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投资要点： 

 沿着政策严控期—需求回落--政策观察期—价格回落--政策放

松期的逻辑，下半年 A股市场投资机会来自于需求下行带来的通

胀压力回落。这也意味着在货币与信贷政策实质性放松之前，A

股市场将经历两阶段的盈利回落冲击：第一阶段来自于需求回

落，第二阶段则来自于价格回落。 

 我们认为需求回落已经开始，市场正逐渐进入政策观察期。一方

面，宏观调控的效果开始显现，政策继续加码的可能性不大;另

一方面，国内通胀预期仍需管理，政策也难言转向。在这一阶段

里，我们认为货币政策调控工具将按公开市场、存款准备金率、

利率的优先次序来进行，后两者的使用频度将有所弱化。 

 前期 A股市场经历了诸多密集出台的政策冲击，并且也反应了第

一阶段业绩回落的现实。在政策进入观察期之后，第二阶段业绩

冲击也有望告一段落，逆周期调控之下的 A股利多因素将逐渐增

加，流动性也有望出现较为明显的改善，市场向上的空间会因此

而打开。 

 在“经济退，政策进”的组合下，我们对下半年 A股市场谨慎乐

观。我们相信经济回落将导致政策底部逐渐清晰， A股有望在探

底之后盘升。预计下半年上证综指主要运行区间为 2600点-3200

点，在 20%的盈利增幅的假设下，对应 2011年动态市盈率分别为

12倍-15倍。 

 周期性行业侧重底部，消费投资侧重稳定。建议超配银行、地产、

焦炭、输变电设备、中药、医疗器械、超市以及酒类。对于工程

机械、水泥、磁性材料等盈利处于历史高位的板块，我们态度相

对比较谨慎。 

 风险提示：保障房建设低于预期、通货膨胀持续向上、国内货币

政策超调、外围市场恶化、国际板上市。 

        逆周期调控下的“退”与“进” 

                ---2011年下半年A股市场投资策略
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1 引言 

今年以来投资者对月度经济数据的解读颇具争议，部分人士认为新一轮

经济周期开始启动，另一部分人士则认为政策紧缩不可避免将导致国内经济

增长出现滑坡。从当前的国内外现状来看，我们倾向于后者。 

随着经济回落下的库存调整、临时性的价格管制以及基数效应的减弱，

年内通胀水平有望在 7月前后见顶。而随着通胀压力缓解，调控政策将进入

观察期，并力推市场流动性出现好转，这有利于 A股的阶段性表现。 

因此，在“经济退，政策进”的组合下，我们对下半年市场谨慎乐观。

预计下半年大盘探底后回升，上证综指主要运行区间为 2600点-3200点，在

20%的盈利假设下，分别对应 2011年动态市盈率 12倍-15倍。 

从配置角度来看，我们认为周期重底部，消费重稳定。建议超配银行、

地产、焦炭、输变电设备、中药、医疗器械、超市以及酒类板块，看淡工程

机械、水泥、磁性材料等盈利处于历史峰值的行业。 

2 宏观经济运行新说：库存调整的两个阶段 

从国内经济的角度来看，生产回落迹象比较明显，而需求似乎仍然比较

旺盛，我们认为企业正在经历一轮产成品去库存的过程。 

不过，从房地产、汽车以及家电等行业增长来看，我们倾向于认为需求

回落正在形成之中，去库存化将进入第二阶段，即原材料库存将出现调整。 

2.1  生产回落、需求旺盛 

从 2011年 1-4月公布的数据来看，紧缩政策的效果越来越明显。4月份

工业增加值增速、发电量以及进口等诸多数据表明，国内生产确实出现了一

定程度的回落。 

这与 2010年二季度的国内经济情况类似。2010年二季度，无论是工业增

加值还是发电量同比均出现了下滑，去库存化小周期比较明显。 

图 1：工业增加值回落 图 2：25/31 省市工业增加值增速放缓 
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图 3：发电量同比明显下降 图 4：进口增速低于出口 
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数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 

 

