89%

中新药业
9.99%

宁波华翔
-7.23%

8

月
11

日星期二
久其软件

108.48%

焦作万方
-8.46%

神开股份
95.49%

百科集团
-6.91%

斯 米 克
10.03%

领先科技
-6.80%

普洛股份
10.02%

神马实业
-6.67%

法拉电子
10.00%

吉恩镍业
-6.42%

8

月
12

日星期三
中航地产

10.01%

中远
CWB1 -10.27%

嘉应制药
10.01%

银鸽投资
-10.04%

通葡股份
10.01%

云铝股份
-10.01%

爱建股份
9.99%

中路股份
-10.01%

莱茵生物
9.23%

洪都航空
-10.00%

8

月
13

日星期四
特 尔 佳

10.04%

东方银星
-9.95%

东港股份
10.03%

海陆重工
-8.66%

沧州明珠
10.02%

南宁糖业
-8.46%

帝龙新材
10.02%

久其软件
-8.39%

广汇股份
10.02%

赣粤高速
-8.24%

8

月
14

日星期五
黔轮胎

A 10.01%

中远
CWB1 -30.55%

西部资源
7.60%

海得控制
-10.03%

熊猫烟花
6.98%

通葡股份
-10.03%

双钱股份
6.42%

中路股份
-10.02%

南化股份
6.03%

嘉应制药
-10.02%

2009

年
8

月
15

日 星期六

指数
沪深

300

上证综指

深证成指

深证综指

上证
50

上证新综指

上证基金指数

昨日市场走势一览
收盘点位
3344.46

3046.97

12499.75

1022.92

2463.52

2583.99

4135.85

涨幅
%

-2.80

-2.98

-2.37

-3.58

-2.58

-3.00

-2.48

指数
中小板

100

上证
180

深证
100

深证新指数

沪
B

指

深综
B

指

上证国债指数

收盘点位
4444.35

7396.98

4201.07

4469.35

202.72

513.52

120.83

涨幅
%

-4.11

-2.79

-2.80

-3.58

-3.09

-3.00

0.03

上证综指本周走势一览（跌幅为
6.55％

，本周沪深两市成交总金额为
11175.24

亿元）

■

记者观察

8

月
14

日两市总市值流通市值变化表（单位：亿元）

风格指数走势（截至本周五）

■

本周市场概览

出口也是“结构性”复苏
□

中证证券研究中心徐建军

在全球经济逐渐回暖的形
势下，市场人士对出口恢复增长
充满了期待。 究竟哪些行业能先
踏上出口回暖之路？ 作为中国最
大出口对象国的美国，它的复苏
路径决定了行业冷暖。

目前美国经济的初步企稳
由政府庞大的经济刺激计划主
导，复苏路径则将沿着投资向消
费传递，最终实现全面回暖。 而
在这一个过程中，受益行业也有
先后次序和转换的过程，最先受
益的将是那些与投资密切相关
的行业，如机械设备、仪器仪表

等；服装、鞋类、玩具等消费密切
相关的行业可能会“慢一拍”。

美国最近一期失业率尽管低
于市场预期，下降至

9.4%

，低于
市场预期的

9.6%

，但是收入和消
费数据依然无法让人乐观。 实际
个人消费支出在经历了

5

月份的
环比不变后，重新走入负增长；而
个人收入的同比下滑幅度进一步
扩大。作为滞后指标，在失业率还
高位运行的情况下， 收入和消费
疲软也属正常。 但是或许还有一
种更坏的可能， 就是随着美国消
费模式的中期改变， 一段时间内
消费会持续出现的弱势。

