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申万一级行业指数一周表现

全市场估值一览表

板块名称

市盈率

（

ＴＴＭ

，整体法）

预测市盈率

（整体法）

市净率

（整体法，最新）

预测

ＰＥＧ

（算术平均）

全部

Ａ

股

１１．２３ １０．３８ １．５９ －０．４４

沪深

３００ ８．６２ ８．４３ １．３３ ３．８８

中证

２００

成份

１９．９６ １８．２１ ２．０９ ５．９０

中证

５００

成份

２３．９５ ２０．９２ ２．２７ －０．６７

创业板

５１．１４ ４２．０３ ４．１２ －０．７４

中小企业板

３０．６７ ２６．４６ ２．９８ －１．７３

代码 名称 周五涨跌幅 最新点位 ５日涨跌幅

年初

至今涨跌幅

８０１１９０．ＳＩ

金融服务（申万）

２．６１％ ２１１２．０９ １．０２％ －７．４３％

８０１２２０．ＳＩ

信息服务（申万）

２．５７％ ２３８９．８６ ６．１０％ ７９．３９％

８０１２００．ＳＩ

商业贸易（申万）

２．２８％ ３１０７．９２ ０．７８％ １４．８９％

８０１１４０．ＳＩ

轻工制造（申万）

２．２７％ １５５５．４ ２．３７％ １６．１４％

８０１１００．ＳＩ

信息设备（申万）

２．１８％ １４１２．９９ ５．８１％ ４８．２３％

８０１１８０．ＳＩ

房地产（申万）

２．１６％ ２５６７．２８ ０．３５％ －８．５４％

８０１０６０．ＳＩ

建筑建材（申万）

２．１５％ ２１７０．７６ ２．７４％ －１０．７８％

８０１０１０．ＳＩ

农林牧渔（申万）

２．０９％ １８２７．４ ０．９６％ １３．２１％

８０１１６０．ＳＩ

公用事业（申万）

２．０７％ １８７２．３６ －０．２１％ １３．２３％

８０１０７０．ＳＩ

机械设备（申万）

２．０１％ ３２４６．２５ ３．２９％ １４．９１％

８０１２３０．ＳＩ

综合（申万）

１．９７％ １６３８．６６ ２．８８％ １３．３３％

８０１１３０．ＳＩ

纺织服装（申万）

１．９２％ １５６１．０５ １．１５％ ２．６６％

８０１０９０．ＳＩ

交运设备（申万）

１．９１％ ２７９９．５２ ４．７１％ １４．３６％

８０１０３０．ＳＩ

化工（申万）

１．８８％ １７９１．６ １．９１％ ５．６２％

８０１０５０．ＳＩ

有色金属（申万）

１．７２％ ２４９４．３５ ０．９３％ －２６．８１％

８０１０８０．ＳＩ

电子（申万）

１．６４％ １６１１．９９ ３．８３％ ３３．７８％

８０１２１０．ＳＩ

餐饮旅游（申万）

１．５７％ ２８８６．１９ １．５０％ １８．１７％

８０１１７０．ＳＩ

交通运输（申万）

１．５６％ １５８０．８３ －０．１０％ ３．０６％

８０１０２０．ＳＩ

采掘（申万）

１．５１％ ３１０２．７ ０．３４％ －２７．４５％

８０１１１０．ＳＩ

家用电器（申万）

１．５０％ ２７２１．１６ ３．３３％ ２７．５１％

８０１１２０．ＳＩ

食品饮料（申万）

１．３２％ ４８５１．５３ ６．５１％ －５．３８％

８０１０４０．ＳＩ

黑色金属（申万）

１．２０％ １５２２．１２ ０．７０％ －１８．７５％

８０１１５０．ＳＩ

医药生物（申万）

０．９７％ ４７４３．２８ ５．１１％ ３０．６７％

上证综指日K线图

券商板块强势领涨

□本报记者 李波

昨日沪深两市大幅反弹，量

能明显放大，市场情绪快速回暖。

行业板块全线飘红， 其中券商板

块强势领涨。

在

29

个中信一级行业指数中，

非银行金融指数大涨

4.97%

， 涨幅

位居榜首。

17

只正常交易的券商股

中，除了太平洋上涨

3.65%

以外，其

余涨幅均在

4%

以上。其中，国海证

券涨停，西南证券、招商证券、海通

证 券 分 别 上 涨

8.12%

、

7.33%

、

6.97%

，中信证券、长江证券、西部

证券、东吴证券、东北证券、华泰证

券的涨幅也超过

5%

。

据报道，新三板全新的技术

系统有望在

2014

年中期上线，做

市商系统明年

5

月仿真测试，

7

月

全网测试，

8

月正式上线。另有传