不过，相对于生产回落，国内需求增长仍比较明显。从 2011年 1-4月的

数据来看，固定资产投资增速继续上升、出口保持强劲以及社会消费品零售

总额仍然处于高位运行。 

图 5：固定资产投资持续上升 图 6：新增固定资产投资仍在加速 
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图 7：出口继续保持强劲 图 8：消费维持高位运行 
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2.2  库存调整的两个阶段 

从生产回落、需求旺盛这两个角度出发，我们判断国内实体经济正处于

去库存化的小周期。而且，考虑到库存的“量价高位”，我们认为当前更多是

企业被动的产成品库存调整，只不过是处于调整的第一阶段。 

图 9：库存调整的两个阶段 

40

43

46

49

52

55

0
6
-
0
1

0
6
-
0
4

0
6
-
0
7

0
6
-
1
0

0
7
-
0
1

0
7
-
0
4

0
7
-
0
7

0
7
-
1
0

0
8
-
0
1

0
8
-
0
4

0
8
-
0
7

0
8
-
1
0

0
9
-
0
1

0
9
-
0
4

0
9
-
0
7

0
9
-
1
0

1
0
-
0
1

1
0
-
0
4

1
0
-
0
7

1
0
-
1
0

1
1
-
0
1

1
1
-
0
4

PMI:原材料库存 PMI:产成品库存
 

数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 

图 10：工业库存高位 图 11：而工业产品价格保持高位 
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不过，需求已露出疲态且原材料成本高企，我们担忧库存调整会经历第二阶

段，即主动性的原材料去库存。与第一阶段生产回落、需求旺盛所不同的是，第

二阶段的需求回落将推动企业产能利用率的下降，较高的库存水平将对价格形成

比较明显的遏制。 
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图 12：PMI 新订单与新出口订单减少 图 13：固定资产投资项目负增长 
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图 14：最低工资水平再度提高 图 15：但消费品零售总额增速并未明显跳升 
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此外，持续政策调控所带来的累积效应将助推库存调整。就2011年一季度来

看，26/31个省市GDP同比增速出现下滑，海南、上海、北京、浙江以及江苏等“转

型”省份回落的态势更是明显，预计这种趋势在年内将得到延续，需求回落将助

推库存的再度调整。 

图 16：存款准备金率与 GDP 图 17：利率与 GDP 
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图 18：一季度 26 个省市 GDP 下滑 图 19：部分省份回落幅度相当大 
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数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 

3 流动性背景与效益求解：通胀缓解、盈利下滑 

生产回落导致产成品库存调整，而下一阶段需求回落将带动国内库存调

整进入新的阶段，即原材料库存有望出现调整。就目前来看，我们认为随着

企业被动的去库化，也就是产成品库存调整已接近尾声。 

市场将进入原材料库存调整新阶段。在此阶段，我们预计随着去库存化

的进行，国内通胀压力将有所缓解。不过，值得注意的是，价格回落的同时

也必然会带来企业盈利水平的下滑。 

3.1  通胀压力逐渐缓解 

库存调整进入第二阶段后，需求将出现明显回落，国内通胀压力将有所

缓解。一方面，需求回落叠加成本上升、信贷调控，PPI环比增速已持续回落。 

另一方面，我们认为美元有望阶段性走强，这将对上游资源品价格产生

较为不利的影响。 

从传导路径来看，PPI在上游资源与下游需求的夹击下，未来向上的空间

有限。不过，考虑到基数效应，我们预计 PPI同比增速有望在 7月前后见顶。 

图 20：PPI 与需求 图 21：PPI 与成本 
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图 22：PPI 与货币 图 23：PPI 与信贷 
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而从原材料库存调整的角度来看，PPI增速也应对应在 7月前后回落。一

般来看，上游资源对经济回落更敏感，一旦经济出现下滑迹象，期货价格立

即反应，而上游资源价格回落也导致原材料库存进入调整阶段。 

从历史经验来看，2008、2010年的存货调整过程中，PPI回落略有滞后。

不过，这种路径传导的前后时间差别仅为 1-3个月。 

图 24：原材料库存的调整与 PPI 
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数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 

 

