
行业

２００８／１０／２８

平均市盈率

（倍）

２０１２／１２／４

平均市盈率

（倍）

２０１３／９／３

平均市盈率

（倍）

２００８／１０／２８

平均市净率

（倍）

２０１２／１２／４

平均市净

率（倍）

２０１３／９／３

平均市净

率（倍）

采掘

１２．７２ １２．５８ １１．２６ ２．４１ １．６１ １．３７

餐饮旅游

２２．６４ ２２．２８ ３２．８４ １．８６ ２．６２ ３．５８

电子

１９．８５ ２８．９４ ４９．０７ １．３８ ２．１６ ３．４５

房地产

１６．８３ １７．８０ １４．９６ １．７７ １．８２ １．９０

纺织服装

１４．８９ １６．５２ １８．５１ １．６３ １．６３ １．８３

公用事业

２５．５６ １６．８９ １４．８６ １．８７ １．６６ １．７８

黑色金属

５．０３ １２．４０ １８．９４ ０．８７ ０．８１ ０．７６

化工

２１．７５ １４．３９ １６．８７ ２．０１ １．５１ １．６５

机械设备

１５．０１ １７．６３ ２６．８３ １．９１ １．７６ ２．２５

家用电器

１１．８１ １１．７９ １２．６２ １．６８ １．８０ ２．２０

建筑建材

２２．６４ １３．６４ １２．１０ １．５５ １．４３ １．４２

交通运输

１０．５１ １０．７９ １３．８６ １．７９ １．１７ １．３２

交运设备

１１．８３ １４．０６ １６．８９ １．４８ １．６４ ２．００

金融服务

１０．９５ ６．５１ ５．８３ ２．０９ １．２１ １．１６

农林牧渔

２３．１５ ２５．６３ ３６．２１ １．９９ ２．３５ ２．８４

轻工制造

１３．８３ ２４．４５ ３０．１２ １．２１ １．６２ ２．３０

商业贸易

１５．７４ １６．６４ １８．０９ ２．０１ １．７７ ２．１１

食品饮料

２２．４１ １５．７１ １４．３３ ３．９９ ４．２５ ３．６９

信息服务

２２．１１ ２７．４９ ４４．５７ ２．０４ ２．０８ ３．９６

信息设备

２０．２４ ３２．３２ ５１．０２ １．４９ ２．２２ ３．７５

医药生物

１９．２６ ２６．０５ ３３．９２ ２．６７ ３．１５ ４．３７

有色金属

１１．８７ ２８．３２ ３８．７０ １．６２ ２．７７ ２．６３

综合

２７．４５ ３４．５６ ４３．６２ １．６８ ２．１９ ３．０８

持续走强需补量

申银万国证券研究所： 周二沪

深股指震荡走强， 创反弹以来新高，

但成交量在

2200

亿元附近裹足不

前。 虽然上周曾有两次日成交达到

2600

亿元，但股指未能向上突破。 从

量价原理看， 大盘如要持续反弹，需

要有大成交量配合。后市能否补量是

决定反弹是否稳固的重要因素。从目

前看，

9

月份是三季度末的考核时

点，短线回购利率维持高位，因此资

金面能否得到及时补充尚不确定。

从技术面看，虽然

K

线形态缓

步盘升，有持续反弹信号，但上档半

年线和年线分别位于

2153

点和

2157

点，由于这两条线均为中长期

趋势线，且相互接近，因此

2150

点

可视为短期大盘的上档阻力线。

优选周期收缩成长

平安证券研究所：我们认为，周

期与成长的风格变换在历经年初以

来的多次证伪之后， 正在将信将疑

中迎来最可能的时间窗口。

从价值内层面看，三季报将是成

长股全年盈利预期下调的引爆点；价

值外层面看，无论是持续的内幕交易

监管还是迟到的新股发行重启，正在

对成长股估值溢价施加越来越大的

压力。 与此相反的是，经济企稳回升

和政策预期发酵正在给周期股提供

诸如供需改善、 政策催化等诸多题

材。 虽然风格变化不会一步到位，但

周期股的结构性崛起和成长股的结

构性分化已是大势所趋。

行业配置上，建议优选周期，收

缩成长。 在市场有惊无险的情境约

束下，维持

8

月以来指数缓升，结构

渐变的市场判断。 在风格渐变的约

束之下，配置方向继续建议从“成长

的独角戏”转向“周期与成长混搭”。

周期领域， 重点关注供需改善预期

和短期政策弹性两条主线， 推荐乘

用车、通信、电力设备、地产等；成长

领域， 关注通胀预期对大众消费品

的刺激和数据资源炒作的逐步扩

散，推荐农业养殖和饲料、以及数据

挖掘主题的投资机会。

（陈刚 整理）

又逢季末 资金略紧钱荒难再现

证券时报记者 朱凯

“一朝被蛇咬，十年怕井绳”。由央

行“撒手不管”造成的

6

月份钱荒，虽

然过去已有数月，但后遗症仍在。虽然

最 新 的 隔 夜 回 购 利 率 回 落 至

2.9999%

，

7

