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  本周观点 

分析师：董高峰 上周海外市场大幅上涨，而国内市场也结束了前一周的震荡调整格局，向

上突破了前期 2402 点高点，上证综指一周上涨了 1.910%，但在这一周之

中，市场开始出现风格转换的态势，从各行业表现来看，前期涨幅较大的

有色开始出现调整，而估值相对安全的金融服务业涨幅居前。这一点和我

们之前对市场风格转换的预测相一致。 
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 在突破前期高点后，上周五市场呈现了小幅调整的格局，那么未来市场将

如何演绎，风格转换能否继续呢？ 

从目前整体市场来看，在流动性充裕下，目前市场估值水平已经突破实在

高点，上证综指动态估值水平达到 16.36 倍，而正如我们多次强调的，流

动性推动的估值向上效应具有边际递减，未来流动性对推动估值水平，进

而推动整体市场向上的作用将下降。我们认为未来市场估值回复和盈利预

期的天平将开始向盈利预期倾斜。 

在 08 年年报陆续公布后，多数上市公司 08 年实际业绩低于市场盈利，这

不但导致相关上市公司股价出现了相应的调整，而且导致市场对相关上市

公司 09 年盈利预期出现向下修正。整体看，上周上证综指盈利预期出现较

大的向下修正，环比下调了 2.84%。但是从未来整体市场盈利预期变化来

看，由于大盘绩优股的支撑作用，整体市场盈利预期的下行风险较小。而

本周开始上市公司将陆续公布 09 年一季报，我们认为部分周期类权重股在

经历了 08 年年报的负面影响后，一季报的公布存在超预期的可能。 

因此，我们未来市场在从估值回复向盈利预期倾斜的过程中，有望实现向

基本面的风格转换。由于大盘绩优股对指数的支撑，整体市场可能呈现出

震荡向上的格局，而个股层面上，前期涨幅过大的题材股、概念股可能面

临阶段性的调整。 

操作策略上，建议投资者提高对题材股、概念股调整的风格意识。关注绩

优股。重点关注：银行等绩优股，以及受政策利好如医药和外围期货市场

走强利好的如有色的交易性机会。 

 一周市场回顾 

上周摩根 AC 世界指数上涨 8.074，道琼斯工业指数上涨 3.104%，标普 500

指数上涨 3.255%，纳斯达克综合指数上涨 4.962%，伦敦富时 100 指数上涨
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5.934%，法国 CAC 指数上涨 7.663%，德国 DAX 指数上涨 8.977%，日经 225

指数上涨7.550%，香港恒生指数上涨11.457%，香港国企指数上涨11.447%，

香港红筹指数上涨 5.462%。上证指数连续三周上涨，上周上涨 1.910%，沪

深 300 上涨 2.864%，A-H 股溢价率为 36.73%。市场风格方面，大盘股 2.8%，

小盘股上涨 6.3%，绩优股上涨 3.3%，亏损股上涨 2.2%。行业方面，上周

大多数行业上涨，金融服务、采掘、信息设备、农林牧渔、轻工制造是五

个涨幅最大的行业，分别上涨 5.2%、5.2%、4.4%、4.0%、3.8%、有色金属、

餐饮旅游、黑色金属、公用事业是仅有的四个下跌的行业，分别下跌 2.8%、

2.3%、0.2%、0.1%。 

 市场资金情况 

本周股改限售可流通的市值为 396.98 亿元，较上周有所下降。上周国内 A

股国内总市值达到 19.78 万亿，较前一周增加 2.23%，流通 A股市值 6.86

万亿，较前一周增加 3.59%。截至上周末，全部基金资产净值为 20112.09

亿元，其中全部开放式基金资产净值为 19276.43 亿元。 

 市场盈利预期 

上周上证综指和沪深 300 盈利预期继续下调，较年初下调了 36.2%和

36.82%，环比下调了 2.84%和 2.698%。上周，5 个行业的盈利预期下调，

其中有色金属、交通运输、黑色金属三个行业盈利预期大幅下降，下降幅

度均在 20%以上，盈利预期上调的行业中，综合、信息设备、医药生物、

餐饮旅游、建筑建材、农林牧渔盈利预期上调幅度均在 30%以上，家用电

器、食品饮料、房地产盈利预期上调幅度在 20%以上，商业贸易、信息服

务、机械设备盈利预期上调幅度在 10%以上。 

 市场估值情况 

上周末，摩根 AC 世界指数动态市盈率达 13.39 倍，道琼斯工业指数 21.25

倍，香港恒生指数 12.71 倍，印度孟买指数 11.92 倍。目前整体 A股动态

市盈率为 16.92 倍，上证综指为 16.36 倍，沪深 300 为 16.17 倍，最高有

色金属为 39.63，最低金融服务为 13.49。 

 