闻指出，新三板扩大试点方案即

将正式发布，下周就可以开始接

受券商申报材料，在正式发布后

的两周至三周，首批非试点园区

100

家以上企业将集体挂牌。

分析人士指出， 新三板的全

国扩容方案有可能超越市场预

期，直接突破科技园区，将全国非

上市公司纳入范畴。 新三板系统

的推出或激发企业挂牌上市热

潮， 从而为券商业绩的成长带来

良好预期。

另外，

11

月

19

日《中共中央关

于全面深化改革若干重大问题的

决定》将对外公布。 据悉，《决定》

比公报的内容丰富多彩得多，很

多具体改革内容值得期待。 周五

市场应声大涨， 交投情绪明显升

温， 改革细则支撑下的新一轮行

情呼之欲出， 这对券商经纪业务

构成利好。 认同券商板块年内累

计下跌

12.63%

，跌幅居前。在此背

景下， 受益新三板扩容方案出台

预期以及市场显著回暖， 券商板

块短期有望展开反弹， 值得继续

关注。

改革概念全面发酵

□本报记者 张怡

昨日， 改革相关概念持续发

酵并全面开花， 网络安全、 大数

据、上海本地重组、美丽中国、二

胎政策等多只概念表现抢眼，资

金对改革热点的追捧助推上证综

指上涨

35.32

点。业内认为，当前市

场对会议公报的解读正逐步回归

理性， 对改革力度的迟疑正逐步

减轻，改革概念的发酵有望持续。

本周五，

Wind

概念呈全面上

涨的态势。其中，网络安全指数表

现抢眼，再次领涨大盘，涨幅达到

5.46%

；大数据、上海本地重组、美

丽中国和二胎政策概念的涨幅也

超过

4%

；即便涨幅榜最末的食品

安全概念，也上涨了

0.49%

。

就本周来看， 网络安全概念

的持续上涨， 致该板块本周涨幅

已经达到

18.86%

， 远超过其他概

念板块的涨幅；另外，航母、安防

监控、大数据、二胎政策和卫星导

航的涨幅均超过

10%

。

从概念的表现来看，本周市

场资金的逐步深入挖掘十八届

三中全会公报，从小范围集中炒

作国家安全，到前期改革相关概

念股重新升温，改革概念正在全

面铺开。 分析人士指出，

10

月底

以来， 由于对改革预期的不确

定， 市场出现了持续的调整，特

别是会议公报发布后悲观情绪

进一步释放，这些都使得当前股

指及前期热点的投资吸引力正

在重新显现。近几日通过对会议

公报的充分认知，市场情绪逐步

恢复理性，对改革力度的迟疑态

度逐步减弱，这使得前期改革热

点呈“王者归来”之势。

不过， 由于四季度整体呈现

年末资金紧平衡的状况， 并恰逢

末主力资金回笼资金之时， 业内

预计前期改革热点的反弹力度不

会很大， 建议投资者适当保持谨

慎心态。

股指期货交割日全线大涨

□本报记者 熊锋

IF1311

合约昨日平稳交割。

截至昨日收盘，

IF1311

合约大幅

上涨

56.8

点，涨幅达

2.47%

；而新

晋主力合约

IF1312

上涨

44.6

点，涨

幅达

1.94%

。其余两个合约涨幅亦

在

1.9%

左右。 据中金所

15

日的公

告 ，

IF1311

合约交割结算价为

2359.51

点，而收盘价为

2359.8

点，

二者基本收敛。

市场人士分析， 尽管昨日期

指大幅上涨， 但减仓上行的背后

依然透露出谨慎情绪。

就昨日走势来看， 上海中期

资深分析师陶勤英认为， 昨日多

头加仓迅猛推动期指强劲反弹，

上涨至前期震荡平台附近。 但她

同时指出， 期指面临

60

日均线压

制时， 多单获利离场发热迹象明

显， 从而导致期指回吐了部分涨

幅。昨日期指成交量明显放大，表

明市场参与积极性有所提高；不

过期指上涨时持仓量延续回落也

反映出市场情绪仍然较为谨慎。

广发期货资深研究员郑亚

男也认为，若近期无实质利好或

利空消息的情况下，多空将继续

战斗。

此外， 中金所

15

日发布股指

期货新合约

IF1401

上市通知称，

该合约将于

18

日上市交易， 挂盘

基准价为

2348.2

点，交易保证金标

准为

12%

。

风险偏好上升 估值修复启动

□本报记者 龙跃

伴随着不确定预期的明显

减少，市场风险偏好有望持续上

行。尽管当前资金利率仍然维持

在较高位置， 但考虑到