同样，在没有超预期因素出现之前，基数效应减弱、PPI见顶以及临时性

价格管制等因素将导致国内通胀处于可控状态。 

而随着调控效果的逐步体现，国内需求回落、通胀预期降温将让 CPI继

续上涨的因素减弱。我们预计 CPI增速将在 7月前后见顶，同比最大值应不

超过 6%。  

不过，由于 CPI同比增速仍将创新高，从控制通胀预期的角度来看，我

们认为政策在 6月-7月仍有可能维持前期的紧缩状态。 
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图 25：基数见顶前后，CPI 也见顶 图 26：PPI 见顶前后，CPI 也见顶 
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图 27：临时性价格管制与 CPI 图 28：通胀预期开始降温 
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3.2  盈利继续下滑 

随着需求的回落以及原材料去库存的展开，工业企业盈利增长速度将出

现放缓。而从工业企业与 A股上市公司的盈利比较来看，两者之间存在明显

的相关性。 

由于 2011年一季度上市公司盈利增长仅 25.44%，而我们预计随着工业盈

利的回落，上市公司盈利增速应逐渐降低，除银行外的其他行业年内增速将

以大概率低于 20%。 

我们有以下两个假定：一是银行业盈利增速在 22%-26%之间;二是其他银

行的盈利增速不超过 15%。在此假定下，根据银行业与其他行业的盈利占比，

我们认为可比 A股上市公司 2011年的盈利增速在 11.96%-19.51%之间。 
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图 29：工业企业盈利与 PPI 图 30：工业企业盈利与 GDP 
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数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 

图 31：上市公司每股盈利与工业盈利 图 32：2011 年 A 股（剔除银行）增速应低于 20% 
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2010q1 2010q2 2010q3 2010q4 2011q1
全部A股 63.68% 44.53% 38.30% 39.10% 25.44%
剔除银行 97.03% 56.18% 43.09% 43.29% 19.11%
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数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 

图 33：预计 2011 年全部 A 股盈利增速在 11.96%-19.51%之间 

0 5% 10% 15% 20% 25%

20% 8.19% 11.14% 14.10% 17.05% 20.00% 22.95%

22% 9.01% 11.96% 14.91% 17.87% 20.82% 23.77%

24% 9.83% 12.78% 15.73% 18.69% 21.64% 24.59%

26% 10.65% 13.60% 16.55% 19.51% 22.46% 25.41%

28% 11.47% 14.42% 17.37% 20.32% 23.28% 26.23%

30% 12.29% 15.24% 18.19% 21.14% 24.10% 27.05%

银行业

其他行业

 

数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 
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3.3  政策进入观察期 

在下半年需求回落、价格回落之后，政策紧缩的效应将得到体现。但另

一方面，在通胀预期的管理下，政策难以立即出现转向。因此，在 7月份前

后，我们认为国内将进入政策观察期。 

预计利率调整 1-2次。如果上半年加息一次，下半年对此的担忧将明显

减轻。预计准备金率上调 2-4次，大型金融机构准备金率将达 23%-24%，这意

味着如果按照惯例，6、7月各调一次，那 7月前后市场对政策出台的惯性反

应将基本宣告结束。 

图 34：利率与 CPI、GDP 图 35：预计加息 1-2 次 
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数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 

图 36：预计准备金率上调至 22%-23% 

年初各项存款余额 准备金率变动 准备金净投放 公开市场投放 公开市场回笼 公开市场净投放 外汇占款净投放 资金净投放 资金净投放/M2
2006 291437 1.5% -4372 49895 57606 -7711 22220 10138 3.48%

2007 340138 5.5% -18708 43998 53026 -9028 30807 3071 0.90%

2008 391551 1.0% -3916 67116 76210 -9094 34455 21445 5.48%

2009 481592 0.0% 0 82080 79950 2130 25530 27660 5.74%

2010 612877 3.0% -18386 70465 63640 6825 31612 20051 3.27%

2011E 712828 2.50% -17821 *25010 *20000 5000 35000 22179 3.11%

2011E 712828 3.00% -21385 *25010 *20000 5000 35000 18615 2.61%

2011E 712828 3.50% -24949 *25010 *20000 5000 35000 15051 2.11%

2011E 712828 4.00% -28513 *25010 *20000 5000 35000 11487 1.61%

2011E 712828 4.50% -32077 *25010 *20000 5000 35000 7923 1.11%

2011E 712828 5.00% -35641 *25010 *20000 5000 35000 4359 0.61%  

数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 

 

