
表１：上证指数阶段涨跌幅表现

时间

８

月（

％

）

９

月上旬

９

月中旬

９

月下旬

１９９９

年

１．６ ２．０２ －１．５７ －３．８６

２０００

年

－０．１２ －２．４３ －１．８９ －０．３６

２００１

年

－４．４９ １．２２ －２．０５ －５．０５

２００２

年

１．０４ －２．４９ －１．２４ －２．６１

２００３

年

－１．８２ ０．０８ －２．９３ －１．７４

２００４

年

－３．１８ －４．１０ １３．６９ －４．５５

２００５

年

７．３７ ２．１９ １．９３ －４．７

２００６

年

２．８５ ０．９８ ３．８７ ３．０６

２００７

年

１６．７３ ２．６１ ２．１４ ４．０７

２００８

年

－１６．３２ －１０．２９ ３．９８ ４．７５

２００９

年

－１３．６５

（

２７

日）
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时下
，

股市出现调整
，

不少股票从高位开始回落
。

但也有一些板块和个股呈现出相对强势
，

如航天军工
、

商
贸旅游等

，

其走势普遍较好
。

有人将这解释为是国庆行情的预演
。

今年是建国
60

周年大庆
，

首都北京将举行盛
大的阅兵式和群众游行

。

另外
，

这次国庆又与中秋假期重叠
，

前后时间长达
8

天
，

从而提供了一个很大的消费空
间

。

据此
，

人们想象出现国庆行情
，

特别是有相关概念的股票形成一定的上涨行情
，

似乎也是顺理成章的
。

但是
，

这里需要指出的是
，

尽管人们对国庆行情的想象并非没有一点道理
，

但总体对此不能寄太大希望
。

相
反

，

在这个问题上
，

我们更需要强调谨慎
。
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李 静

自今年

8

月

4

日大盘开始放量调

整， 截至

8

月

26

日， 大盘跌幅达到

14.3%

， 很多行业和个股都回吐了大部

分的前期涨幅。 但是，在市场的整体调

整中，近几个交易日，国庆相关的概念

板块，例如军工、旅游及部分消费类个

股却渐渐加温，逐步走强。 随着国庆的

临近，市场对于政策及国庆概念的相关

板块的预期将进一步加强。尽管前期一

些相关个股已经有所表现， 但我们认

为， 在即将到来的

9

月份，“国庆效应”