天利率

3.7319%

也已基本

企稳， 但市场加杠杆意愿依旧维持低

位，市场人气涣散。

一位刚从银行跳槽至券商资管的

固定收益交易员告诉记者， 自央行续

发

3

年期央票透露出“锁长放短”意图

之后，市场一直不看好长期的资金面，

整个投资交易心态都偏于谨慎。 不过

另一方面，

9

月份属于季末，银行出于

贷存比考核的考虑， 已经提前准备了

相应头寸，即使短时偏紧，也不可能有

大幅度走高。

“我们目前的资金充足率比较

高，季末早有准备。 毕竟钱荒已过去

两个月，积累下来的资金不少。 ”华中

地区某城商行头寸管理部门人士向

记者介绍。

国信证券分析师预计， 即便

9

月

末出现时点性流动性偏紧， 也不会给

市场带来新的影响。 根据相关调研模

型， 估计

9

月份各商业银行超储率水

平或在

2.5%

左右，有望成为今年以来

新高。

Wind

资讯统计显示，自

2012

年

四季末超储率升至

3.30%

高位后，今

年前两个季度分别跌至

2.0%

和

2.1%

。

广发银行资深交易员颜岩指出，

目前流动性状况偏于宽松， 预计

9

月

份会略紧。从央行的角度来看，在季末

资金需求高峰时， 仍会逆回购滚动投

放资金，既满足机构头寸临时需求，也在

预期方面进行调整。颜岩认为，资金总体

上是平衡的， 央行还要给市场一个放松

的心态。

兴业银行首席经济学家鲁政委表

示， 截至

8

月

31

日，

8

月份的隔夜及

7

天 回 购 利 率 均 值 分 别 为

3.24%

和

4.09%

，与此前“钱荒”尾声时所做判断

十分吻合。 央行持续逆回购以及基本持

稳的利率， 保持了市场流动性的紧平衡

状态。

尽管资金面扰动不再， 但市场机构

加杠杆的意愿持续低迷。 北京某私募机

构固定收益主管告诉证券时报记者，从

7

月到

9

月，市场一直处于低潮之中。 现

在预计机会快来了，

9

月中旬债券收益

率可以基本调整到位， 是介入市场的好

时机。

“经济虽然有所复苏，但年内经济增

速突破

7.5%

不太现实。 接下来的两年要

获得此前

10%

的增速更是天方夜谭，债

市避险需求还在。 ”该人士表示，但资金

面与历史同期水平相比仍偏高， 对市场

有负面效应。

平安证券固定收益部执行副总经理

石磊在最新报告中指出， 粗略估算

9

月

份超储水平为

1.6

万亿元。 而尽管非标

资产增速仍较高， 但经过

6

月钱荒后各

家银行都在提高备付率，

9

月份资金面

不会重演

6

月恐慌行情。但要注意，银行

对跨季、跨年资金依旧非常谨慎。

石磊认为，对现券而言，不是机构

不愿意加杠杆，而是目前的收益率水平

没有足够吸引力。 银行同业资产清理的

效果真正显现，可能会延伸至今年第三

季度。
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七行业当前市盈率低于1664点水平

金融服务当前平均市盈率仅5.83倍，创出历史新低

证券时报记者 邓飞

昨日，沪指终于夺回

2100

点整

数关口， 成交量也放大至千亿元以

上。 从近期盘面来看，自贸区、土地

流转、 信息消费等概念炒作的人气

高涨，与金融、地产、资源等权重板

块的不温不火形成鲜明对比， 这让

不少投资者有点不知所措。

如果从行业估值角度来看，股

价持续走高的新兴行业估值水平也

是水涨船高， 而股价低迷但盈利稳

定的传统行业估值水平却普遍处于

历史低位。 究竟是应该参与吹泡泡

的“故事会”，还是秉承价值投资思

路，买入长期、稳定、增长、便宜的资

产， 已成为投资者当下面对的首要

难题。

传统行业

市盈率处历史低位

据证券时报数据部统计， 申万一

级行业分类中， 当前金融服务、 房地

产、采掘、化工、建筑建材、食品饮料、

公用事业等

7

个行业平均市盈率已低

于沪指

1664

点时的水平。 其中，金融

服务当前平均市盈率仅为

5.83

倍，较

去年

12

月

4

日的

6.51

倍继续下降，

只有

1664

点时的一半左右，创出历史

新低。

实际上，在去年

12

月

4

日沪指

确立

1949

点“建国底”时，房地产、

采掘、 交通运输等周期性行业的平

均市盈率已普遍逼近

1664

点时的

水平，而当时金融服务、建筑建材、

化工、 公用事业等行业的平均市盈

率已低于

1664

点时的水平。 从市净

率来看，当时共有采掘、公用事业、

黑色金属、化工、机械设备、建筑建