4 下半年市场标向：A 股吸引力将上升 

我们认为，经济层面存货调整的过程将带来企业盈利的逐步回落，而政

策在没进入观察期之前，市场的流动性仍处于趋势性恶化过程中。因此，A股

市场必将经历一个痛苦的负反馈阶段。 

不过，在对流动性趋紧、盈利下滑出现比较充分的反应之后，较低的估

值水平以及政策面的改善将使得 A股市场重新具备吸引力。从时间窗口来看，
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我们预计这可能出现在 7月前后。从前期的影响程度来看，我们预计负面冲

击对上证综指最大的影响幅度在 10%-15%左右。 

4.1  A 股市场运行回顾 

回顾今年以来的市场运行，与 2010年呈现出迥然不同的特征。一是沪深

300指数成分较中小盘表现要好，让人印象深刻;二是市场偏好“低估值”而

不是所谓的“高成长”，钢铁、家电、电力、纺织、地产以及金融类均获取了

绝对收益;三是概念转换快，去年表现出色的触摸屏、卫星导航等已被新三板、

重组、保障性住房、国际板等题材所代替。 

值得注意的是，从防御角度来看，板块也出现明显轮换。今年年初市场

下跌过程中，建筑建材、家用电器、黑色金属、采掘以及房地产表现最好，

低估值优势得到体现;而在 4月中旬以来的下跌过程中，食品饮料、家用电器、

公用事业、商业贸易以及医药生物表现居前，市场再度进入消费防御模式。 

图 37：沪深 300 较中小板、创业板表现更好 图 38：低估值板块获得正收益 
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数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 

图 39：概念类市场表现 图 40：低估值防御—消费防御 
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房地产 -11.78 有色金属 20.01 医药生物 -5.68

采掘 -10.65 纺织服装 21.8 商业贸易 -5

黑色金属 -10.4 家用电器 21.9 公用事业 -4.15

家用电器 -10.27 综合 22.34 家用电器 -3.75

建筑建材 -6.86 黑色金属 23.88 食品饮料 1.85
 

数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 

 

4.2  具有安全边际的估值 

从现阶段来看，A股市场整体估值相对比较合理。从市盈率角度来看，在

2011年盈利 20%、10%以及 0%的假设下，全部 A股动态市盈率 15.62倍、17.04
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倍以及 18.74倍，处于历史第三低位。 

从市净率角度来看，在 2011年净资产 10%、5%以及 0%的假设下，全部 A

股 2011年的市净率为 2.46倍、2.58倍以及 2.71倍，相对来说也处于历史偏

低的位置。 

从某种程度上来说，这样的市盈率与市净率水平意味着 A股市场正在释

放经济回落以及政策调控所带来的风险，也意味着股票供求关系正在发生逆

转。因此，在形势仍未明朗之前，市场流动性难以出现明显改善，市场估值

也难以快速得到提升。 

图 41：历史上的市盈率低位 图 42：三种情形下的当前市盈率 
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数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 

图 43：历史上的市净率低位 图 44：三种情形下的当前市净率 
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数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 

 

在类似 2008年、2010年的极端情况下，A股向下仍有一定空间。按 PE

计算，A股向下空间 4.29%-14.55%;按 PB计算，A股向下空间却达到

16.67%-32.10%。不过，市场底部应高于理论上的极端值，我们认为如果市场

下跌 10%-15%左右，A股将非常具备吸引力。 
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图 45：PE 极端情况下，市场跌 4.29%-14.55% 图 46：PB 极端情况下，市场跌 16.67%-32.10% 