网址：Http://www.longone.com.cn  电话：(86-21)50586660 转 8638   传真：（86-21）50819897   E-Mail: dhresearch@longone.com.cn          



   
                                                                东海证券研究所  策略研究

 
网址：Http://www.longone.com.cn 电话：(86-21)50586660 转 8638      传真：（86-21）50819897     E-Mail: dhresearch@longone.com.cn        1

 

本周主题  

 

重回基本面 

08 年年报对盈利预期的负面影响 

从目前已经公布 08 年年报的上市公司实际经营业绩与之前市场盈利预期的

比较来看，市场虽然对上市公司 08 年经营压力有一定的预期，但盈利预期与实际

值相比仍然较为乐观的。目前沪深 300 成份股中已公布 08 年年报的上市公司有

163 家，其中，实际值小于预期值的有 98 家，占已公布年报上市公司的 60.1%，

实际值大于预期值有 61 家，占 37.4%，大多数行业，特别是周期性行业如钢铁、

有色，实际值小于预期值的上市公司比重明显较高。 

沪深 300 成份股 08 年年报公布情况 

实际值小于预期值 实际值大于预期值 年报公布日市场表现 

 

已公布年报

公司数 公司数 比重 公司数 比重 下跌公司占比 上涨公司占比

沪深 300 163 98 60.1% 61 37.4% 41.1% 50.92%

农林牧渔 1 0 0.0% 0 0.00% 0.0% 0.00%

采掘 12 4 33.3% 8 66.67% 58.3% 33.33%

化工 13 8 61.5% 5 38.46% 61.5% 38.46%

黑色金属 10 10 100.0% 0 0.00% 30.0% 40.00%

有色金属 18 14 77.8% 4 22.22% 27.8% 66.67%

建筑建材 7 2 28.6% 5 71.43% 42.9% 57.14%

机械设备 9 6 66.7% 3 33.33% 33.3% 55.56%

电子元器件 1 1 100.0% 0 0.00% 0.0% 100.00%

交运设备 8 4 50.0% 4 50.00% 37.5% 62.50%

信息设备 3 2 66.7% 1 33.33% 33.3% 33.33%

家用电器 2 1 50.0% 1 50.00% 50.0% 50.00%

食品饮料 7 6 85.7% 1 14.29% 42.9% 57.14%

纺织服装 3 2 66.7% 0 0.00% 100.0% 0.00%

轻工制造 2 2 100.0% 0 0.00% 0.0% 50.00%

医药生物 3 2 66.7% 1 33.33% 66.7% 33.33%

公用事业 9 3 33.3% 5 55.56% 44.4% 55.56%

交通运输 14 6 42.9% 8 57.14% 28.6% 57.14%

房地产 19 10 52.6% 9 47.37% 31.6% 68.42%

金融服务 10 9 90.0% 1 10.00% 50.0% 40.00%

商业贸易 4 3 75.0% 1 25.00% 50.0% 50.00%

餐饮旅游 0 0 0.0% 0 0.00% 0.0% 0.00%

信息服务 6 2 33.3% 4 66.67% 66.7% 33.33%

综合 2 1 50.0% 0 0.00% 0.0% 50.00%

注：统计截止日为 4月 1日 

统计中用周一市场表现作为周末公布年报的上市公司公布日市场表现 

资料来源：WIND 东海证券研究所 
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08 年年报对上市公司市场表现产生影响 

而从沪深 300 成份股分行业实际值小于预测值的公司比重与年报公布日市场

下跌的公司比重的相关性来看，很明显，两者的相关性为正，这表明虽然流动性

对各行业市场表现有一定影响，但 08 年实际业绩的确对上市公司市场表现（年报

公布当日）产生了影响，实际值小于预期值的公司比重大的行业，其中年报公布

日下跌公司占的比重也大。 

分行业实际值小于预测值比重与市场下跌比重相关性 

y = 0.0593x + 0.3376
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资料来源：WIND 东海证券研究所 