和“长假效应”的双重预期叠加，还是会

给相应的行业和个股带来进一步的机

会。

为了做历史经验的对比，我们统计

了过去十年国庆前期的市场行情（如表

一）。我们可以看出，在

8

月份和

9

月上

旬，行情走势涨跌互现。 在大多数的情

况下，

9

月上旬的行情是

8

月份行情的

延续。 同时，我们可以看到，在最近几

年，

9

月中下旬和行情中， 市场多表现

为上涨， 这说明随着市场有效性的增

强，市场对于事件因素的敏感性也在逐

步被强化，“国庆概念”对市场的正面刺

激作用也越来越明显化。就目前的市场

而言，由于投资者对对动性和复苏进程

的担忧，市场的盘整态势在短期内难以

发生逆转。 一般而言，在市场方向不明

确的阶段，主题投资就会再次回归大众

的视线，而眼下最值得关注的主题就是

国庆概念和长假概念，我们建议投资者

关注相关概念下的军工、餐饮旅游及部

分消费行业和个股。

首先， 随着国庆阅兵渐行渐近，军

工类上市公司受到前所未有的关注，部

分相关的个股在近期已经有所表现。其

中，航空制造和兵器工业类上市公司涨

幅较大，包括西飞国际、哈飞股份、成发

科技、中兵光电、新华光、ST 宇航等多

家上市公司。 在对过去 10年的数据进

行历史经验分析之后，我们发现，在大

多数情况下，军工板块在国庆前期的表

现都远远强于大盘。所以，我们认为，目

前军工板块的逆势上涨在一段时间内

还将延续。

另外，对于军工板块而言，除了国

庆概念的推动之外，更重要的是，航空

制造和兵器类上市公司的资产注入预

期较为强烈。 目前，存在资产注入预期

的是航空制造类的哈飞股份、 西飞国

际、

ST

宇航；兵器类是新华光、凌云股

份。同时，从基本面的角度看，军工产品

抗经济周期能力较强， 且盈利能力较

好，这不仅使得资产注入对上市公司的

盈利构成较大的积极影响。 而且，在行

情从流动性向基本面回归的进程中，军

工板块的估值水平也将得到真实业绩

的支撑。

其次，就旅游行业而言，从历史经

验的对比中，在大多数情况下，旅游板

块在国庆节前也多表现为上涨。由于国

庆假期与和中秋假期的连休， 今年的

“长假效应” 比往年更为显著。 自从长

假连休的消息公布之后，旅游板块就应

声而起，从 8 月 20 日到 8 月 27 日的 6

个交易日中，旅游酒店板块的累计涨幅

达到了 10.72% 。 其中，北京旅游 6个交

易日的累计涨幅更是高达 64.23% 。 长

假期间， 随着各大景点门票的涨价，宾

馆酒店、旅行用车等各方面费用也将上

涨，进而使得旅游线路报价也会相应水

涨船高，旅游类上市公司也将迎来进一

步的机会，建议关注峨眉山、首旅股份、

中青旅和桂林旅游。而北京旅游由于涨

幅过高，投资者应注意追高的风险。

第三，对商品消费行业而言，每年

的长假期间，都是各路商家打折优惠做

市场的集中时段，也是消费者集中消费

的阶段。 所以，相应的电器板块和商业

零售板块都会在此预期下提前有所反

映。 在过去的历史经验中，尤其是近几

年，几乎每次长假前，相应的商品消费

类板块都会迎来新一轮的行情。就目前

的市场来看，电器板块在过去的 7 个交

易日以来， 涨幅已经达到了 12.58% ，而

商业连锁板块的涨幅已经达到了

13.94% 。 同时，对于商品销售行业而言，

良好的业绩预期和相对合理的估值水

平也为概念性上涨的背后提供了真实

的基本面支撑。我们建议投资者关注新

华百货、王府井、苏宁电器和青岛海尔

等相关个股。

另外，值得投资者注意的是，尽管

“国庆概念”带来的行情蓄势待发，但从

去年奥运概念的行情来看， 事件驱动性

的上涨行情很容易由于市场的一致预期

而提前结束， 同时这个泡沫结束的时点

还需要具体的把握。 建议投资者不要盲

目追高，要注意估值风险，同时尽量选择

背后有真实业绩支撑的行业和个股。

奥运行情落空国庆行情能走多远
申银万国

桂浩明

奥运行情留下黑色梦魇