三种情景假定 当前PE

2010年最

低PE

2008年最

低PE

以2010年极限

位，A股最大向

下空间

以2008年极限

位，A股最大向

下空间

全部A股盈利增速20% 15.62 14.95 14.56 4.29% 6.79%

全部A股盈利增速10% 17.04 14.95 14.56 12.27% 14.55%

全部A股盈利增速0% 18.74 14.95 14.56 20.22% 22.31%

三种情景假定 当前PB

2010年最

低PB

2008年最

低PB

以2010年极限

位，A股最大向

下空间

以2008年极限

位，A股最大向

下空间

全部A股净资产增速10% 2.46 2.15 1.84 12.60% 25.20%

全部A股净资产增速5% 2.58 2.15 1.84 16.67% 28.68%

全部A股净资产增速0% 2.71 2.15 1.84 20.66% 32.10%
 

数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 

4.3  静待市场流动性好转 

对于 A股市场而言，政策调控对流动性的负面影响应有一个逐渐放大、

然后有所减弱的过程。政策叠加下的累积效应将带来货币乘数回落、拆借利

率抬升，流动性恶化的趋势明显。但随着通胀压力的缓解，政策进入观察期

之后，市场流动性紧张局面有望出现阶段性缓解。  

图 47：拆借利率抬升 图 48：货币乘数回落 
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数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 

图 49：M2 环比领先同比 4-8 个月 图 50：M2 增速改善将带来市场的好转 
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从 2010年 7月前后的经验来看，政策进入观察期，有利于市场情绪面的

改观，并推动流动性出现改善格局。而在久经压抑之后，市场更容易掀起一

轮比较大幅度的反弹。 

综合来看，在市场没有出现转折性因素之前，我们可以对低估值的市场

现状继续持有谨慎的态度，但我们确实应该在等待流动性好转的过程中提前

做一些准备。 

图 51：A 股市场走势与政策变动 
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数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 

 

4.4  市场仍存在结构性风险 

不过，我们认为中小盘题材股仍存在结构性风险。从数据来看，剔除沪

深 300成份的其他类个股总市值占比达 32.72%，流通市值占比达 30.94%，却

仅贡献 13.6%盈利。而相对于沪深 300成份 14.66倍的市盈率，该类个股整体

市盈率水平却达到 45.38倍。 

考虑到二级市场重要股东解禁后的减持、市场供求关系的失衡以及宏观

流动性的冲击，我们认为中小盘的风险在下半年仍有待释放。从一季报前后

市场的表现来看，二季度业绩低于预期的中小盘类个股应该还有一定的调整

空间。 

图 52：沪深 300 之外的个股利润占比 图 53：估值水平存在明显差异 
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数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 
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图 54：二级市场重要股东的减持 图 55：市场供给规模仍然较大 

2000

2200

2400

2600

2800

3000

3200
10

-0
1

10
-0

2

10
-0

3

10
-0

4

10
-0

5

10
-0

6

10
-0

7

10
-0

8

10
-0

9

10
-1

0

10
-1

1

10
-1

2

11
-0

1

11
-0

2

11
-0

3

11
-0

4

11
-0

5

-250

-200

-150

-100

-50

0

50

二级市场净减持（右轴，亿元） 上证综指

日期 募集资金(亿元) 首发家数(家) 首发募集资金(亿元) 首发市盈率

2007年 8043.61 121 4469.96 29.67

2008年 3469.73 78 1040.05 26.75

2009年 5149.52 111 2021.97 53.33

2010年 10131.28 349 4921.30 59.33

2011至今 3406.75 135 1355.81 58.01

2011年至今/2010年 33.63% 38.68% 27.55%  

数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 

 

5  从思退中求进：下半年 A 股市场投资机会 

5.1  逆周期调控下的“进”与“退” 

从 2009年以来的分析逻辑框架来看，我们一直认为 A股所处的阶段取决

于宏观经济与政策调控的此消彼涨： 

一、经济退、政策进，市场见底。经济退，A股先以回落的方式反应基本

面的下滑，但随后市场预期政策转向，A股再以盘升的方式来反应未来政策面

的改善。在此期间，市场先跌再涨，容易见到市场的底部。 

二、经济进、政策退，市场见顶。经济进，A股将以上升来反应基本面的

改观，但市场预期紧缩政策出台，A股随后将以回落来反应政策面的收紧。在

此期间，市场先涨后跌，容易见到市场的顶部。 

图 56：宏观经济、政策调控与市场阶段表现 

 