08 年年报对 09 年盈利预期的负面影响 

不仅如此，08 年年报的公布对市场修正 09 年盈利预期产生了负面作用。沪

深 300 已公布 08 年年报的 163 家上市公司中，年报公布后 09 年预测值下降的公

司有 94，占比 57.7%，合计占沪深 300 指数权重 33.60%,而 09 年预测值上升的公

司有 24 家，占比 14.7%,合计占沪深 300 指数权重仅 5.67%,两者相比，09 年盈利

预期下调的上市公司占比明显较大。 

分行业看，周期类行业 09 年预测值下降的公司比重均在 60%以上，如采掘、

钢铁、有色、电子元器件、交运设备、地产、金融等，而受政策支撑的行业 09

年预测值下降的公司比重明显较低，如建筑建材(14.3%)、公用事业(11.1%)、,

但同时需要注意的是传统的防御性行业如医药生物、食品饮料 09 年预测值下降的

公司比重也较大。而从 09 年预测值上升的分行业公司占比来看，建筑建材、信息

设备、轻工制造、公用事业、金融服务 09 年预测值上升的分行业公司占比较高。 

沪深 300 成份股 08 年年报公布后对 09 年盈利预期的影响 

09 年预测值下降 09 年预测值上升 已公布年报公

司数  公司数 比重 指数权重% 公司数 比重 指数权重% 

沪深 300 163 94 57.7% 33.60 24 14.7% 5.67 

农林牧渔 1 0 0.0% 0.00 0 0.0% 0.00 
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采掘 12 9 75.0% 5.04 1 8.3% 0.08 

化工 13 10 76.9% 3.25 1 7.7% 0.17 

黑色金属 10 6 60.0% 1.52 0 0.0% 0.00 

有色金属 18 13 72.2% 2.69 1 5.6% 0.67 

建筑建材 7 1 14.3% 0.33 3 42.9% 0.61 

机械设备 9 4 44.4% 0.91 2 22.2% 0.76 

电子元器件 1 1 100.0% 0.10 0 0.0% 0.00 

交运设备 8 5 62.5% 0.73 1 12.5% 0.09 

信息设备 3 1 33.3% 0.10 1 33.3% 0.65 

家用电器 2 1 50.0% 0.27 0 0.0% 0.00 

食品饮料 7 4 57.1% 2.25 1 14.3% 0.16 

纺织服装 3 1 33.3% 0.17 0 0.0% 0.00 

轻工制造 2 1 50.0% 0.10 1 50.0% 0.07 

医药生物 3 3 100.0% 0.51 0 0.0% 0.00 

公用事业 9 1 11.1% 0.16 3 33.3% 0.31 

交通运输 14 8 57.1% 1.31 2 14.3% 0.35 

房地产 19 12 63.2% 4.85 3 15.8% 0.46 

金融服务 10 6 60.0% 7.38 4 40.0% 1.29 

商业贸易 4 2 50.0% 1.15 0 0.0% 0.00 

餐饮旅游 0 0 0.0% 0.00 0 0.0% 0.00 

信息服务 6 4 66.7% 0.73 0 0.0% 0.00 

综合 2 1 50.0% 0.05 0 0.0% 0.00 

注：同上 

资料来源：WIND 东海证券研究所 

因此，我们认为目前盈利预期仍然处于向下修正过程中。盈利预期的变化滞

后于经济周期，只有经济基本面的好转才能激发投资者对上市公司盈利预期的持

续向上修正。因此，在当前中国经济仍然处于下滑过程，仍然需要寻找复苏的确

定信号时，我们认为市场对上市公司的盈利预期仍然将保持向下修正的趋势。 

整体盈利预期下行风险较小 

我们认为虽然 08 年年报公布对上市公司盈利预期负面影响较多，但目前尚未

公布年报的上市公司构成中大盘绩优股等业绩有支撑的上市公司整体市场盈利预

期有正面作用，一定程度上可以抵消其他公司受 08 年报公布的负面影响。 

目前沪深 300 成份股中尚未公布 09 年年报的上市公司虽然只有 137 家，少于

已公布年报的公司数，但这些公司占沪深 300 指数的权重却达到了 60%。其中金

融服务业上市公司有 17 家，指数权重合计 22.2%，位居第一，公用事业 12 家，

指数权重合计 5.0%，位居第二。从这两个行业公布 08 年年报后 09 年盈利预期向

下修正的上市公司比重较小，向上修正的上市公司比重较大的情况看，这两个行

业一定程度上可抵消其他行业（周期类）年报公布后 09 年盈利预期下调对整体沪

深 300 的负面影响，因此，沪深 300 整体盈利预期下行风险相对较小。 
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沪深 300 成份股分行业已公布和未公布年报的公司数 

