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复苏趋势显性化 
 
 

报告关键点： 
 新兴经济体出现了强劲的消费复苏 
 全球的工业生产周期开始企稳 

 

报告摘要： 
 近期数据显示，新兴市场消费出现了积极的变化。除中国外、巴西、
印度、印尼等国的私人消费强劲复苏，发达经济体的消费信心也在

不断回升。 

 从生产周期的角度看，企业出货的上升和库存的下降减轻了企业的
生产压力。随着全球制造业的库存清理速度的逐步放缓，工业生产

的下降速度将在未来数月趋缓。 

 从金融环境的角度来看，信贷紧缩最为严重的美国和欧元区出现了
边际上的改善。 

 发达国家的个人收入、消费、工业产出、信贷仍处于下降通道，我
们认为美国住户部门资产负债表的修复是一个长期的过程，储蓄率

以及消费占GDP的比例重新回到一个更为正常的水平不可能一蹴而

就。我们继续维持外需在年底前复苏的观点。 

 我们继续维持前期的观点，中国股票市场将生成一个混合型泡沫：
初期表现为估值的推升，中后期表现为估值和盈利双重推升。在此

背景下，建议主要配置具有盈利优势的行业，行业的配置顺序依次

为地产、煤炭、金融、消费。 
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指数表现(%) 
指数 本周表现 本月表现

深证成指 0.89  8.11  
上证综指 0.75  6.77  
深证综数 0.66  6.85  
沪深 300 0.25  6.60  
上证 180 0.11  6.52  
上证50指 -0.03  6.68  
 

行业表现前 5名(%) 
指数 本周表现 前周表现

采掘 5.49  6.97  
医药 3.44  -0.87  
旅游 2.35  5.03  
汽车 1.99  1.88  
家用 1.50  -1.91  
 

行业表现后 5名(%) 
指数 本周表现 前周表现

有色 -0.91  2.90  
交运 -0.91  1.90  
机械 -0.92  1.02  
建材 -1.70  -0.17  
信息 -2.08  -0.95  

 

风格指数表现(%) 
指数 本周表现 前周表现

低市净率 1.76  4.76  
低市盈率 1.07  5.77  
中价指数 1.01  5.06  
高市净率 -0.32  -0.14  
高市盈率 -0.61  3.21  
中市盈率 -0.79  1.04  
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1. 安信上周聚焦 
1.1. 4 月新增贷款回落 
截至 4 月末 M2 余额为人民币 54.05 万亿元，同比增长 25.95%；狭义货币供应量 M1

余额为 17.82 亿元，同比增长 17.48%。从 M2 和 M1 的增速判断，存款定期化的趋势继

续减弱。与此同时，人民币贷款 4月增加 5981 亿元，较前期出现了较为明显的回落，

但仍处于市场预期上限。金融机构人民币各项贷款余额 35.55 万亿元，同比增长

29.72%，保持在历史高位。从细分贷款结构来看，企业部门短期贷款和票据融资比例

明显下降，中长期贷款占比继续上升。从未来新增贷款的结构来看，预计中长期基础

建设融资仍将维持较高比例，而票据融资占比将被进一步压缩。 

 

1.2. 4 月出口下降 22.6% 
海关总署公布的数据显示，中国 4月份贸易顺差由 3月份的 186 亿美元降为 131 亿美

元，市场此前预期中值为 174 亿美元。其中，4 月份出口额较去年同期下降 22.6%，

至 919 亿美元，降幅高于今年 3 月份的 17.1%。从细项数据来看，主要出口产品呈现

普跌的局面，似乎暗示 4 月份国际需求仍在进一步的回落中。4月份进口额较去年同

期下降 23%，至 788 亿美元，降幅低于 3 月份的 25%，从侧面印证了中国消费有所回

升。 

 

1.3. 1-4 月城镇固定资产投资增长 30.5% 
国家统计局公布的数据显示，1-4 月城镇固定资产投资 37082 亿元，同比增长 30.5%，

较 1-3 月 28.6%的增速上升 1.9 个百分点，高于市场此前预期。 

 

1.4. 1-4 月全国房地产开发投资增长 4.9% 
国家统计局公布的数据显示，1-4 月，全国房地产开发企业房屋施工面积 20.1 亿平方

米，同比增长 12.4%；房屋新开工面积 2.78 亿平方米，同比下降 15.6%；房屋竣工面

积 1.32 亿平方米，同比增长 27.1%。 4 月末施工面积同比增幅比 3 月末回落，而全

国 1-4 月房地产累计竣工增速比 1-3 月提高，新开工面积继续负增长，说明开发商在

加快施工进度。随着局部区域销售明显好转及存货消化的加快，新开工增速下滑速度

逐步趋缓，未来整体新开工增速有望出现增长，房地产投资进一步恢复。 

 