在想象今年的国庆行情时，不能不

重新提到去年的奥运行情。

2008

年的北

京奥运会，圆了中国人民的百年梦想，也

是中国向世界展现其实力的重要舞台。

早在申奥刚成功时， 股市上的投资者就

在想象举办奥运会对股市的影响了，市

场上也出现了所谓的奥运题材股。 到了

奥运会快要举办时，市场内外更是盛传，

届时将会出现股市明显上涨的行情。 事

实上，在这之前由于各方面的因素，股市

已经跌去了不少， 投资者都在盼望着有

一次酣畅淋漓的反弹行情出现。

结果怎么样呢？ 过来人都知道，不

但奥运会前夕股市表现很弱。 而且，就

在奥运会开幕这天，股市开始了向下破

位。 在奥运会进行的那些天，股市是一

路向下。 预期中的奥运行情没有出现，

留下的是黑色梦魇。

为什么曾经被普遍看好的奥运行

情没有来，相反股市还出现暴跌呢？ 现

在看来，原因无非是这样几个：首先，当

时国际金融危机已经开始蔓延，而中国

则还在坚持“两防”战略，无论是内外环

境对经济运行都十分不利。 可以说，系

统性风险高度积累。 表现在股市上，自

然面临着很大的下跌压力；其次，由于

自

2007

年年底开始股市就出现了下

跌，而且在以后的近

10

个月中，没有自

然形成过力度比较大的反弹。 特别是

4

月份因为降低印花税而触发的救市行

情失败以后， 大盘就一直处于阴跌之

中，市场期待反弹的愿望很强烈。 而大

家的指导思想都是想利用反弹减磅，没

有人认为奥运会将带来好的入市机会；

最后，从实践来看，为了开好奥运会，国

内的部分经济活动被放慢。 而且，奥运

会对航空、旅游等产业的拉动也非常有

限。 甚至那些最为正宗的奥运概念股，

如中体产业，也没有因奥运会而有大的

获利。 显然，无论是大环境，还是小环

境，乃至具体的股市运行背景，都不利

于奥运行情的展开。期待奥运会行情的

投资者因此感到非常失落。

今秋市场环境恐偏紧

当然，现在的市场环境与一年前是

有着很大的不同。 奥运期间，经济是在

往下走，而政策却又是从紧的，可以说

情况十分严峻。而现在，经济在复苏，开

始往上走，同时总体来说政策又是比较

宽松的。 表现在股市上，去年基本上是

一路下跌，而今年则大体保持了向上的

格局。所以说，同样是遇到重大的节庆，

去年奥运行情没有来，而今年的国庆行

情还是值得期待。

但是，这里还是要强调，我们对今

年的国庆行情保持谨慎。 为什么呢？ 应

该看到的是，今年以来股市的确上涨了

不少，但到了

7

月底、

8

月初的时候，也

出现了明显的调整。 而且，这次调整的

力度还是相当大的，就其在半个月内下

跌逾

20%

的力度来说， 堪比著名的

“

5.30

”暴跌。 下跌的原因，从表面来看，

是因为前一时期股市上涨太快，因此形

成了较大的内生性调整压力。 但是，这

次调整实际上是有政策因素的。央行强

调“动态微调”，以及

7

月份新增信贷规

模急剧下降，给广大投资者留下了流动

性开始紧缩的深刻印象。 虽然，仅仅以

一个月的信贷数据尚不至于得出流动

性宽裕局面被逆转的结论，事实上央行

也一直在表态，要继续执行积极的财政

政策和适度宽松的货币政策。 但问题

是，所谓的“适度”是很难量化的。 现在

投资者最担忧的就是， 尽管是适度宽

松，但实际却是从紧的局面出现。 别的

不说，仅仅是银监会有关银行次级债新

规严格执行，其对银行经营资金的压缩

恐怕就不亚于提高

150

个基点的准备

金率。 当然，如果

8

月份的新增信贷出

现反弹，环比有所增加，而央行在公开

市场操作中仍然保持对资金的净投放，

那么可以在一定程度上打消人们对流

动性将全面收紧的担忧。但是实际情况

是否是这样呢？ 而且，现在很难想象在

随后的一段时间中，市场环境会比前一

段时间更好。 换言之，也就是今年秋季

股市的运行的大环境可能是偏紧的。

值得一提的是， 现在有不少投资

者， 在

8

月初的下跌行情中损失很大，