A

股整体

非常低的估值水平，一轮基于风

险偏好提升的估值修复行情仍

有望展开，市场中的典型估值洼

地型品种值得在未来一个阶段

重点关注。

预期明朗提升风险偏好

进入四季度，沪深股市整体

保持震荡下行的格局，期间出现

了成长股泡沫的自我缩容，以及

因为政策预期不明朗导致的资

金犹豫甚至惊慌情绪。 不过，在

经历了近一个月的调整后，市场

似乎正在重新焕发出生命力。

本周五沪深股市高开高走，

呈现明显的上涨格局。 截至昨日

收盘 ， 沪综指上涨

1.68%

，以

2135.83

点报收，正式宣告重新收

复

2100

点整数关口； 深成指涨幅

更大，该指数昨日以

8305.91

点报

收，上涨

1.83%

。 从成交量看，当

日沪深股市分别成交

1133.6

亿元

和

1189.5

亿元， 成交量重新回到

千亿级别。

成交的明显放大与市场上

涨相结合，显示场内资金做多态

度转向积极；或者说市场风险偏

好出现明显提升。 分析人士认

为， 当前

A

股投资者风险偏好提

升的主要原因并不在于市场环

境发生了明显改观； 实际上，经

济复苏低迷、资金面偏紧、房价

物价重新抬头，仍然显示市场处

于不利格局中。导致投资者风险

偏好提升的更重要原因，其实是

不确定预期的消除，主要体现在

三个方面。

首先，政策面趋势逐渐明朗。

伴随三中全会的召开， 未来十年

中国政策面的走向已经被提纲挈

领的指明， 此前市场在转型初期

对政策面的观望情绪由此得到了

极大的缓解。

其次， 资金面格局基本确

定。 经历了

6

月份的“钱荒”后，

投资者发现央行在货币政策执

行方向的能力越来越强， 表现

在同样属于季末时点，

9

月底钱

荒就并未出现。 由此看，在经济

转型背景下， 去杠杆虽然是大

趋势，但资金层面保持“中性偏

紧”而非“从紧”的可能性已经

大为增加。

最后， 在宏观经济领域，经

过今年以来的“不适应期”后，投

资者对于转型期经济增速中枢

下移已经有了共识，这意味着明

年经济增速下行只要不超出预

期， 对市场的影响就将非常有

限。 而目前来看，伴随外部经济

体的持续复苏、消费的稳定增长

以及私人投资的明显启动，明年

经济滑出

7%-7.5%

的不确定性

非常小。

估值修复或正式启动

既然风险偏好或将逐渐提

升， 那么对应于股市来说可能会

出现两个结果：一个是以成长股、

消费股为代表的估值扩张， 另一

个则是以大盘蓝筹股为代表的估

值修复。

短期而言，估值扩张实现的

可能性并不大。 一方面，截至周

五，创业板的整体市盈率仍然高

达

58

倍，尽管华谊兄弟等龙头股

经过前期回调，当前估值已经进

入合理区域，但若无未来业绩的

进一步支撑，继续提升估值的空

间并不是十分大。 另一方面，目

前资金利率仍然处于高位，这也

令估值扩张缺乏流动性支撑。

与估值扩张相比，估值修复

出现的概率则要大很多。尽管资

金利率对市场估值会产生整体

抑制作用，但从股市中的蓝筹群

体看，其当前估值包含了众多的

悲观因素，比如对经济增速的忧

虑，又比如在经济转型背景下对

大量传统产业蓝筹股发展前景

的不看好等等。虽然上述不利因

素确实存在， 但以当前沪深

300

不到

9

倍的市盈率看， 无论与全

球其他市场进行比较，或者与其

自身相比，还是在大类资产配置

中进行权衡， 大量

A

股蓝筹股的

估值至少在一个中期阶段都已

经显得过度悲观。 也就是说，尽

管资金利率高企给市场估值设

立了一个天花板， 但不少

A

股的

估值距离这个天花板还很遥远，

这也是估值修复很可能在未来

一段时间持续的根本原因。

如果以估值修复作为下一

阶段的投资主线， 以下几个行

业板块就值得重点关注， 包括

金融服务、建筑建材、房地产、

公用事业和家用电器板块，上

述各板块的整体市盈率都在

15

倍以下， 属于当前市场的估值

洼地。 同时，如果从风格板块的

角度看，沪深

300

、上证

50

等权

重股无疑值得重点跟踪。 此外，

鉴于当前市场反弹来自基本面

的推动力有限， 投资者最好关

注那些具备题材想象空间的低

估值品种，比如国企改革、收购

重组等。

资金面施压 机会源于“超预期”