材、交通运输、金融服务、商业贸易

等

9

个行业的平均市净率低于

1664

点时的水平。 因此，在今年初的大盘

反弹中，金融、地产等普遍被低估的

周期性品种受到资金青睐， 迎来一

波估值修复行情。

值得注意的是，虽然周期股之后

跟随大盘回落， 但其业绩变化并不

大。 从最新公布的半年报来看，周期

股依然是

A

股市场中最主要的利润贡

献群体，这也导致这些周期性行业估值

水平继续向历史低位迈进。 数据显示，截

至昨日，金融服务、采掘、房地产、公用事

业、建筑建材、食品饮料等

6

个行业的平

均市盈率较去年

12

月

4

日下降。

新兴行业

市盈率急剧攀升

与周期性行业走下坡路不同的是，

信息服务、信息设备、电子等新兴行业正

迎来黄金发展期，股价及估值都在爬坡。

截至昨日，信息设备、电子、信息服

务等

3

个行业的平均市盈率分别高达

51.02

倍、

49.07

倍、

44.57

倍，在申万一级

行业分类中名列三甲。而去年

12

月

4

日，

上述

3

个行业的平均市盈率仅为

32.32

倍、

28.94

倍、

27.49

倍，远没有如今这么夸

张。 需要提及的是，诸如电商、手游、消费

电子等今年反复活跃的市场热点基本都

出自上述

3

个行业，在相关个股股价大幅

上涨的背景下，这些新兴行业的平均市盈

率急剧攀升也在意料之中。

另外，当前有色金属、医药生物、农

林牧渔、餐饮旅游、轻工制造、综合类等

6

个行业的平均市盈率超过

30

倍， 也较

“建国底”时有所上升，但提升幅度有限，

与信息服务、信息设备、电子等新兴行业的

高弹性相比还是有一定差距。

张刚

7

、

8

月份

A

股市场震荡上行，

上证指数回升至

2100

点整数关口

附近， 创业板指数则在

8

月创出了

历史新高。那么，

8

月份上市公司限

售股解禁后的减持以及被增持的情

况如何呢？

减持市值环比减三成

统计数据显示，

8

月份限售股

合计减持市值为

73.96

亿元， 比

7

月份减少

36.61

亿元， 减少幅度为

33.11%

；涉及上市公司

188

家，比

7

月份增加

6

家；在分布上看，深市主

板公司

11

家，深市中小板

90

家，深

市创业板

76

家，沪市公司

11

家；涉

及股数共计

57756.77

万股，比

7

月

份减少了

33254.33

万股，减少幅度

为

36.54%

。

8

月份大盘震荡上行， 产业资

本的整体减持规模减少， 但仍处于

偏高水平。深市中小板、创业板公司

仍为被减持的主要群体， 占公告减

持公司家数近九成。 半年报已经披

露完毕， 控股股东以及一致行动人

的减持限制消除， 预计

9

月份的减

持规模将增加。

增持市值环比减五成

数据显示，

8

月份上市公司股

东增持市值共计

12.05

亿元， 比

7

月份减少

15.92

亿元， 减少幅度为

56.92%

；涉及上市公司有

48

家，比

7

月份减少了

45

家， 减少幅度为

48.39%

；在分布上看，深市主板公

司

10

家，深市中小板

19

家，深市创

业板

8

家，沪市公司

11

家；涉及股

份共计

16780.32

万股，比

7

月份减

少

22711.47

万股， 减少幅度为

57.51%

。

大盘回升， 主要股东的增持意

愿却没有增加， 主要是受到相关法

规的限制。 预计

9

月份主要股东的

增持规模有望增加。

创业板减持市值增加

8

月份震荡回升， 产业资本减

持市值减少，但处于偏高水平，而增

持市值则大幅减少。 被增持市值多

的公司多为沪市公司和深市主板公

司。 沪市公司被增持的市值为

6.74

亿 元 ， 占 到 当 月 增 持 总 额 的

55.95%

；深市主板被增持的市值为

4.49

亿元，占到当月的

35.58%

。

深市中小板、 创业板被减持公

司数量占被减持公司总数的近九

成， 合计减持市值占到当月的

80.74%

。 其中，深市中小板减持市值

为

27.02

亿元， 比

7

月份减少

25.70

亿元，减少幅度为

48.75%

；深市创业

板减持市值为

32.70

亿元，比

7

月份

增加

2.20

亿元，增加幅度为

7.21%

。

创业板将于

9

月份迎来历史第二大

解禁高峰， 中小板将于

9

月份迎来