他们就特别期待国庆行情的出现，

9

月

份股市能够大涨。至于大涨以后怎么办

呢？ 也许有人会认为，今年股市行情已

经超预期，

9

、

10

月份该逢高派发，然后

准备布局明年。 事实上，如果真有人以

这样的视角来看待国庆行情，那么股市

是否会出现国庆行情就值得怀疑了。道

理很简单：如果大家都想利用国庆行情

卖股票，那么谁会来买呢？

以平常心面对国庆行情

实际上， 一种比较理想的行情是：

随着

8

月份相关经济数据公布，人们对

流动性紧缩的担忧逐渐消除。市场也在

经历了一段时间的整理之后，重新积蓄

起了上行的力量，在

9

月中下旬再度展

开上涨行情，其目标就不只是做国庆行

情，而是要在今年的四季度有比较大的

动作。 如果这样的状况能够出现，那么

可以说是在一定程度上圆了大家的国

庆行情梦想。考虑到国家经济状况的进

一步好转，企业效益的明显提高以及积

极的财政政策与适度宽松的货币政策

得到真正有效的贯彻落实的前景，股市

出现上述理想走势的可能性是存在的。

这个意义上，投资者可以对今年的国庆

行情有所期待。 只是，由于这在现在看

来只是具备可能性，因此大家应该以平

常心面对。

至于说到近期上涨的航天军工概

念股票，坦率来说，还是把它视为一种

题材炒作比较好。 毕竟，阅兵只是展示

实力，与提高航天军工企业的效益并没

有直接的联系。 更况，现在多数航天军

工企业，业绩都还不那么理想，需要进

行大规模的资产整合，其发展的不确定

因素也比较多。 在这种情况下，盲目炒

作航天军工股票， 显然是不合时宜的。

也许，在市场情绪的推动下，这个板块

也会形成局部行情， 但这一定是短期

的，并且是充满投机色彩的，参与的价

值非常有限。

相对来说，商贸旅游板块股票倒是

可以多加关注。今年这个板块总体落后

于大盘， 加上国庆前后是消费的旺季，

超长假期的出现也会在一定程度上促

进商贸旅游活动的进行。特别是一些中

心城市里的大型商场、重要风景区的旅

游企业， 可能因此获得较好的经营收

益， 从而给其股价的运行以积极的推

动。当然，话说回来，本质上这也是一种

炒作，只是相对有点基础而已。当然了，

也只有商贸旅游概念股票的上涨，国庆

行情才显得看上去比较真实，也能够得

到更多的认同。投资者如果期待在国庆

行情中有所斩获，那么现在逢低吸纳一

些价值相对被低估的商贸旅游板块股

票，也许是个可行的选择。 而这样做的

前提，就是以平常心对待其可能出现的

行情，不要抱不切实际的希望。

攻守兼备
医药股提前冒尖

国信证券
贺平鸽 丁 丹 陈 栋

� � � �

2009

年

1-7

月，医药板块

远远跑输大盘， 不断积累估值

优势。

2008

年医药板块收益率

在所有行业中排名第一， 跌得

最少。 不过，

2009

年前

7

个月，

医药板块收益率在所有行业中

排名倒数第一， 涨得最少。

2009

年以来，宏观经济经历了

探底复苏初期， 弹性大的周期

性行业更获市场青睐， 业绩增

长相对确定的医药股滞涨。 其

绝对估值水平较年初提升幅度

很小， 而相对估值溢价则不断

下降。

近期大盘出现调整， 而医

药股相对表现较好。 今年

8

月

以来，医药板块上涨

4%

，而上

证指数下跌

12%

，医药股跑赢

大盘

16

个百分点。 目前医药

板块绝对估值仍合理，而相对

沪深

300

的溢价率为

35%

，相

对估值则继续处于历史较低

区间。

因此，考虑到其具备“市

场防御需求

+

攻守兼备”特

征，医药板块行情有望提前启

动， 维持行业 “谨慎推荐”评

级。 目前

A

股市场存在对防

御性板块的明显需求，而医药

板块中期业绩增长势头良好、

估值优势突出、外部政策刺激

不断，具明显的“攻守兼备”特

征。 因此，内生性和外部因素

的合力可能促动医药板块行

情提前启动。

中报密集披露

整体业绩增势良好

据我们统计