□南京证券研究所 周旭 温丽君

本周， 三中全会无疑成为资

本市场最为关注的重大事件，全

会公报自然也成为投资方向的重

要指引。 市场投资主题紧密围绕

政策超预期的品种展开， 国防军

工及信息安全板块成为市场的新

热点，表现十分强势，但改革利益

受损方如银行、 石油石化以及电

力则明显表现不力。总体来看，全

会无论是在改革的广度及力度上

看，都符合市场预期，甚至小范围

超出预期。 下周将公布全会公报

的细则， 预计超预期的部分仍将

成为市场关注的焦点。

“超预期” 带来主题机会

三中全会公报引发市场热

议， 对公报的解读仍在持续进行

中。尽管市场多空分歧较大，但从

全会大体趋向上看， 与此前市场

所预期的市场化趋势完全吻合，

并进一步强化。 而此前市场热议

的土地制度改革、国企改革、户籍

制度、 财税制度等方面均有所提

及，总体符合市场预期。我们认为

亮点的主要体现在以下几个方

面：一是更加市场化，提出“市场

在资源配置中起决定性作用”，更

加强化市场的作用；二是国防、军

队体制改革， 设立国家安全委员

会，把国家安全摆在更高的高度，

并进一步促进军民融合深度发

展； 三是设立 “深化改革领导小

组”，并指出到

2020

年重要领域和

关键环节改革取得决定性成果，

有组织、有期限保障改革推进；四

是首提 “推进国家治理体系和治

理能力现代化”，这将为行政体系

改革保驾护航，而更有效率、更法

制化的行政体系， 将为市场化的

改革方向提供重要的保障。

从中央财经小组最新的解

读上看，特别提到改革“力度空

前”，并表示“《决定》

2

万字左右，

涵盖

15

个领域、

60

个具体任务，

句句是改革，字字有力度。 上述

每一句话的内涵十分丰富，落实

下去都会使该领域的体制机制

发生重大变化。 ”从这句评价之

中，我们认为市场对高层的改革

决心及力度仍有所低估，这意味

着我们依然可以对细则有更进

一步的期待，而由于细则具备更

为详细的实施方案，因此，预计

下周即将公布的细则仍能在

A

股

市场掀起一定的波澜。

而本周市场的表现就可初

见端倪，国家安全委员会成立的

超预期政策已经引发国防军工、

信息安全等板块的大幅上涨，而

周五在国企改革的预期下，上海

本地股集体异军突起，显示先知

先觉的资金已开始再度介入。 此

前市场认为公报中国企改革、二

胎政策改革等多方面未详细提

及，因此认定低于预期，但从周

五盘面上看，这方面的政策后续

依然有望有所突破，因此，借助

细则出台的契机，相关超预期的

板块诸如国企改革下的上海本

地股、二胎放开下的相关受益个

股仍将继续获得一定表现机会。

短期关注资金面变化

在全会改革力度空前之下，我

们认为，来自政策不确定的风险已

经逐渐降低，后续市场将更为关注

政策逐渐实施的情况。但市场短期

的风险在于， 自

10

月中下旬以来，

市场资金利率就持续呈现快速上

行的势头，

1

年期银行间回购利率

10

月底最高达到了

6.1%

的高位，而

10

年期国债利率

14

日更是突破

4.5%

的高位， 再度创下

