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易方达基金指数周报

易方达指数投资研发中心

（

２０１１

年

１１

月

７

日

－２０１１

年

１１

月

１１

日）

一、指数表现回顾：

持续反弹后

Ａ

股上周回调，基准类指数多数下跌，上证

５０

指数跌

幅相对较大，创业板逆市收高。 行业主题指数中，中证内地金融主题

指数及中证内地地产主题指数均跌幅较大。

指数名称 收盘点位

涨跌幅

（％）

上周 最近三个月 今年以来

２００７

年以来

２００５

年以来

上证

５０

指数

１７７９．５１ －２．８５ －３．３０ －１０．０１ －１．４３ １１１．１６

上证中盘指数

２６２７．４０ －２．３４ －６．７７ －１７．０２ ８０．０１ ２２３．９４

深证

１００

价格指数

３３１１．３６ －２．１８ －９．９４ －１８．０２ ７０．２８ ２４８．４７

创业板指数

Ｐ ８９１．１９ １．０１ －２．６５ －２１．６６ －－ －－

沪深

３００

指数

２６９５．００ －２．４９ －６．００ －１３．８５ ３２．０４ １６９．５０

中证

５００

指数

４０６２．１４ －１．６７ －８．８１ －１７．７２ １３５．３３ ３１１．６０

中证

８００

指数

２９３０．５６ －２．２８ －６．７４ －１４．９０ ５０．３７ １９７．８５

上证综合指数

２４８１．０８ －１．８７ －３．８９ －１１．６４ －７．２７ ９５．９０

深证成份指数

１０４１８．９３ －２．６２ －１０．３９ －１６．３７ ５６．７４ ２３９．６５

中证内地资源主题指

数

４３８１．０３ －１．３１ －１２．２８ －１７．９７ １０２．１６ ３５１．１９

中证内地金融主题指

数

３７３２．８４ －２．９２ ２．１５ －７．８０ １．６１ ２７８．９６

中证内地地产主题指

数

３２６９．４１ －２．８５ －１３．８８ －１３．７６ ２２．１４ ２２９．３３

恒生中国企业指数

１０４３０．０７ －２．５７ －０．６９ －１７．８２ ０．８７ １１９．９８

数据来源：

Ｗｉｎｄ

资讯，截止

２０１１

年

１１

月

１１

日。创业板指数于

２０１０

年

６

月

１

日发布。 指数过往涨幅不预示其未来表现，也不代表跟踪该

指数的指数基金的未来业绩，中国基金成立时间较短，不能反映股

市发展的所有阶段。

二、指数结构分析：

上周各行业板块全线收跌，房地产、金融服务、有色金属板块跌

幅居前；机械设备、信息服务、化工板块亦表现不佳；采掘、医药生物

及食品饮料板块跌幅相对较小。 金融服务、有色金属板块走弱使得

上证

５０

指数、沪深

３００

指数及中证

８００

指数表现不佳；房地产、金融服

务板块跌幅居前对深证

１００

价格指数及上证中盘指数有较大负面作

用；机械设备、信息服务及化工板块收跌对创业板指数及中证

５００

指

数有一定影响。

权重股方面，上周金融股普遍走弱对上证

５０

指数、沪深

３００

指数

和上证综合指数有较大的负面作用；地产、金融、商业等股票大幅走

低亦使得深证

１００

价格指数及上证中盘指数表现不佳； 权重股多数

收高带动创业板指数表现较好。

沪深

３００

指数前五大

成份股

上周涨跌幅

（％）

权重

（％）

深证

１００

价格指数

前五大成份股

上周涨跌幅

（％）

权重

（％）

招商银行

－３．１０ ２．９３

万科

Ａ －４．０８ ４．９９

民生银行

－２．７３ ２．７２

五粮液

－３．２９ ４．９８

中国平安

－３．９１ ２．５９

苏宁电器

－１．７７ ３．４９

交通银行

－０．２１ ２．１９

深发展

Ａ －２．４１ ３．３４

浦发银行

－２．４７ ２．０３

格力电器

－４．８６ ３．０６

上证中盘指数前五

大成份股

上周涨跌幅

（％）

权重

（％）

上证

５０

指数前五

大成份股

上周涨跌幅

（％）

权重

（％）

伊利股份

３．４２ ２．９６

招商银行

－３．１０ ６．５２

招商证券

－３．１９ ２．２７

民生银行

－２．７３ ６．０７

广汇股份

０．５９ ２．２５

中国平安

－３．９１ ５．７８

国电南瑞

２．５６ １．８５

交通银行

－０．２１ ４．８７

辽宁成大

－４．１９ １．７１

浦发银行