25%

以上的医

药股发布了中期业绩预增公

告。 而

8

月已披露的中报显示，

各子行业和细分领域多数龙头

企业业绩符合甚至超出预期，

业绩超预期至

50%

以上增长的

公司也较多， 显示行业内生性

运营良好。 业绩超预期和基本

符合预期的细分领域龙头包括

（公司收入增速

/

净利润增速）：

云南白药（

30%/34%

）、天士力

（

16%/40%

）、 天坛生物 （

20%/

34%

）、东阿阿胶（

11%/21%

）、科

华生物（

26%/22%

）、华东医药

（

11%/36%

）、 恩华药业 （

12%/

43%

）等。 业绩超预期，且增幅

超过

50%

的公司包括中恒集团

（

45%/234%

）、亚宝药业（

19%/

61%

）、三九医药（

14%/55%

）、鱼

跃医疗 （

36%/66%

）、 马应龙

（

49%/116%

）等。 这些公司的业

绩增长均主要来自产品销售收

入的增长和营运效率的提升。

新医改配套政策落实

细分龙头受惠

7

月份以来， 新医改政策

开始进入募集实施期。

7

月

2

日， 五部门发布 《关于巩固

和发展新型农村合作医疗制

度的意见》， 明确提出 “

2009

年全国新农合筹资水平要达

到每人每年

100

元； 从

2010

年开始每人每年提高至

150

元”。 新农合从最初的

30

元到

150

元， 筹资额快速提升将逐

步撬动广阔农村医药消费市

场。

7

月

8

日， 国务院总理温

家宝主持召开国务院常务会

议，部署深化医药卫生体制改

革工作。

7

月

23

日，国务院办

公厅对外公布《医药卫生体制

五项重点改革

2009

年工作安

排》， 对包含扩大基本医疗保

障覆盖面、改革公立医院补偿

机制等

10

项任务明晰了部委

分工，明确了新医改实施的制

度细节与操作步骤。 据统计今

年上半年新农合参保人数已

达

8.3

亿人，加上城镇职工和

居民医保参保人数

3.3

亿人，

合计达到

11.6

亿人， 全年将

超过

12

亿人，“全民医保”有

望提前实现。

扩大基本医疗保障制度

的覆盖面是新医改方案的第

一项重要任务，而国家基本药

物制度是第二项重要任务。

8

月

18

日启动和部署国家基

本药物制度工作，这标志着我

国建立国家基本药物制度工

作正式实施，同时发布《国家

基本药物目录（基层医疗卫生

机构配备使用部分）》（

2009

版）， 多家上市公司的独家品

种入选。 中长期看，此举利好

全国和区域生产和商业龙头

企业，预计其定价、配送等配

套实施政策会很快陆续出台。

09

版医保目录也预计会较快

出台，产品是否进入这两个重

要目录对企业十分关键，政策

明朗后也将打消上半年企业

经营中的观望情绪，因此行业

下半年医药增速相对乐观。另

外，公立医院改革试点等政策

也有望于年底或者明年年初

出台。行业总体趋势是规范行

业竞争秩序、 提升产业集中

度，优势企业强者愈强。

因此， 我们建议重点增

持和关注各子行业和细分领

域龙头品种 。 品牌中药股

云南白药， 现代中药股天士

力、中恒集团 、金陵药业、益

佰制药、 亚宝药业、 三九医

药； 化学制药股恒瑞医药、

哈药股份、海正药业、华东医

药、丽珠集团； 医药商业股

国药股份、一致药业；生物制

药股双鹭药业、科华生物、天

坛生物。

� � � � 2009

年至今医药板块滞涨
，

在连续跑输大盘
7

个月之后
，

8

月以来
，

医药板块上涨
4%

，

而同期上证
指数下跌

1 2%

。

当前医药板块绝对估值理性
、

相对溢
价历史低位

。

医药股中期业绩整体增势良好
，

7

月份
以来新医改政策进入落实期

，

未来政策刺激不断
，

均
对优势公司有利

。