在本世纪初，伴随着“互联

网泡沫”的破灭，受冲击更大的
是美国的投资，总体来看美国的
消费并没有受到太大冲击。 但本
轮金融危机对美国民众来说，不
光是经济周期的一轮简单下降，

危机中很多民众陷入财务危机
窘境，相信短时间内让人难以忘
记，这对其消费习惯和投资习惯
都将产生具有深远意义的影响，

以往靠借钱消费的模式在一定
程度上有所收敛。

5

月份，个人储
蓄占可支配收入的比例达到了
6.2%

， 尽管
6

月底这一数字有所
下降，但是依然处于近年来的高
位。

6

月份，美国消费者信用也下
降

102.9

亿美元至
2.5

亿美元，已

经连续
5

个月下降。

在美国人开始试着存钱过
日子后，有些依靠美国人大手大
脚花钱而生存的中国企业前景
就存在着很大不确定性，尤其是
跟日常消费相关的那些行业。 尽
管从

1-7

月累计数据看，服装、鞋
类、玩具、塑料制品等相对于机
电产品

21%

的同比降幅来说小一
些，但是这些商品的同比降幅还
在不断加大，而机电产品等与制
造业有关的行业同比降幅已经
企稳或者回升。

相对于脆弱的消费数据，美
国的制造业指数已经率先显示
出走稳趋势。

7

月份
ISM

制造业指

数回升至
48.9%

，远好于预期，其
中新订单指数回升到

55.3%

，结
束了持续萎靡，出现正增长。

7

月
开始的汽车业“以旧换新”也有
望为制造业复苏添一把柴。 尤其
是美国新订单指数和库存指数
之差已经接近十年来高点，反映
了强烈的再库存化需求，这有望
带动美国对中国的制造业相关
产品的进口，例如机电产品等。

美国的行业复苏有先后，而
相应中国的出口增长也有快慢
之分，其中时间的差距可能在半
年之上。 把握住其中的“时间
差”， 对于分析行业走势和个股
的选择，都有重要的意义。

零售推升
CPI

将成宏观热点
□

国泰君安策略团队

伴随经济触底复苏，工业品
尤其是大宗商品价格出现了一
轮较快的上涨；股票市场也反映
了这种变化。经济一旦进入复苏
后期，

CPI

的价格上涨会表现出
来， 经济状态也将围绕消费、通
胀和政策方向转变展开变化。

通过各国的投入产出表，可
以计算出影响各国

CPI

走势的主
要因素和影响的大小，这为我们
提供了一个考察各国通胀压力
的的体系。 另外，在大宗商品价
格全球定价的情况下，也可以考
察大宗商品价格上涨对那一个
国家影响更大。

具体来看，英国的
CPI

更多受
到第三产业的影响， 能源与房地
产价格变动对其影响较小。 美国
的
CPI

除受到金融、科技服务等第
三产业影响外，石油价格、化工产
品价格对其影响较大， 其中石油
和天然气价格上涨

1

倍，

CPI

的压
力值为

4.3%

。 日本的
CPI

受保险、

建造、汽车、电力等影响较大，虽
然是一个资源短缺的国家， 但石
油价格变化对其影响并不大。

中国的
CPI

受初级产品的影
响较大，如煤炭、电力、石油、农

产品价格。其中，石油价格上涨
1

倍，对我国
CPI

影响约为
4.3

百分
点；我国的特殊性在于电力价格
仍处于管制状态；农产品价格上
涨对我国的

CPI

影响最大； 批发
和零售价格的上涨对

CPI

也具有
较大的提升作用，也是考察我国
通胀的压力的一个主要指标。所
以， 我们认为在市场开始讨论
CPI

由负转正或环比转正的情况
下，商贸、零售等消费类行业存
在基本面快速好转的预期。

我们假定电力、煤炭、石油、

成品油等能源价格上涨
10%

，那
么美国的

CPI

压力值为
0.98

，中国
为
1.3

个百分点。 能源和地产两者
各上涨

10%

后，美国的
CPI

压力值
为
1.55

，中国的
CPI

压力值为
1.51

。

而英、日两国的压力则较小。

由此可见， 能源价格对中
国和美国具有同等的压力 ，在
大宗商品国际定价的情况下 ，

美国的通胀压力比中国更大 ，

也会比中国更早的感受到通胀
压力。 结合影响国内

CPI

的主要
行业情况看， 接下来的宏观热
点将围绕批发与零售、 物流运
输价格上涨而带动

CPI

快速回
升展开，观察

CPI

的主要指标在
于商品零售价格指数。

价量关系及经济环境显示

调整后有望重新上行
□

大通证券付佐民李哲明

本论行情在宏观环境方面
与
1999-2001

的情况相似， 技术
上的时空因素显示大行情的可
能性较大，并且估值水平没有进
入高风险区。因此我们认为市场
调整结束后，有望重新进入上行
通道。

众所周知，技术分析的基本
要素为时间、空间、成交量与成
交价格， 其中量价关系最为重
要。 从

1996

年以来的历次行情
看，明显以

1999

年的“

5.19

”行情
为分水岭。 “

5.19

”之前市场量价
关系均为价涨量增式的运行特
征，一轮行情的顶点就是成交量
最大的时点，我们称之为“天量
天价”方式。 而”

