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信息或事件 

3 月 10 日，我们召开周期复辟专题研讨会，通过对于领先指标的观察和预判，认为周期复辟行情依然值得

期待，1-2 月份数据公布后，消费和出口的回落造成市场开始担心经济增速下滑。 

经历了由国内紧缩、日本地震和利比亚战乱导致的金融动荡之后，市场重拾升势，煤炭化工地产等周期类

行业表现突出，周期复辟的演绎正朝着高峰挺进。 

简评： 

周期复辟：精彩依然 

首先，对于市场担忧的经济下滑，我们通过构造工业增加值定基指数计算的产出缺口的其趋势仍然向上，

而从发电量的产出缺口也可以看到，当前正处于工业生产加速过程中，我们判断 4 月份之前，产能利用率仍将

运行在高位，7 月份之前仍将可以看到库存重建持续进行，PPI 和 CPI 在 7 月份之前可能不会显著回落。 

图 1：对电力需求扩大意味着工业生产的扩张 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

我们在 3 月 10 日召开的周期复辟专题会议上，明确指出随着周期运行演进，周期复辟的投资逻辑将从单纯

的产能利用率考量，逐步向利润趋势情况过渡，而在需求保持稳定的态势下，这主要体现为产业链不同位置对

于成本的适应性问题。 

从最新公布的工业企业产销数据来看，工业企业收入依然处于延续增长趋势，在价格成本上升下，工业企

业利润出现小幅回落，但更多的是体现在产业链中不同位置行业间的利润重新分布，这也验证了我们之前的判

断。 
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图 2：工业企业收入继续向好 图 3：成本压力下工业企业利润小幅回落 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

 

景气传导：中上游行业演绎基本面高峰 

用基本面眼光考量当前的市场特征，最有比较和借鉴意义的是 09 年的经济与市场脉络， 09 年展开的被动

型的库存重建，是由于政策刺激和价格水平处于低位造成的，而在当前的主动库存重建阶段，经历了二次去库

存，价格水平已经恢复，而需求的状况也比剧烈衰退阶段要稳定，这时候的库存重建更需要的是真实需求的推

动，因此，结构性和微观推动的特征更为明显。虽然我们一再强调 09 年和 11 年的库存重建有所差异，但两者

都体现出典型的存货周期下产业链的传导特征，即沿着从耐用消费品到半消费半投资最后到投资品和资源品的

路径演绎。09 年的市场演绎也基本遵循需求传导特征，即“房地产—汽车—机械—钢铁—有色”的存货周期复

苏路径，09 年 7 月开始，钢铁和有色行业的大幅飙涨也意味着对复苏期的预期贴现完成，市场也达到了阶段高

点。 

观察自去年 10 月份开始的主动补库存进程，耐用消费品中的汽车行业成为领先者，机械行业则延续二次去

库存阶段的稳定特征，目前各个行业正交替进入景气的高位区间，我们观察到下游的耐用消费品汽车和家电可

能迎来景气回升的拐点，中游的机械行业则出现不同子行业间的分化，信息设备仍处于扩张阶段，而上游的煤

炭、钢铁、有色和化工（磷矿石、纯碱、烧碱）等依然在扩张。就产能利用率而言，周期复辟的产能利用率状

况正从下游逐步向中上游传导。 

在市场层面，当股价上涨已经兑现了行业景气回升状况之后，后续的利润趋势状况成为影响趋势发展的重

要因素，根据我们之前报告《周期复辟：从产能利用到成本适应》，越是上游，其对成本和价格的适应性越强，

对于煤炭、化工、钢铁、有色等中上游周期行业来说，PPI 上升对其对其盈利能力是正面的，而家电、汽车等

下游行业以及水泥行业对成本抬升的适应性较弱。综合考量，中上游的煤炭化工钢铁行业受景气回升与利润上

升的双重推动，成为在市场中演绎基本面高峰的最主要行业。 
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图 4：煤炭行业继续扩张 图 5： 化工行业继续扩张 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

情绪传导：金融地产演绎市场高峰 

与 09 年货币加速器、存货加速器共同发挥力量不同，本轮周期复辟中，金融地产行业欠缺货币加速器和政

策支持，而在保障房和公共投资带动下，本轮主动库存重建的最重要特征是基础工业部门的启动。考察市场中

的主要周期性行业，在今年 2 月份以来，都经历了可观的上涨，估值也得到了相应提升，而金融地产行业的估

值水平仍处于相对低位。就基本面而言，金融地产行业短期也将分享基础工业部门启动带来的经济预期改善，

但制约它们的政策和周期因素改善依然需要时间，它们的真正崛起当在中周期繁荣开启确立之后。其中房地产

行业由于有保障房的以及近期政策的改善，拥有了比金融行业更多的弹性，而“房地产+X”的公司也被市场追

逐，X 可以体现为保障房建设、新能源、新三板等热门概念，但从大型的纯正房地产公司的表现，可以明显的

看出基本面的掣肘。我们一贯认为估值是基本面预期的市场反应，并不是预期改善的基础，只有基本面发生了

变化，估值因素才会在市场表现中体现出推波助澜的作用，因此单纯依靠相对估值优势的上涨往往是被动的，

也是最后的情绪宣泄之所。在基本面景气传导之后，市场情绪传导往往由大的资金后续配置引发，金融和地产

行业估值较低，配置比例较低，成为较好的选择，而它们的大幅飙涨也将意味着本轮周期复辟行情的高峰来临。  

图 6：周期行业预期估值一览 图 7：2010 年基金行业配置情况 

0

10

20

30

40

50

60

信
息
设
备

有
色
金
属

机
械
设
备

家
用
电
器

交
运
设
备

建
筑
建
材

房
地
产

黑
色
金
属

采
掘

交
通
运
输

化
工

金
融
服
务

2011年预期PE 2012年预期PE

 

-14

-10

-6

-2

2

6

医
药

机
械

食
品

饮
料

商
贸

信
息

技
术

石
化

房
地

产
业

电
子

建
筑

业

农
业

金
属

非
金

属

传
媒

木
材

家
具

造
纸

印
刷

纺
织

服
装

公
用

事
业

交
通

运
输

金
融

业

采
掘

业

相对配置比例(%)
 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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