－２．４７ ４．５１

创业板指数

Ｐ

前五大

成份股

上周涨跌幅

（％）

权重

（％）

上证综合指数前

五大成份股

上周涨跌幅

（％）

权重

（％）

华谊兄弟

１．８０ ４．１０

中国石油

－０．２０ ９．１９

碧水源

５．０６ ３．６３

工商银行

－１．１５ ７．４５

机器人

１．４３ ３．１８

建设银行

－２．２５ ５．９５

汇川技术

１．０７ ２．４８

农业银行

－０．７５ ４．２８

上海凯宝

－２．６７ ２．１４

中国银行

－１．６４ ４．１５

数据来源：

Ｗｉｎｄ

资讯、中证指数公司、深圳证券信息公司，截止

２０１１

年

１１

月

１１

日，成份股数据仅供参考，不作为任何投资建议或收

益暗示。

三、指数估值分析：

上周主要基准类指数市盈率较前周下降，市场平均的动态市盈

率为

１１．０１

倍（沪深

３００

指数）。在主要基准类指数中，上证

５０

指数动态

市盈率仍然相对较低，为

９．５８

倍。按照已发布的最近四个季度季报的

累计净利润数据计算，上证综合指数、上证

５０

指数和创业板指数的

净利润同比增长幅度较高。

指数

深证

１００

价格指

数

创业板

指数

Ｐ

上证中

盘指数

上证

５０

指数

沪深

３００

指数

中证

５００

指数

中证

８００

指数

上证综

合指数

中证内

地资源

主题指

数

中证内

地金融

主题指

数

中证内

地地产

主题指

数

静态市盈率

２０．６４ ５１．６７ １４．８３ １１．４７ １３．１８ ３２．８８ １４．４８ １４．１４ １５．１１ ９．８８ １５．３３

滚动市盈率

１８．６５ ４５．１７ １３．００ ９．９１ １１．４９ ２９．２８ １２．６４ １２．２７ １３．８６ ８．２１ １４．２９

动态市盈率

１６．９８ ３７．９９ １２．４４ ９．５８ １１．０１ ２５．２０ １２．０３ １１．７０ １３．３０ ７．９５ １２．３２

市净率

２．５３ ３．８４ １．７１ １．６５ １．７６ ２．６１ １．８５ １．８０ １．９７ １．５２ １．６７

净利润同比增长

（％）

１７．９９ ２４．３４ ２２．９３ ２４．４５ ２２．９５ ２０．９８ ２２．８２ ２５．３８ １９．８３ ２７．００ ２５．９９

数据来源：

Ｗｉｎｄ

资讯，朝阳永续数据，截止

２０１１

年

１１

月

１１

日。 静

态市盈率是指以上一年度每股盈利计算的静态市盈率；滚动市盈率

是指以最近四个季度每股盈利计算的市盈率； 动态市盈率是指以

２０１１

年预测每股盈利计算的市盈率；净利润同比增长是依据最近四

个季度计算的累计利润同比数据。

四、易方达旗下指数基金运作：

上周易方达上证中盘

ＥＴＦ

及联接基金、 深证

１００ＥＴＦ

及联接基

金、沪深

３００

指数基金年化跟踪误差均在

１％

以内，实现了较好的跟踪

效果；易方达上证

５０

作为增强型指数基金，年化跟踪误差亦控制在

２％

以内。

基金简称

２０１１

年

１１

月

７

日

２０１１

年

１１

月

１１

日

年化跟踪误差

（％）

基金成立日期

单位净值

（

元

）

累计净值

（

元

）

单位净值

（

元

）

累计净值

（

元

）

易方达上证

５０ ０．６８８５ ２．５３８５ ０．６７７０ ２．５２７０ １．８１２１ ２００４－０３－２２

易方达上证中盘

ＥＴＦ ２．６６８０ ０．９１７７ ２．６２５０ ０．９０２９ ０．１７４２ ２０１０－０３－２９

易方达上证中盘

ＥＴＦ

联

接

０．９３０３ ０．９３０３ ０．９１６３ ０．９１６３ ０．９５８５ ２０１０－０３－３１

易方达深证

１００ＥＴＦ ０．６８１１ ３．３４７４ ０．６７２９ ３．３０８５ ０．３７２７ ２００６－０３－２４

易方达深证

１００ＥＴＦ

联接

０．８３９５ ０．８３９５ ０．８３０１ ０．８３０１ ０．４５０９ ２００９－１２－０１

易方达创业板

ＥＴＦ ——— ——— １．００８７ １．００８７ ——— ２０１１－０９－２０

易方达创业板

ＥＴＦ

联接

——— ——— １．００５９ １．００５９ ——— ２０１１－０９－２０

易方达沪深

３００ ０．８３９５ ０．８３９５ ０．８２７８ ０．８２７８ ０．５５７９ ２００９－０８－２６

数据来源：

Ｗｉｎｄ