年内第二大解禁高峰， 压力不容小

觑。 相比之下，沪市和深市主板公司

仍为被增持的主要群体。

（作者单位：西南证券）

� � � �伟晴（世纪证券分析师）：

上证

指数在成功突破

60

日线后

，

目前年

线和半年线位于

2150

点一带

，

显示

这里的压力不小

。

同时

，

光大乌龙指

造成的上影线高点在

2198

点一带

，

也就是说

2150

点上方套牢盘很重

。

股指目前呈强势状态

，

那么如何才

能化解股指上行与技术指标高企之

间的矛盾呢

？

目前

，

市场热点在不断扩散

，

如

软件开发

、

文化传媒

、

自贸概念

、

土地

流转等

，

这样在不同热点间的轮动可

使股指重心保持向上

，

而震荡的幅度

不至于过大

。

权重股目前的低估值也

是股指重心能保持向上的定海神针

，

而经济的稳增长已有成效是股指能

震荡上行的原动力

。

目前牛市的初期

阶段已形成

，

投资者不应再用以往的

熊市思维来看问题

。

朱人伟（财经名博）：

自贸区余

波未平

，

土改股一波又起

，

从近期盘

面可以明显感觉到市场对政策相关

板块的认可度前所未有的高

。

同样

是土改

，

上半年政策上也有提及

，

但

当时市场的炒作仅限于个别股票一

日游行情

。

然而半年后再提土改

，

市

场对此的反应却是多只股票的连续

涨停

，

其背后则隐含了当前大环境

支持

。

后知后觉（金融界分析师）：

从

短期来看

，

如果土改制度出现突破

，

拥有土地资源的企业将迎来新一轮

资产重估

，

短线会有爆发式大涨

。

从

中期看

，

则主要可以关注以下两方

面

：

一是随着农地流转规模扩大

，

农

业集约化和现代化程度有望提高

，

农业服务流通企业

、

农业机械产业

链以及农田水利建设企业有望受

益

。

另一方面

，

随着土地改革的持续

推进

，

农民转变为市民

，

新型城镇化

建设顺利开展

，

消费品

、

天然气

、

环

保

、

电子信息等行业也将明显受益

。

（陈刚 整理）

以上内容摘自财苑社区（cy.

stcn.com）
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创业板指数虚涨 赚钱效应减弱

创业板指昨涨2%，但超2%的个股家数不到三分之一

证券时报记者 颜金成

创业板是今年行情发展的核心。

不过从最近创业板的表现看， 指数虽

然仍然坚挺， 但是个股的活跃度已大

大降低，赚钱效应明显较弱。

昨日创业板指数涨幅超过

2%

，

但是创业板

355

家公司里， 涨幅超

过

2%

的仅有

106

家，占比不到三分

之一， 即大部分股票并没有跟上创

业板指数的节奏。 在这种指数虚涨

的状况背后， 是创业板市值大的公

司近期表现较好。 创业板市值前十

的公司中，华谊兄弟、光线传媒、华

策影视三家影视股就占据了三席。

而这三家公司中的“老大”又是华谊

兄弟， 华谊兄弟在最近搭上手游概

念后， 与中青宝等公司一起不断上

涨。 而在近日披露的收购张国立旗

下影视公司等利好的刺激下， 又是

连续走高。

华谊兄弟是传媒行业的龙头公

司， 华谊兄弟的市场表现往往会引发同

行业其他公司的跟风，而光线传媒、华策

影视等公司一旦跟风， 则导致整个创业

板市值前十中的三家大涨， 这自然会对

创业板指数带来明显拉动。

在传媒影视三驾马车拉动创业板指

数上涨的情况下，昨日仅有不到三分之一

的个股跟涨，也显现出其他股票上涨力量

的不足。 事实上，最近创业板股票的热点

始终集中在手机游戏及传媒影视这些为

数不多的热点上。 一方面，这几个热点行

业的股票涨幅巨大，中青宝从底部上涨幅

度近

10

倍， 华谊兄弟涨幅也达到了

4

倍

多。 另外一方面，主板的上海自贸区概念、

土地流转概念分流了市场热钱。 在这样的

情况下，业内人士分析，创业板能否出现

新的热点显得非常关键。

实际上， 昨日创业板指数在上涨超

过

2%

的情况下， 成交量仅有

197

亿元。

而在

8

月

23

日、

26

日两天，同样处于目

前这个位置附近， 创业板指数的成交量

分别为

322

亿元和

269

亿元。

数据来源：证券时报数据部 邓飞/制表

申万一级行业估值变化情况

彭春霞 / 制图

上证指数 60 分钟 K 线图

8月限售股减持整体大降

唯创业板增加