2008

年

5

月

以来的新高，长端利率的持续上行

意味着社会融资成本在不断地提

高， 而无风险利率的持续上行，无

疑将较大程度降低市场的风险偏

好， 进而不利于风险资产的价格。

自

10

月中下旬以来，债券市场已经

风声鹤唳，率先反映出资金面紧张

这一变化，而尽管股票市场已经一

定程度上受到波及，但对于这一风

险事件仍未充分估计，这是目前市

场上存在的最大隐忧。

从基本面上看，自三季度经

济明显企稳过后，政策的重心明

显已经开始由稳增长再度偏向

调结构，资金面偏紧的格局正倒

逼调结构进程，预计这一局面在

年末也仍将延续，因此，更需流

动性支撑的金融、地产或仍受到

一定程度上的波及，总体仍难有

上佳表现，这也将制约股指的反

弹空间。 目前面临的更大问题在

于，尽管创业板指经过近期的快

速调整过后，当前静态估值已回

落至

51

倍左右，但创业板指的估

值依然高企，相较主板溢价率仍

是历史高位，尤其是创业板指中

的权重板块诸如新媒体、 医药、

环保之类的，都还没有调整出对

中期资金具备吸引力的估值，这

也成为我们认为短期大盘依然

很难完全摆脱调整桎梏进而实

现较大程度上涨的重要佐证。

我们认为，短期市场仍将就

政策超预期的品种展开进一步

的炒作，但由于这些主题市场此

前已经有所憧憬并有所反应，因

此，力度及持续时间都很难再大

超预期。 而股指持续反弹过后，

资金面紧张、结构性估值高企依

然制约反弹空间，股指上方也依

然面临阻力区的重要压制。 因

此， 中期布局或仍需要等待，总

体勿过分追高个股，依然控制好

仓位，并密切关注资金面变化。

A股慢牛行情正式鸣枪

□平安信托 魏颖捷

三中全会公报发布后，

A

股

的走势充分反映出了市场的分

歧： 既憧憬未来改革所能释放

的潜力， 又担心无法兑现红利

预期、重回老路的担忧。三中全

会后

A

股的走势呈现出犹豫 、

突破的节奏。 本周上半周缩量

小阴小阳显示市场仍处于观察

期；

9

月中旬以来， 沪综指呈现

出典型的小五浪调整， 这是对

于三中全会低于预期风险的提

前释放， 而周五的放量阳线则

是博弈后乐观情绪胜出的信

号。 中期而言，

A

股是政策预期

的晴雨表。 未来都是改革红利

逐步释放的周期， 三季度以来

对于政策和改革的正向预期仍

会占主流。 这种细水长流式的

改革会推动

A

股走出中期行

情，虽然

2009

年

4

万亿元投资所

推动的快速推升很难再现，但

类似于

1997

年

-2001

年的慢牛

行情却值得期待。

市场拐点正逐步显现

回顾过去两轮政府换届，第

二年

A

股均开启一轮持续性的拉

升行情，

1997

年、

2005

年分别成为

A

股的中期拐点。 或许有人会质

疑数据样本的数量， 但逻辑依然

成立。从市场角度而言，换届后都

会先定发展蓝图， 但伊始或多或

少都会遇到一定阻力； 但随着政

策的循序渐进， 原本看似模糊的

改革蓝图会逐步清晰， 而此时市

场对于改革的预期会呈现大幅转

向，进而渲染到

A

股走势上。

鉴于预期与实际成效具有一