资讯， 年化跟踪误差根据基金最近

３０

个交易日

数据计算，截止

２０１１

年

１１

月

１１

日，基金过往投资业绩不预示其未来

表现，中国基金成立时间较短，不能反映股市发展的所有阶段。 易方

达创业板

ＥＴＦ

及联接基金成立于

２０１１

年

９

月

２０

日，目前基金净值每周

公布一次。

风险提示及声明：基金投资有风险，基金过往业绩不预示其未

来表现，中国基金运作时间较短，不能反映证券市场发展的所有阶

段。 投资者购买基金产品时应仔细阅读《基金合同》等相关法律文

件，谨慎进行投资决策。 本栏目不作为任何法律文件，本栏目罗列数

据源自公开信息或根据公开信息整理、计算，易方达基金管理公司

对其准确性及完整性不做任何保证。 本栏目中的观点不构成对投资

者的投资建议，易方达基金管理公司不就本栏目涉及的任何投资作

出任何形式的风险承诺或收益担保。 本栏目所有内容未经易方达基

金管理公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发表或引用。

◆《易方达基金指数周报》 每周二发布， 更多指数信息请登陆

ｗｗｗ．

ｅｆｕｎｄｓ．ｃｏｍ．ｃｎ

易方达指数专区。

国内外利好齐汇集 周一市场迎开门红

□ 国泰君安证券 胡隽 S0880611040106

—企业形象—

周一A股市场迎来开门红。欧债危机

暂缓，海外市场上周五齐升，周一早盘恒

指开盘大涨，A股市场也摆脱上周纠结的

走势，高开高走。 新能源、环保、电器、电

力、农药、化工、煤炭、有色等多个行业齐

头并进，将股指稳步向上推升，创业板指

和深证综指涨幅快速超过2个点。 午后，

随着中国人寿领头的金融板块跟进，涨

势相对较弱的上证综指也维持在高位震

荡，虽然对上周高点围而不攻，但市场氛

围明显改善，盘中行业、板块全线上扬，并

将活跃的走势保持到终盘。 上证综指收

盘报2528.71点，涨幅1.92%、深证综指收报

1083.04点，上涨2.47%；创业板指和创业板

指涨幅分别达2.78%和2.38%。交投较上周

粘滞态势也略有放大，两市合计成交1728

亿元，较上周日均成交1537亿元的水平约

增一成。

上周A股市场出现过对通胀数据继

续走低反应积极的表现， 但短期技术指

标制约以及周边市场动荡不定， 终使市

场重心下移，周K线收阴。 不过多空势均

力敌，成交明显萎缩，再加上沪指60天线

附近表现出强劲支撑， 因此上周市场空

中加油的意图明显。 周一市场的开门红

除了有外围担忧缓解的因素外，证监会要

求新上会的企业需完善分红政策之后再

上报IPO方案， 折射出新股发行方面的制

度开始改革、以及十月份信贷增长超预期

也是主要原因。

央行信贷数据表明，10月新增信贷为

5868亿元，大幅超出市场预期，货币政策

转向或是信贷超增的主因。 企业长贷大

幅提升，票据融资拖累减弱，预计信贷或

将持续回升。 预测11月份新增信贷6000

亿，全年新增信贷达到7.4万亿。 另外，上

周央行公开市场投放力度再次加大，净

投放量连续三周上升，货币市场利率持续

回落，1年期央票交易利率大幅回落至

3.4133%，已低于1年期定存利率，表明资

金面趋于宽松。 11月8日央行下调一年期

央票发行利率，这也是其09年7月以来的

首次下行，标志着持续两年紧缩的货币政

策正式转向。 货币政策的下一步可能是

年底前下调中小银行存准率， 而12年1季

度后还存在降息可能。 总之，央行货币政

策确已转向，未来信贷将持续回升。

当然作为经济晴雨表的股市而言，能

否摆脱底部就此反转还需反复确认。 首

先，从技术角度讲，未站上半年线和年线，

反转趋势无从谈起。 而在面临估值底部

的同时，还有赖于经济底和政策底的双重

确认。其次，在货币政策真正放松之前，股

市不会重蹈继续探底的覆辙，但还需秉持

筑底是个过程、是个箱体的理念，对其复

杂性和持久性要有思想准备。 另外，还有

一个外因尚未真正解决，那就是欧洲主权

债务危机仍在发酵之中，单纯依靠外部输

血的方法并不能彻底解决欧美债务危机，

因此对A股的间接影响还将继续存在。

从短线的角度看，市场做多士气已被

激发，有望保持震荡向上的态势，操作方

面可立足于产业转型的方向选择热点，但

也要学会规避短线涨幅较大的板块， 识"

时"务者为俊杰，选时重于选股。
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“关注中国上市公司分红” 系列报道之一