数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 
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从今年下半年来看，我们认为需求回落已经开始，经济正在“退”的进

程中，市场将逐渐进入政策观察期。而在政策进入观察期前后，逆周期调控

之下的 A股利多因素将逐渐增加，市场向上的空间会因此而打开。 

图 57：下半年市场趋势逻辑 

 

数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 

 

因此，在“经济退，政策进”的组合下，我们对下半年市场谨慎乐观。

我们相信经济回落将导致政策底部逐渐清晰，市场流动性因此而出现好转，A

股有望在探底之后盘升。预计下半年上证综指主要运行区间为 2600 点-3200

点，在 20%的盈利假设下，分别对应 2011年动态市盈率 12倍-15倍。 

两大假设：一、2010年末上证综指对应的市盈率为 15.46倍，而 2011年

紧缩力度较 2010年更强，市场估值水平应该较 2010年低;二、给合银行业与

其他行业盈利增速，我们预计 2011年 A股盈利增速将在 10%-20%之间。 

图 58：上证综指击穿年线后的跌幅 图 59：预计上证综指运行区间为 2600 点-3200 点 

开始时间 结束时间 当日收盘 阶段低点 区间间隔 区间跌幅

1993.07.05 1994.08.01 952 326 一年零一个月 65.76%

1998.08.10 1998.08.18 1234 1043 较短 15.48%

2001.07.27 2001.10.22 2065 1514 三个月 26.68%

2004.06.07 2005.06.06 1518 998 一年 34.26%

2008.01.30 2008.10.28 4417 1664 9个月 62.33%

2010.04.19 2010.07.02 2980 2319 两个半月 22.18%

2010.11.16 2011.01.25 2900 2661 两个月 8.24%

2011.05.24

-10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%
10 1634.67 1725.49 1816.30 1907.12 1997.93 2088.75 2179.56 2270.38
11 1798.14 1898.03 1997.93 2097.83 2197.72 2297.62 2397.52 2497.41
12 1961.60 2070.58 2179.56 2288.54 2397.52 2506.49 2615.47 2724.45
13 2125.07 2243.13 2361.19 2479.25 2597.31 2715.37 2833.43 2951.49
14 2288.54 2415.68 2542.82 2669.96 2797.10 2924.24 3051.38 3178.53
15 2452.01 2588.23 2724.45 2860.67 2996.90 3133.12 3269.34 3405.56
16 2615.47 2760.78 2906.08 3051.38 3196.69 3341.99 3487.30 3632.60
17 2778.94 2933.32 3087.71 3242.10 3396.48 3550.87 3705.25 3859.64
18 2942.41 3105.87 3269.34 3432.81 3596.27 3759.74 3923.21 4086.68
19 3105.87 3278.42 3450.97 3623.52 3796.07 3968.62 4141.16 4313.71
20 3269.34 3450.97 3632.60 3814.23 3995.86 4177.49 4359.12 4540.75  

数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 
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5.2  周期重底部，消费重稳定 

在政策进入观察期之后，A股估值将具备很强的吸引力。对于低估值板块

来说，我们看好其“进可攻，退可守”;而对于高估值板块来说，我们认为整

体受限的流动性将导致其安全边际逐渐下移，未来结构性风险仍在上行。 

从周期与非周期的角度来看，在下半年经济缓慢调整的过程中，我们认

为两者之间的配置区别已逐渐淡化。而从今年以来市场表现来看，春节前低

估值周期类表现好，春节后消费类表现更佳。因此，我们更相信两者内部将

各自分化。 

图 60：下半年行业配置逻辑 图 61：周期与非周期估值溢价率的走势 
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数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 