5.19

“之后，无论
是

2000

年的行情，亦或
06-07

年
的大牛市在创出天量后，虽然有
短期震荡，但后市大盘均缩量上
行，出现新的上涨行情，其持续
时间较长，涨幅较大。 从涨幅与
时间跨度来看， 本轮行情接近
96-97

及
06-07

年两轮牛市的水
平，从技术上看不似简单的反弹
或阶段性行情。

从
1996

年以来的行情来看，

大行情的顶点时市场估值无论
是全部

A

股还是上证指数，其市
盈率均为

50 -60

倍 ， 即 使 是
“

5.30

” 行情其
PE

值也在
40

倍以
上。市场价值中枢一直在

30

倍以
上。 故从相对估值的角度，当前
估值水平处于合理均值之上。

从全球估值水平对比来看，

我国主要指数的动态市盈率均

值为
27

倍，而全球主要指数均值
为
14

倍。 静态
PE

方面，我国沪深
指数均值

30

倍左右，而全球均值
为
15

倍，只有德国
DAX

指数在
20

倍以上。 市净率方面，沪深指数
均在

3

倍以上， 只有印度孟买指
数与

A

股接近。 表明在当前发达
国家经济仍处于探底过程的时
候， 经济增速较高的新兴国家
（中国、印度），都有较高的估值
水平。

从宏观经济环境来看，一国
的宏观经济政策服从于经济增
长的需要，

96

年以来主要宏观经
济变量指标的变化轨迹基本呈
现正相关关系， 即经济放缓，通
胀、利率水平下降，经济繁荣，通
胀、利率水平上升。 而证券市场
与主要宏观变量并不保持一致，

有时甚至背离（如
2001-2005

，上
证指数与

GDP

）。 现将历次行情
政策背景描述如下：

96-97

年的 “香港回归行
情”。 其时经济增长正处于下降
周期，为了抑制通胀，实施适度
从紧的货币政策及财政政策。同
时为了真实体现社会资金成本，

推动利率市场化，实施了八次降
息。 降息周期的到来，加之实体
经济萎靡使大量社会资金涌入
股市。顶点的产生是由于管理层
采取如“

T+1

“交收制度，新股发
行额度提高等行政性干预措施
所导致的。

1999-2001

年的“

5.19

”及后
行情。 经济进入通缩期，企业经
营困难，为了实现国企三年脱困
的目标，国家实施积极的财政政

策和适当的货币政策，通过发行
国债，大搞基础设施建设（与当
前情况相似）；证券市场推出“鼓
励三类企业入市、壮大机构投资
者”等政策，造就了“

5.19

”行情。

这轮行情见顶的原因是推出国
有股市价减持政策。

2006-2007

的大牛市行情 。

经济步入上行周期，国家实施稳
健的财政政策和货币政策，经济
处于利率适中和低通胀水平的
良好状态。股改解决了基础制度
问题，社会资金和海外热钱疯狂
进入市场。 见顶原因：次贷危机
使经济进入下行通道，大小非减
持使供求关系失衡，货币政策从
紧使流动性收紧。

本轮行情背景处于全球经
济衰退程度收窄， 我国经济复
苏迹象明显。 国家实施积极的
财政政策及适度宽松的货币政
策， 流动性充沛。 其他外部环
境：利率水平较低，通缩尚未完
全结束。