创业板中小板公司分红积极性强于主板

分红公司逐年增加 股息率仍偏低

□

本报记者 申屠青南

WIND

数据显示， 截至

14

日，今

年以来上证综指下跌

9.95%

，深证成

指下跌

14.55%

， 沪深

300

指数下跌

12.09%

，创业板指数下跌

19.49%

，上

证

50

指数下跌

8.16%

，而上证红利指

数仅下跌

7.89%

，这说明重视股东回

报的上市公司在弱市中相对抗跌。

上证红利指数成份股由股息率

最高、 现金分红最多的

50

只股票组

成， 主要是质地优良的中小型企业，

除银行股和能源股外，央企类上市公

司并不多。 这说明“赚钱”的央企上市

公司分红积极性有待继续提高。

分红公司逐年增加

证监会上周要求， 上市公司应

十分重视对股东的回报， 完善和切

实履行红利分配政策。 督促上市公

司现金分红被市场理解为证监会新

任主席郭树清的“第一把火”。

证监会有关负责人表示， 证监

会一直十分重视上市公司对股东的

回报，鼓励、引导、监督上市公司为

股东创造价值。 近年来，随着证监会

要求上市公司分红的政策陆续出

台，上市公司现金分红的稳定性、回

报率、分红意愿都有长足进步。

分红公司占比逐渐提高。

2001

年以来， 分红公司占比由原来的

30%

左右提高到

2010

年的

60%

以上，

近年来基本稳定在

50%

左右。 从最

近三年数据看， 实施现金分红的上

市公司家数分别为

856

家、

1006

家和

1321

家， 现金分红金额分别为

3423

亿元、

3890

亿元和

5006

亿元。就上市

公司的分红比例而言 ，

2008

年为

52%

，

2009

年达

55%

，

2010

年大幅提

高到

61%

。

2001

年以来， 整体股息率逐渐

增加。

2006

和

2007

年上市公司平均

股息收益率突破

1%

，

2008

、

2009

和

2010

年则分别达到

0.93%

、

0.46%

和

0.55%

。

2010

年沪深

300

指数成份股

的平均股息率为

1.06%

，全部上市公

司平均股息率为

0.55%

， 显著高于

2000

年前的股息率水平。

2000

年前

的股息率一般低于

0.55%

。

不过，股利政策缺乏连续性和稳

定性，部分公司长期不分红或很少分

红，“铁公鸡”并不少见。 为了维持股

价的相对稳定， 保证投资者利益，境

外市场的上市公司倾向于维持稳定

的股利支付水平。我国上市公司股利

政策缺乏连续性，表现为频繁变动股

利支付水平和股利支付的具体方式。

据统计， 从

2001

至

2010

年的十年期

间， 只有

132

家公司连续支付股利

（

2001

年前上市公司家数为

994

家），

占比仅

13%

。 上市公司频繁地改变分

配方式，说明我国市场还没有形成注

重现金回报的氛围。

主板公司相对“吝啬”

深交所金融创新实验室完成的

《中外分红水平比较研究》 报告显

示，与国外一样，我国上市公司的股

利分配存在集中化特征， 少数优质

公司产生了占主要部分的股利和盈

利。

2010

年度，支付股利最多的

20％

的公司所支付的股利占股利总额的

95%

，支付股利最多的

10％

的公司所

支付的股利占股利总额的

90%

；支付

股利最多的