1.5. 欧元区经济降幅创纪录 
欧盟统计局公布的初步统计数据显示，今年第一季度欧元区经济比去年第四季度萎缩

2.5%。这表明欧元区经济衰退程度加深。这是自欧元区 1999 年成立以来的最大季度

降幅。至此，欧元区经济已连续四个季度出现负增长。在欧元区成员国中，德国、意

大利、西班牙和法国的经济今年第一季度分别下滑 3.8%、2.4%、1.8%和 1.2%。 

 

2. 全球出现更多复苏迹象 
2.1. 新兴市场消费转暖 
近期公布的数据显示，新兴市场消费出现了一些积极的变化。除中国外，巴西的消费

已经连续 3 个月出现正增长（图 1）。从消费细项数据来看，10 个消费分项数据有 8

个出现增长，不仅超市、药店，书店等非耐用品消费保持了增长态势，汽车、建材、

服装等耐用品消费也在 2008 年 4 季度金融危机后逐月恢复（图 2）。 

 

印尼、印度等以内需为主的国家也出现了消费复苏的势头。印度的汽车购买量以及建

材消费超过了 08 年同期的水平（图 3、图 4）。印度尼西亚 09 年 1 季度私人消费增速

达 5.9%，创出历史新高（图 5）。这与印度、印尼以内需为主的增长结构，较低的外

贸依存度，以及相对健康的住户部门资产负债结构不无关系。 
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图 1 巴西零售销售额连续 3个月出现正增长 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 

图 2 巴西国内汽车上牌数量 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 

图 3 印度国内汽车消费量恢复 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

 

图 4 印度水泥生产量 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心 
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图 5 印尼私人消费增速创历史新高 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 

另外值得注意的是，虽然绝大多数发达国家的消费支出仍处于下降通道，但各国的消

费信心指数也在逐步回升（图 6、图 7）。 

 

图 6 美国、英国消费信心指数回升      图 7 韩国、日本消费信心指数回升 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心      数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 

2.2. 全球工业周期起稳 
从生产周期的角度看，全球范围内的工业生产数据令人鼓舞。印度和中国的 PMI 迈过

50 一线（图 8），表明生产开始扩张，美国、欧元区、巴西、俄罗斯（图 8、图 9）的

制造业 PMI 也连续 4个月回升。 

 

图 8 印度、巴西、俄罗斯 PMI           图 9 美国、欧元区 PMI 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心      数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 

尽管低于 50 代表制造业的收缩，我们认为随着制造业出货开始上升以及库存的不断

下降（图 10、11、12），全球制造业的库存清理速度将逐步放缓，这意味着工业生产

的下降速度将在未来数月趋缓。 
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图 10 美国 PMI 新订单指数上升与库存指数下降 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 

图 11 日本制造业出货指数与库存指数         图 12 韩国制造业出货指数与库存指数 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心      数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 

2.3. 金融环境好转 
从金融环境的角度来看，信贷紧缩最为严重的国家也出现了边际上的改善（图 13、图

14）。美国 1季度有近 40%的银行继续收紧信贷标准，比去年 4季度下降 25 个百分点；

欧元区1季度有43%的银行提高了企业的信贷标准，比去年4季度下降了21个百分点。

这表明虽然信贷紧缩仍在持续，但趋势上有所缓解。 

 

图 13 提高工商业信贷标准的银行比列（美国） 
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数据来源：美联储，安信证券研究中心 
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图 14 提高企业贷款信贷标准的银行比列（欧元区） 
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数据来源：ECB，安信证券研究中心 

 

3. 需要外部需求的一阶改善 
新兴经济体需求的增长无法完全弥补发达经济体的需求萎缩，发达国家需求的恢复仍

是核心变量。尽管需求以及工业产出的下跌已经不像信贷收缩顶峰时那么迅猛，消费

信心及商业环境也出现了一定恢复，但是发达国家的产出、消费、信贷仍然处于下降

通道之中（图 15）。  

 

图 15 欧元区、美国零售销售额环比下降 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 

毋庸置疑的是，美国住户部门资产负债表的修复是一个长期的过程，储蓄率以及消费

占 GDP 的比例重新回到一个更为正常的水平不可能一蹴而就。我们继续维持外需在年

底前复苏的观点。 

 