综上所述， 本论行情在宏
观环境方面与

1999-2001

的情
况相似， 技术上的时空因素显
示大行情的可能性较大， 目前
估值水平略高于合理价值中
枢， 没有进入高风险区。 目前
看，全体

A

股
PE

在
36

倍左右，上
证综指

PE

在
32

倍左右。 因此调
整结束后，有望进一步反弹。但
与国际股市估值比较横向看 ，

目前我国股市没有估值优势 。

风险因素在于国际经济走出衰
退的时间延长、 国内经济有所
反复以及宏观政策转向。

沪深股市本周继续调整。其中，周三再次收出破位长阴，令市场恐
慌情绪蔓延。

由于股指持续下跌，本周沪深股市的总市值与流通市值均出现了
不同程度的萎缩。 截至本周五收盘，沪市总市值与流通市值分别较上
周五下降

6.52%

与
6.29%

， 深市总市值与流通市值分别下降
5.56%

与
5.07%

；两市总市值与流通市值本周末分别达到
21.18

万亿元与
10.70

万
亿元，分别较此前一周下降

6.31%

与
5.97%

。

在个股方面，从行业角度看，本周各行业板块全线下跌。 据
Wind

资讯统计，最近
5

个交易日，申万房地产、采掘与有色金属指数跌幅最
小，区间累计分别下跌了

0.33%

、

4.22%

与
5.33%

；而申万纺织服装、公
用事业与交通运输指数则出现在跌幅前列， 分别下跌了

9.41%

、

9.35%

与
8.71%

。 不难发现，房地产板块本周表现较好，跌幅远远小于其余板
块。房地产板块今年以来率先实现大幅上涨，也率先展开调整，目前调
整已较为充分，本周表现顽强抗跌。

从风格指数看，本周申万风格指数同样无一出现上涨。其中，新股
指数、活跃指数与高市盈率指数跌幅居前，分别下跌了

10.89%

、

10.31%

与
7.80%

；而高价股指数、绩优股指数与低市盈率指数跌幅相对较小，

分别下跌了
5.25%

、

5.48%

与
5.65%

。 从风格指数表现看，本周市场呈现
比较明显的普跌特征，次新股和题材股是主要领跌力量，而估值较低
的绩优股相对比较抗跌。

对于市场后期走势，有分析人士指出，在目前流动性或出现微调
的情况下，短期市场上涨动能将明显不足。 未来一段时间大盘或将宽
幅震荡，个股分化也将展开。（李波）

行情 涨幅
％

时间跨度 量价关系
１９９６．１．１９－１９９６．１２．１１ １４５．００

近
１１

个月 天量天价
１９９６．１２．２７－１９９７．５．１２ ７６．００

近
５

个月 天量天价
１９９９．５．１９－１９９９．６．３０ ６８．００ １

个半月 天量天价
１９９９．１２．３０－２００１．６．１４ ６７．００ １７

个半月 天量后缩量上行
２００５．６．６－２００６．５．１６ ６７．００ １１

个月 天量天价
２００６．８．７－２００７．１０．１６ ２９７．００ １４

个月 天量后缩量上行
２００８．１０．２８－２００９．７．２９ １０７．００ ９

个月

1996

以来历次行情时间、空间、量价关系

行情 经济趋势 经济政策 通胀水平 利率
１９９６－１９９７

下行 从紧 高通胀 高
１９９９－２００１

低迷 扩张 通缩 低
２００６－２００７

上行 稳健 低通胀 适中
２００８－２００９

复苏 积极 通缩 低

历次行情的外部环境对比

全部
A

股周换手率（
2008.8.18

—
2009.8.14

）

板块
名称

ＰＥ

（

ＴＴＭ

）

剔除负值
静态

ＰＥ

（上年年报）
０９

年
动态

ＰＥ

ＰＢ

（最新）
全部

Ａ

股
２６．０９ ２６．３４ ２３．０７ ３．４１

沪深
３００ ２４．１８ ２４．１９ ２１．９１ ３．３２

中证
１００ ２２．８１ ２２．９１ ２０．９３ ３．２２

中证
２００ ３６．５９ ３５．１６ ２９．８１ ３．９７

中证
５００ ４２．６０ ４３．５５ ３１．０２ ３．４１

申万风格指数名称 最新价 昨日涨跌幅
５

日涨跌幅
６０

日涨跌幅
高价股指数

２２２７．９７ －２．３１％ －５．２５％ １９．４５％

绩优股指数
３９５４．６１ －２．５４％ －５．４８％ ２２．３１％

低市盈率指数
５０２３．８ －２．５７％ －５．６５％ ２０．２５％

中市净率指数
３４８２．０６ －２．８０％ －５．８０％

大盘指数
２８４６．６３ －２．９１％ －５．９１％ １９．００％

高市净率指数
１１６５．８７ －３．４４％ －５．８３％ １１．０４％

亏损股指数
１８６３．０７ －３．５６％ －６．８１％ １３．７０％

低市净率指数
４２５６．７８ －３．７４％ －６．４３％ １１．３６％

中价股指数
２７８９．３ －３．７４％ －７．３４％ １２．４９％

中市盈率指数
１９９９．８２ －３．９３％ －６．３７％ １０．４２％