20％

的公司的市值占总

市值的

66%

，支付股利最多的

10％

的

公司的市值占总市值的

55%

。

由于银行股是分红的主力军，

这使得分红的绝对金额主要来自主

板公司。 但就积极性而言，与主板公

司相比， 中小板和创业板公司的分

红积极性更高。

从分红公司的占比看，

2010

年，

分红公司占沪深两市全部公司的

61%

， 而在中小板和创业板市场上，

分红公司分别占

78%

和

86%

，均高于

平均水平。从分红比率看，

2010

年，中

小板和创业板公司分别拿出全部可

分配利润的

31%

和

39%

用于现金分

红，而沪深两市全部公司的分红比率

仅为

28%

，落后于中小板和创业板。

2010

年， 代表蓝筹股群体的上

证

50

公司全部拿出现金用于分红，

为上市公司现金分红做了表率。

2008

年和

2009

年， 分红公司占比均

为

93%

。不过，近三年来，上证

50

的分

红金额占当年可分配利润的比率逐

年降低，从

2008

年的

38%

降到

2009

年

的

37%

，

2010

年进一步下降到

30%

。

股息率仍偏低

深交所金融创新实验室表示，我

国上市公司的分配形式包括现金分

红和送股，分配方案可能同时包含转

增或配股。 实际上，送股只是会计科

目变动，并未对公司价值产生实质影

响，转增和配股更是不属于利润分配

的范畴。 但一直以来，我国股市偏好

送股、轻视分红，热衷追逐高送股股

票的偏好至今依旧没有改变。

对送股的特殊偏好一方面显示

市场的投机成分， 另一方面客观上

抑制了上市公司分红的动力。 高比

例送股和转股方案现象一度不断减

少，

1997

年至

2005

年实施送股的公

司的总数和比例逐年下降， 从

1997

年度的

30.6%

降至

2005

年度的

3.4%

。

2005

年后， 送股公司占比又有所上

升，

2009

年和

2010

年达到了

17%

和

24%

，这值得关注。

此外，与国外成熟证券市场的

分红情况相比，我国上市公司股息

率处于偏低水平。从历年分红回报

看，

2001

年至

2010

年的

10

年间，流

通股股东获得的股息率平均为

0.907%

， 总体水平低于境外市场

水平。

我国股市高股息率的公司偏

少，股息率结构不合理，股息率超过

2%

的公司占比大大低于境外市场水

平。 我国股市股息率超过

2%

的公司

只占

4.6%

，以蓝筹股为主的沪深

300

的股息率超过

2%

的公司只占

14%

，

显著低于美国的

21%

（发达国家市场

平均为

38%

）， 也低于发展中国家市

场

42%

的平均水平。

业内人士认为， 市场股息率结

构不合理，加上还要征收红利税，导

致投资者在挑选具有稳定回报的高

股息率公司时选择面窄， 选股难度

相对较大， 因此过于倚重二级市场

价差， 影响了市场形成重视股息回

报的良好股市文化。

“在征收红利税的情况下，分

红事实上是把一部分股东权益转

化成了政府税收，这是损害投资者

利益的。 ”中国证券业协会副会长、

天相投资顾问有限公司董事长林

义相说。

数据来源：WIND�本报资料图片 制图/尹建
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小微企业“三角债”