4. 配置 
综上，我们认为本周公布的 4月份中国宏观经济数据基本符合我们的预期。从投资、

零售和出口拉动的总需求来看处于比较快的同比增长，整体宏观向好的局面已经确

立。从外需角度看，新兴市场需求表现出了相当的韧性，全球的工业产出也有所企稳，

信贷紧缩趋势得以缓解。但是短期而言，外需增长迟缓、IPO 供给扩大，A 股相对估

值偏高对股指上行仍有一定的负面影响。 

 

我们继续维持前期的观点，中国股票市场将生成一个混合型泡沫：初期表现为估值的

推升，中后期表现为估值和盈利双重推升。在此背景下，建议主要配置具有盈利优势

的行业，行业的配置顺序依次为地产、煤炭、金融、消费。 

 

5. 国际资产价格跟踪 
主要国际市场指数变化及估值，请见下页附表。 
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新兴市场 
附图 1 香港国企指数与 PE 附图 2印度孟买 SENSEX 指数与 PE 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心  
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心  

附图 3  俄罗斯 RTSI 指数与 PE 附图 4 巴西圣保罗 IBOV 指数与 PE 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心  
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心  

成熟市场 
附图 5 美国标准普尔 500 指数与 PE 附图 6 法国 CAC 指数与 PE 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心  
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心  

附图 7 德国 DAX 指数与市场 PE 附图 8 日本 NKY 指数与市场 PE 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心  
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心  
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债券市场 

附图 9 美国 10 年公债收益率 附图 10 法国 10 公债收益率 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心  
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心  

附图 11 德国 10 年公债收益率 附图 12 英国 10 年公债收益率 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心  
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心  

拆借利率 
附图 13 美元周拆借利率与基准利率差(%)  附图 14 欧元隔夜拆借利率与基准利率差(%) 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心  
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心  

附图 15 日元隔夜拆借利率与基准利率差(%)  附图 16 港元月拆借利率与基准利率差(%)  
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心  
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国际主要市场表现及估值 
 

市场 最新指数 5日涨
跌(%) 

1月涨
跌(%)

3月涨
跌(%)

08PE 09 PE(e) 08PB 09PB(e) 

美国标准普尔指数 882.88 -4.99 1.53 11.98 11.24 15.52 2.00 1.73
美国纳斯达克综指 1680.14 -3.38 0.42 14.45 15.23 21.56 2.16 2.00
日本 NKY指数 9108.25 -3.64 2.25 20.89 19.58 43.09 1.22 1.11
法国 CAC 指数 3169.05 -4.33 2.49 10.26 11.22 10.64 1.14 1.04
德国 DAX 指数 4737.50 -3.59 1.30 12.66 14.14 13.45 1.26 1.16
英国富时 100 指数 4348.11 -2.55 6.24 8.52 10.55 12.07 1.57 1.48
孟买 SENSEX 指数 12173.42 2.50 10.44 35.03 13.13 14.58 2.72 1.97
俄罗斯 RTSI 指数 936.27 -0.64 12.18 78.59 5.14 8.51 0.87 0.71
巴西圣保罗 IBOV 指数 49007.21 -4.65 7.05 23.52 9.51 12.31 1.61 1.39
韩国 KOSPI 指数 1391.73 -1.44 4.72 25.02 11.46 14.30 1.03 1.03
泰国 SET 指数 533.92 1.17 16.88 21.46 9.32 9.85 1.16 1.09
台湾 TWSE指数 6489.09 -1.44 12.75 44.25 17.72 26.18 1.57 1.57
澳证 200 AS51指数 3756.90 -4.31 -0.52 10.07 10.39 13.43 1.52 1.49
新加坡海峡时报指数 2139.78 -4.40 12.82 29.60 9.97 14.72 1.31 1.27
印度尼西亚 JCI 指数 1750.91 -5.99 7.10 31.59 11.30 11.10 1.95 1.68
马来西亚 KLCI 指数 1014.21 -1.22 5.08 13.29 12.61 14.57 1.49 1.40
巴基斯坦KSE100 指数 7177.64 0.68 -7.92 22.07 6.01 7.35 1.37 1.11
越南综指 390.16 6.54 16.77 52.95 13.55 13.42 1.90  
恒生指数 16790.70 -3.45 7.62 29.00 14.31 15.31 1.60 1.46
上海综合指数 2645.26 0.75 5.64 19.70 21.34 19.50 2.87 2.28
 

数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 
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0755-82558087 wangyy3@essence.com.cn   

 

安信证券研究中心 
T_Region 

深圳 

深圳市福田区深南大道 2008 号中国凤凰大厦 1栋 7层 

邮编: 518026 
 

上海 

上海市浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 16 层 

邮编: 200122 
 

北京 

北京市西城区金融大街 5号新盛大厦 B座 19 层 

邮编: 100034 
 

 