高市盈率指数
１０９７．０１ －３．９８％ －７．８０％ １４．４３％

小盘指数
２２２８．５６ －４．０１％ －６．９７％ １０．２９％

低价股指数
５４２３．８６ －４．０２％ －７．０２％ ９．９７％

微利股指数
１７３４．２５ －４．２９％ －７．４４％ １９．２０％

中盘指数
２５０３．３５ －４．５０％ －６．９０％ １１．０１％

活跃指数
１６２．１３ －４．７４％ －１０．３１％ －５．８８％

新股指数
１６８９．４２ －５．１７％ －１０．８９％ －１．３７％

开盘点
3287.76

点

最高点
3307.89

点

最低点
3039.30

点

收盘点
3046.97

点

涨跌幅：

-0.34％

上海市场成交金额：

1573.51

亿元
深圳市场成交金额：

800.55

亿元

涨跌幅：

0.46％

上海市场成交金额：

1260.59

亿元
深圳市场成交金额：

670.98

亿元 涨跌幅：

-4.66％

上海市场成交金额：

1627.01

亿元
深圳市场成交金额：

824.49

亿元

涨跌幅：

0.89％

上海市场成交金额：

2214.96

亿元
深圳市场成交金额：

707.34

亿元

涨跌幅：

-2.85％

上海市场成交金额：

1435.14

亿元
深圳市场成交金额：

767.32

亿元

上证综指 本周走 势一览 （跌幅为 6.55％，本 周沪深 两市成 交总金 额为 11175.24亿元 ）

开盘点 3287.76点
最高点 3307.89点
最低点 3039.30点
收盘点 3046.97点
涨跌幅 ：-0.34％

上海市场 成交金 额 ： 1573.51亿元
深圳市场 成交金 额 ： 800.55亿元
涨跌幅 ： 0.46％

上海市场 成交金 额 ： 1260.59亿元
深圳市场 成交金 额 ： 670.98亿元
涨跌幅 ：-4.66％

上海市场 成交金 额 ： 1627.01亿元
深圳市场 成交金 额 ： 824.49亿元
涨跌幅 ： 0.89％

上海市场 成交金 额 ： 2214.96亿元
深圳市场 成交金 额 ： 707.34亿元
涨跌幅 ：-2.85％

上海市场 成交金 额 ： 1435.14亿元
深圳市场 成交金 额 ： 767.32亿元
8月 10日星期 一
陕天然气 10.01% 熊猫烟 花 -9.93%

鸿博股份 10.00% 百科集 团 -9.30%

永生数据 10.00% 吉恩镍 业 -8.90%

南宁糖业 9.99% 路翔股 份 -8.89%

中新药业 9.99% 宁波华 翔 -7.23%

8月 11日星期 二
久其软件 108.48% 焦作万 方 -8.46%

神开股份 95.49% 百科集 团 -6.91%

斯米克 10.03% 领 先科技 -6.80%

普洛股份 10.02% 神马实 业 -6.67%

法拉电子 10.00% 吉恩镍 业 -6.42%

8月 12日星期 三
中航地产 10.01% 中远 CWB1 -10.27%

嘉应制药 10.01% 银鸽投 资 -10.04%

通葡股份 10.01% 云铝股 份 -10.01%

爱建股份 9.99% 中路股 份 -10.01%

莱茵生物 9.23% 洪都航 空 -10.00%

8月 13日星期 四
特尔佳 10.04% 东 方银星 -9.95%

东港股份 10.03% 海陆重 工 -8.66%

沧州明珠 10.02% 南宁糖 业 -8.46%

帝龙新材 10.02% 久其软 件 -8.39%

广汇股份 10.02% 赣粤高 速 -8.24%

8月 14日星期 五
黔轮胎 A 10.01% 中 远 CWB1 -30.55%

西部资源 7.60% 海得控 制 -10.03%

熊猫烟花 6.98% 通葡股 份 -10.03%

双钱股份 6.42% 中路股 份 -10.02%

南化股份 6.03% 嘉应制 药 -10.02%

昨日各大 指数市 场表现
沪深 300

上证综指
深证成指
深证综指
上证 50

上证新综 指
上证基金 指数
3344.46

3046.97

12499.75

1022.92

2463.52

2583.99

4135.85

-2.80

-2.98

-2.37

-3.58

-2.58

-3.00

-2.48

中小板 100

上证 180

深证 100

深证新指 数
沪 B指
深 B指
上证国债 指数
4444.35

7396.98

4201.07

4469.35

202.72

513.52

120.83

-4.11

-2.79

-2.80

-3.58

-3.09

-3.00

0.03

《B01表格 》本周 估值统 计

《B01表格 》一周 市场走 势