尚未公布年报 
 已公布年报公司数 

公司数 指数权重% 

沪深 300 163 137 60.8 

农林牧渔 1 4 0.8 

采掘 12 5 1.6 

化工 13 3 0.6 

黑色金属 10 11 3.8 

有色金属 18 7 2.6 

建筑建材 7 4 3.3 

机械设备 9 6 2.3 

电子元器件 1 1 0.1 

交运设备 8 10 2.0 

信息设备 3 1 0.5 

家用电器 2 3 1.2 

食品饮料 7 5 1.4 

纺织服装 3 0 0.4 

轻工制造 2 2 0.3 

医药生物 3 6 1.1 

公用事业 9 12 5.0 

交通运输 14 15 4.7 

房地产 19 0 2.5 

金融服务 10 17 22.2 

商业贸易 4 6 1.5 

餐饮旅游 0 0 0.0 

信息服务 6 5 2.3 

综合 2 3 0.7 

资料来源：WIND 东海证券研究所 
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一周市场回顾  

一周指数表现 

全球主要股指一周市场表现 

涨跌(%) 
指数名称 代码 收盘 

1 周 1 月 3 月 年初至今 

摩根 AC 世界指数 MXWD 214.96 8.074 22.975  -8.842 -5.587 

成熟市场       

道琼斯工业指数 INDU 8017.59 3.104 20.985  -11.065 -8.646 

标普 500 指数 SPX 842.50 3.255 23.284  -9.864 -6.726 

纳斯达克综合指数 CCMP 1621.87 4.962 25.352  -1.846 2.843 

伦敦富时 100 指数 UKX 3986.20 5.934 12.900  -14.071 -10.103 

法国 CAC 指数 CAC 2927.72 7.663 15.517  -13.795 -9.020 

德国 DAX 指数 DAX 4347.34 8.977 18.572  -13.508 -9.622 

日经 225 指数 NKY 8857.93 7.550 23.488  -2.455 -0.018 

澳大利亚综合指数 AS30 3696.40 4.001 18.790  0.195 1.014 

香港恒生指数 HSI 14998.04 11.457 25.806  -3.298 4.244 

香港国企指数 HSCEI 8804.45 11.447 29.754  1.850 11.565 

香港红筹指数 HSCCI 3245.59 5.462 15.699  -8.586 -1.422 

新兴市场        

巴西圣保罗指数 IBOV 44306.62 8.987 19.408  4.713 17.993 

俄罗斯 RTS 指数 SENSEX 10534.87 4.840 25.009  5.791 9.200 

印度孟买指数 RTSI$ 757.59 10.936 31.437  19.893 19.893 

台湾加权指数 TWSE 5556.22 6.726 19.395  17.536 21.018 

韩国 KOSPI 指数 KOSPI 1297.85 8.384 23.015  8.672 15.419 

中国市场        

上证指数  2419.78 1.910 10.341  24.915 32.896 

上证 B股  159.36 1.519 13.092  35.160 43.674 

深圳成指  9244.66 2.785 12.058  36.044 42.543 

深圳 B股  356.08 1.307 10.953  23.989 31.260 

沪深 300  2570.50 2.864 12.417  32.310 41.413 

资料来源：BLOOMBERG，东海证券研究所 
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一周风格表现 