定的时滞， 市场对于改革红利的

释放也有一个适应期， 即使初始

经济数据等量化指标不如预期，

整体影响也十分有限。 因此由改

革所催生的成效决定的是

2

年、甚

至

3

年以后的走势，至少

2014

年仍

是一个值得期待的年份。 从三中

全会的基调来看， 明年很可能成

为一个由“

GDP

锦标赛”转向“改

革锦标赛”的转折年。从今年下半

年以来，土改、自贸区、国企改革

等一系列改革方向来看， 实际进

展还略差预期。某种程度上看，三

中全会可以视为市场情绪的一个

短期转折点， 即改革预期进入间

歇期，而非停滞期。

同样，涉及资本市场的预期

也明显超出预期，

6

月开始市场

担忧

IPO

的重启， 但直到目前仍

然未有时间表。 相比之下，关于

发行优先股，新三板扩大试点等

市场结构设计则比预期更快。相

比

IPO

对于存量资金的直接冲

击，后者的冲击小很多。 近日证

监会也表明“资本市场迎来新一

轮机遇”， 过去这种表态往往对

应着扩容加速，而此次更多的是

针对资本市场结构的完善。 从大

局上看，无论是资本市场结构建

设的预期，还是顶层涉及，都透

露出正向信号。今年创业板等符

合改革方向的小盘股局部牛市

可以视为一次政策周期的预演。

未来随着改革细则的逐步铺开，

市场也会有炒作主题。

经济周期形成小共振

10

月经济数据再次对悲观

情绪证伪，这种超预期不是反弹

的回光返照，更像是周期性向上

势能的积聚。 过去两年周期性力

量对经济持续拖累，但这种负向

牵引在今年已经被消耗得差不

多。

2013

年经济的低迷在一定程

度上与政府主导的投资与消费

受到抑制有关。

2014

年，周期性

向上的力量或将拐头向上，从三

大需求来看， 受益外需企稳，出

口增速将保持在两位数；投资增

速在新型城镇化方案及配套制

度设计下，也会保持

20%

的水平。

随着公务消费的限制令的影响

逐步消除，消费也会维持在相对

较高的水平。 同时

PPI

的环比改

善有利于上市公司盈利的气温。

制约是地方债务问题的制度安

排， 地产调控长效机制的推出

等，是主要上行或下行的影响因

素，但总体而言，经济会呈现出

上有压力温和回升的态势。

紧跟政策选热点

随着相关改革措施的逐步

落地，改革受益的路径也会逐步

清晰。 土地改革方面，相关的现

代化农业以及拥有土地经营权

的公司明显受益。 在新型城镇化

的框架下，城市存量土地优化的

区域型地产股也依然值得留意。

主题方面，涉及自贸区建设和新

丝绸之路建设的相关上市公司

也仍有在具体的改革实践中逐

步落到实处的受益机会，具体可

锁定现代化物流所涉及的供应

链管理、 仓储物流的估值修复、

中西部省会城市的旅游类上市

公司等。 国企改革方面，建议关

注垄断性行业对民资放开，如油

气开发领域受益的民企等。 从业

绩角度来看，老龄化、消费升级、

二胎等等催化剂都会使得相应

的品牌消费出现长期提升机会，

相关的如奶粉、品牌食品、中药

保健品所涉及的上市公司都会

有提升的机会。

全市场估值一览表

申万一级行业指数一周表现