（上接A01版）“以前在机械厂工作的时间比

较长，有很多客户资源，销路不成问题，厂子经营很

顺畅，

2010

年大概净赚近

20

万元，工人也从原来的

几个人增加到十几个人”。

今年以来，汽配厂的经营状况急转直下。 “厂

子产品利润很低，全靠产供销资金快速周转支撑。

从年初开始，货款拖欠情况越来越严重。 货款回不

来，购买原材料的钱立刻成了问题。 ”谈起资金困

境，李娟不禁皱起眉头，“像我这样的厂子，想要贷

款根本不可能，后来向家里人借了

30

万元周转，但

货卖得越多，欠款越多，简直成了恶性循环。到了

7

、

8

月份，我每天不是在讨账，就是在去讨账的路上”。

如此困境显然不是李娟所能承受的。 不得已，

她在

9

月将厂子出兑给别人。 “其实，我和厂家的关

系很好，人家也不是故意拖欠我的钱。 可大家都是

这样，你欠我的，我欠他的，‘三角债’十分普遍。”对

于创业梦的破碎，李娟只有无奈。如今，她和同学合

开了一间十平方米的童装店，虽然每个月收入只有

3000

多元，却少了到处讨账的烦恼。

郭利明（化名）是李娟的丈夫，在当地农村信

用社工作。 最近一段时间，郭利明每天回家的时间

比经营店铺的妻子还要晚。 由于信用社贷款额度

十分有限，急需资金的企业特别多，作为信用社负

责信贷的业务员，郭利明成了“红人”。 无论是大公

司老总，还是小企业老板，都不断请他吃饭，想从信

用社“挤”出一点贷款。

“以前都说信贷业务员手里有权，不过现在很尴

尬，因为面对那么多想贷款的人，我们几乎是无能为

力的。 信用社不断压缩的贷款规模，同当地资金需求

相比，只能是杯水车薪。”郭利明对妻子创业不顺感触

颇多，“跟这些老板接触多了，我对家里厂子的难处更

加理解。 目前当地企业普遍的做法是拖欠货款一个

月，也有半年、一年无法结算的。由于相互欠款成了一

种惯例，‘三角债’的情形也越来越多。 ”

当地中小企业资金困局仅是冰山一角。对全国中

小企业来说，流动性紧张已成普遍现象，即使是拥有股

权融资渠道的上市公司也未能幸免。 刚刚披露完毕的

上市公司三季报显示，剔除金融类公司和

2010

年

10

月

之后上市的公司，

1906

家可比公司三季度末应收账款

总额为

14933.46

亿元，同比增幅为

31.16%

。

虽然货币政策释放预调微调信号给资金 “寒

冬”带来暖意，不过在货币政策短期内难以转向宽

松的情况下， 许多中小企业对资金的渴求目前仍

处于“僧多粥少”的状态。

■

本报截稿消息

美银将减持

104

亿股建行

H

股

美国银行

14

日发布公告称，已经与

一些投资者达成协议，将以私下交易方

式出售约

104

亿股建设银行普通股

H

股，

预计将为美银带来

18

亿美元税后收益。

交易完成后，美银持有的建行普通股比

例将下降至

1%

。

为达到监管当局新的资本充足

要求， 美银一直在寻求出售部分业

务和资产以补充资本。 美银首席财

务官布鲁斯·汤姆森

14

日表示，出售

建行大部分股份的行为与美银继续

加强资产负债表的目标是一致的，

预计本次交易将令美银一级资本增

加约

29

亿美元， 令美银的一级资本

比率提高

24

个基点。 美银方面表示，

与建行在部分业务领域的战略合作

仍将继续。

美银

8

月曾宣布出售约

131

亿股建

行股份

H

股，总金额

83

亿美元，持股比例

从

10.23%

降至约

5%

。 （杨博）

上市公司分红情况 （单位：亿元）