国内风格板块一周市场表现 

5日 20日 60日 250日

大盘指数 2.8% 11.4% 40.0% -30.8%

中盘指数 1.8% 9.4% 48.8% -33.6%

小盘指数 6.3% 15.9% 44.9% -20.3%

高市盈率指数 0.1% 10.4% 42.4% -37.8%

中市盈率指数 2.4% 11.7% 38.0% -37.9%

低市盈率指数 3.8% 13.2% 49.0% -35.7%

高市净率指数 1.7% 8.2% 25.0% -38.0%

中市净率指数 2.4% 10.4% 42.6% -32.5%

低市净率指数 1.0% 9.8% 49.3% -31.0%

高价股指数 3.5% 11.4% 35.9% -32.6%

中价股指数 1.7% 11.1% 47.5% -28.2%

低价股指数 1.5% 10.3% 52.5% -20.7%

亏损股指数 2.2% 10.4% 50.8% -27.5%

微利股指数 1.3% 12.1% 53.0% -29.1%

绩优股指数 3.3% 14.0% 49.7% -31.1%

配股指数 0.0% 11.8% 0.6% -5.3%

活跃指数 -0.8% 5.9% 35.4% -60.9%

新股指数 2.7% 13.3% 34.2% -21.5%

板块名称
涨跌 -2.0% 0.0% 2.0% 4.0% 6.0% 8.0%

大盘指数

中盘指数

小盘指数

高市盈率指数

中市盈率指数

低市盈率指数

高市净率指数

中市净率指数

低市净率指数

高价股指数

中价股指数

低价股指数

亏损股指数

微利股指数

绩优股指数

配股指数

活跃指数

新股指数

一周涨跌%

资料来源：WIND，东海证券研究所 
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一周行业表现 

国内分行业一周市场表现 

5日 20日 60日 250日

金融服务 5.2% 14.0% 46.8% -22.7%

采掘 5.2% 22.4% 53.1% -33.1%

信息设备 4.4% 13.4% 41.4% -32.0%

农林牧渔 4.0% 8.2% 41.6% -28.9%

轻工制造 3.8% 14.7% 49.2% -39.7%

家用电器 3.6% 12.0% 41.9% -27.6%

房地产 3.6% 15.4% 62.4% -31.0%

交运设备 3.1% 10.1% 66.1% -29.5%

机械设备 2.6% 11.3% 48.8% -18.4%

食品饮料 2.4% 4.0% 21.3% -36.3%

信息服务 2.3% 11.5% 32.2% -25.8%

化工 2.1% 10.7% 43.0% -37.5%

交通运输 2.0% 14.7% 44.8% -38.0%

电子元器件 2.0% 14.1% 55.5% -39.5%

商业贸易 1.8% 10.4% 32.9% -33.6%

医药生物 1.6% 4.7% 27.5% -14.5%

综合 1.1% 13.2% 61.4% -37.5%

纺织服装 1.0% 12.0% 48.6% -37.0%

建筑建材 0.7% 6.8% 33.0% -20.0%

公用事业 -0.1% 4.9% 25.3% -28.0%

黑色金属 -0.2% 10.1% 35.1% -50.8%

餐饮旅游 -2.3% 9.1% 47.5% -45.7%

有色金属 -2.8% 20.7% 89.3% -41.5%

板块名称
涨跌 -4.0% -2.0% 0.0% 2.0% 4.0% 6.0%

金融服务

采掘

信息设备

农林牧渔

轻工制造

家用电器

房地产

交运设备

机械设备

食品饮料

信息服务

化工

交通运输

电子元器件

商业贸易

医药生物

综合

纺织服装

建筑建材

公用事业

黑色金属

餐饮旅游

有色金属

资料来源：WIND，东海证券研究所 
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A/H 股两地上市公司的价差 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

08-4-7 08-6-7 08-8-7 08-10-7 08-12-7 09-2-7

当前 A-H 股溢价率为 36.73%

 
注：A/H 股溢价率根据恒生 AH 股溢价指数计算得到 

资料来源：WIND，东海证券研究所  

 
网址：Http://www.longone.com.cn 电话：(86-21)50586660 转 8638      传真：（86-21）50819897     E-Mail: dhresearch@longone.com.cn        8



   
                                                                东海证券研究所  策略研究

 

市场资金情况  

 

 

每周新增股改限售股可流通市值 
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假日和本周股改限售可流通

的市值共 396.98 亿元，较上

周有所下降 

 
资料来源：WIND，东海证券研究所 

 

 

 

 

沪深 A股总市值和流通市值的变化情况 
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亿元
上周国内 A 股国内总市值达

到 19.78 万亿，较前一周增

加2.23%，流通A股市值6.86

万亿，较前一周增加 3.59% 

 
资料来源：WIND，东海证券研究所 
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基金净值 
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截至上周末，全部基金资产

净值为 20112.09 亿元，其中

全部开放式基金资产净值为

19276.43 亿元 

 
资料来源：WIND，东海证券研究所 

 汇率（人民币对美元）变动情况 
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上周人民币加速小幅上扬 

 
资料来源：WIND，东海证券研究所 

10 年期债券收益率 
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资料来源：WIND，东海证券研究所 
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市场盈利预期  

 

 

上周上证综指盈利预期变动 
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上周上证综指盈利预期继续

下调，较 08 年 3 月下调了

36.2%，环比下调 2.84% 

  
资料来源：WIND，东海证券研究所 

 

 

 

 