从配置来看，周期重底部，消费重稳定。建议超配银行、地产、焦炭、

输变电设备、中药、医疗器械、超市以及酒类板块。 

一、低估值板块。我们认为低估值板块已部分反应了政策紧缩预期、库

存调整下的盈利回落预期，甚至正在尝试反应经济的超预期下滑，未来板块

向下空间相当有限。 

     从市盈率与市净率这两个角度出发，金融、黑色金属、交通运输、采掘、

房地产、公用事业、建筑建材、汽车与家电等板块估值水平相对偏低，尤其

是银行板块的投资机会更为显著。 

图 62：板块 PE 与 PB 

农林牧渔

采掘

化工

黑色金属

有色金属

机械设备 电子元器件

交运设备

信息设备

家用电器

食品饮料

纺织服装

轻工制造

医药生物

公用事业

交通运输

金融服务

餐饮旅游

信息服务

综合

建筑建材房地产

商业贸易

全部A股

0

1

2

3

4

5

6

7

8

0 10 20 30 40 50 60 70 80

数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 
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二、周期分化，侧重景气底部。随着经济回落、流动性收缩以及通胀拐

点的出现，房价下调的可能性逐渐成为现实，我们认为商品房销售增速下行

趋势将结束，行业景气接近底部，建议下半年超配地产。 

在去库存的大背景下，从这个逻辑出发，上游采掘行业中我们相对看好

焦炭加工;中游化工、建材等行业的盈利能力已处于历史高位，未来向上空间

有限。钢铁、有色等板块前期也会受制于库存调整，尤其是磁性材料子行业，

不过后期整体表现相对要好;与工程机械、通信设备相比，下游我们更看好输

变电设备行业。 

图 63：地产板块有望出现明显的超额收益 图 64：扣除非经常性损益的行业 ROE 
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时间 煤炭开采Ⅲ 焦炭加工 石油开采Ⅲ 输变电设备 普通机械 仪器仪表Ⅱ 专用设备

2005 22.63 8.38 29.05 5.19 4.08 2.32 7.08
2006 18.21 2.92 28.1 11.79 4.76 6.16 11.48
2007 15.71 8.46 20.08 15.33 10.06 8.03 16.39
2008 20.55 1.82 12.54 17.74 9.69 8.13 13.07
2009 16.15 -20.06 12.63 15.64 9.73 10.03 12.2
2010 18.28 1.01 15.26 8.33 9.15 7.76 12.64
最大值 22.63 8.46 29.05 17.74 10.06 10.03 16.39
两者比例 80.78% 11.94% 52.53% 46.96% 90.95% 77.37% 77.12%
时间 信息设备 轻工制造 化工 建筑建材 磁性材料 黑色金属 有色金属

2005 -1.77 7.29 11.55 7.35 3.98 14.48 15.55
2006 3.42 7.02 13.62 11.61 1.44 14.13 24.37
2007 4.8 8 13.32 9.3 5.7 14.53 19.24
2008 6.36 5.14 5.71 9.85 1.42 5.74 4.52
2009 8.28 6.25 11.65 9.72 -1.85 1.87 3.43
2010 7.92 6.01 12.48 10.93 6.83 6.11 8.49
最大值 8.28 8 13.62 11.61 6.83 14.53 24.37
两者比例 95.65% 75.13% 91.63% 94.14% 100.00% 42.05% 34.84%  

数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 

三、消费分化，侧重业绩稳定。从历史经验来看，经济在回落的过程中，

消费也会有所下滑。而考虑通胀的影响，不同行业的消费品表现也有所不同。

根据我们的逻辑，下一阶段经济增速将有所回落，通胀在7月前后见顶，因此，

投资者需要侧重考虑的是类似2004年、2008年出现的情形。 

从日常消费、可选消费以及医疗保健三个行业来看，日常消费与医疗保

健的防御性较强，可选消费波动性较大。而综合考虑各细分子行业的营业收

入增速、剔除非经常性损益后的ROE变化情况，我们相对看好中药、医疗器械、

超市以及酒类。 

图 65：消费品大类的营业收入增速 图 66：消费品大类 ROE 
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数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 数据来源：中原证券研究所 Wind 资讯 
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