上周沪深 300 盈利预期变动 

0

10

20

30

2008-02-

15

2008-04-

18

2008-06-

20

2008-08-

15

2008-10-

17

2008-12-

12

2009-02-

20

-40%

-32%

-24%

-16%

-8%

0%

8%

动态PE（左轴） EPS预期（右轴）

上周沪深 300 盈利预期继续

下调，较 08 年 3 月下调了

36.82%，环比下调 2.698% 

  
资料来源：WIND，东海证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 
网址：Http://www.longone.com.cn 电话：(86-21)50586660 转 8638      传真：（86-21）50819897     E-Mail: dhresearch@longone.com.cn        11



   
                                                                东海证券研究所  策略研究

 

上周分行业盈利预期变动 

行业 2年复合增

长率(%) 

2008 年预期 净利润同比(%) 
行业名称 

1周预期变化率(%) 4周预期变化率(%) 13周预期变化率(%) 2008(E) 2009(E) 

农林牧渔 33.84 3.145 -2.05 -8.695 32.50% 35.20%

采掘 -1 -1.991 -5.788 -10.008 2.84% -4.70%

化工 0.091 0.459 -6.374 -35.541 -48.10% 93.04%

黑色金属 -27.962 -6.743 -14.385 -50.452 -52.61% 9.50%

有色金属 -34.939 -19.587 -30.042 -52.645 -66.37% 25.86%

建筑建材 34.092 -6.086 -7.127 -18.8 5.88% 69.82%

机械设备 12.464 -2.236 -6.744 -14.364 -7.58% 36.86%

电子元器件 4.726 -7.284 -7.295 -44.547 -39.41% 81.03%

交运设备 4.767 -0.751 -2.294 -13.045 -9.97% 21.91%

信息设备 43.805 -4.651 -5.705 -9.766 41.87% 45.77%

家用电器 29.756 -0.663 -6.917 -13.179 27.20% 32.36%

食品饮料 29.047 -3.863 -8.59 -18.659 6.95% 55.71%

纺织服装 6.416 -6.152 -16.974 -17.328 -10.86% 27.05%

轻工制造 -2.419 -2.656 -9.128 -29.796 -16.29% 13.75%

医药生物 41.77 -1.712 -4.97 -17.488 42.41% 41.13%

公用事业 -6.578 -31.601 -48.411 -60.576 -93.67% 1279.38%

交通运输 -28.805 -15.416 -13.643 -33.725 -47.32% -3.79%

房地产 24.911 -0.285 -6.05 -15.128 15.08% 33.81%

金融服务 9.945 -4.195 -6.165 -9.935 10.86% 9.04%

商业贸易 19.682 -5.406 -6.466 -16.819 17.93% 21.47%

餐饮旅游 38.205 -6.082 -6.717 -8.836 55.56% 22.79%

信息服务 16.142 91.936 86.154 74.744 145.04% -44.95%

综合 84.127 -29.66 -36.552 -38.75 96.77% 72.30%

资料来源：朝阳永续，东海证券研究所 
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市场估值情况  

 

 

全球主要市场动态市盈率历史走势 
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上周末，摩根 AC 世界指数动

态市盈率达 13.39 倍，道琼

斯工业指数 21.25 倍，香港

恒生指数 12.71 倍，印度孟

买指数 11.92 倍 

 
资料来源：BLOOMBERG，东海证券研究所 

 

目前各行业板块市盈率指标 
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目前整体 A 股动态市盈率为

16.92 倍，上证综指为 16.36

倍，沪深 300 为 16.17 倍，

最高有色金属为 39.63，最低

金融服务为 13.49 

 
资料来源：WIND，东海证券研究所 
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上证估值合理 
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资料来源：WIND，东海证券研究所 

 

全球行业估值水平（滞后 12 个月市盈率）比较 

中国 全球 美国 香港  

10.640  公用事业 23.147 13.873 13.085 

电信运营 12.510 10.986 11.758  6.256 

10.120  #N/A N/A 材料 22.627 16.839 

信息技术 27.213 104.038 13.957  12.531 

8.446  工业 11.787 11.822 11.003 

健康护理 #N/A N/A 12.247 10.543  #N/A N/A 

15.288  金融 12.339 16.077 12.707 

能源 9.107 9.968 6.826  #N/A N/A 

12.772  #N/A N/A 消费者常用品 12.021 10.006 

消费者非必需品 11.560 6.854 18.297  13.318 

资料来源：BLOOMBERG，东海证券研究所 
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一、行业评级 

推荐 – Attractive：预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：  预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious： 预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform： 预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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