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信息或事件：…… 

 11 月份 PMI 为 49.0 %，主要分项数据下滑而产成品数据独高，大部分行业的 PMI 数据出现明显下滑。 

一、现阶段的主要问题：经济下滑逐渐显性化 

花开两朵，各表一枝。在 12 月 2 日的 PMI 简评数据《苍山已远，旧梦重弹》中，我们已经指出，目前经

济生活的主要矛盾是有效需求不足，经济存在着下滑隐忧。 

从总量数据来看，我们看到 PMI 数据自 09 年 3 月份之后首次录得 50%以下的数据。从分项数据来看，主

要分项数据下滑而产成品库存数据独高飙升。从企业经营环节来看，我们得到的主线是：出口订单下滑——国

内订单下滑——积压订单减少——产成品库存的回升——滞销局面产生——生产谨慎维持——采购量、价大跌

——原材料库存下降。至此，除了产成品库存上升意味着滞销之外，PMI 体系全军覆没。 

诚然，没有比这更坏的暗示了：高库存、低需求，未来的增长存隐忧。 

表 1：11 月份 PMI 分环节的增幅—除了产成品库存上升之外，余子皆墨 

生产环节 指标分类 本月数据 环比增幅（%） 上个月环比增幅（%） 

全部 PMI 49.0  (1.4) (0.8) 

采购环节 

进口 47.3  0.3  (3.1) 

采购量 49.8  (0.9) (0.8) 

购进价格 44.4  (1.8) (10.4) 

原材料库存 46.7  (1.8) (0.5) 

生产环节 

生产量 50.9  (1.4) (0.4) 

从业人员 49.0  (0.7) (1.3) 

营销环节 

产成品库存 53.1  2.8  0.4  

供应商配送时间 50.4  (0.3) 1.2  

积压订单 45.2  (0.8) (2.9) 

新订单 45.6  (2.7) (0.8) 

出口订单 45.6  (3.0) (2.3) 

数据来源：CFLP，中信建投研发部 
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二、现象、对策以及逻辑：周期的嬗变与善变 

2.1 变的是指标，不变的是周期运行的逻辑 

宏观经济的危局，似乎有些超出市场的普遍预期。 

其实，在我们的周期运行框架中，这一切都见怪不怪。回顾 2011 年以来的宏观经济走势，可发现其基本逃

不离我们 2011 年年度策略报告《新起点：嬗变与冲击》的框架：周期的嬗变是主线，而海外的冲击则改变着周

期演进的节奏。按照季度，基本可做如下划分： 

（1） 一季度，周期复辟：1 季度，在保障房预期、国际地缘政治危机下的放松预期、国际大宗商品价格

暴涨的影响下，一季度的企业毛利率空间扩大，产能利用率提升，因为一季度的宏观经济处于“周

期复辟”的阶段，产能利用率是观测库存周期演进和产业选择的主要标准。 

（2） 二季度，穿越刚性：2 季度，周期复辟的恶果显现。持续的景气带来了原材料价格的飙升，对企业

的毛利率构成了侵蚀，工业生产的景气度下降；同时，PPI 的上升也在 CPI 中滞后地反映出来，因

此招致了更为严厉的货币紧缩措施。至此，穿越包含着原材料成本、融资成本的刚性，成为经济生

活的主要问题，采购成本成为观察库存周期演进和产业选择的主要标准。 

（3） 三季度，外围中心论：随着美国 QE2 的到期和在债务上限问题的纠结，全球都进入到了为挽救上

次危机的深化而进行减杠杆的时候了，大规模刺激的不良后果全面展现。在这样的背景下，全球经

济的冬天逐渐带来，怀着“冬天来临，胖子抗冻”的想法，我们推出了“外围中心论”，指出中国

的经济格局将出现外围收缩、中心走强的趋势，此时，新需求成为产业选择的主要指标。 

（4） 四季度，涛声变奏：海外持续的冲击，终究改变了周期嬗变的性质，去库存开始成为经济生活的主

流。我们发现，大宗商品价格暴跌和国内需求的不足，使得有效需求匮乏，去库存从原材料库存开

始并向着产成品库存全面蔓延。至此，我们应该关注的指标是，哪些行业的库销比保持在较低的水

平上，因此在未来的经济显性下滑中受伤最浅，并率先走出谷底。 

图 2：2011 年库存周期演进中的核心观测指标变化 

 

资料来源：中信建投研发部 
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我们可以看到，在整个 2011 年，在库存周期的观测中，我们先后使用了：产能利用率—采购成本—新订单

和库存比指标。对于库存周期的研究，我们并不是机械地理解其概念和特征，而是结构主义的方法去诠释和演

绎。在年中的一封回复机构投资者的信中，我们如是写到： 

很抱歉现在才给您回信，感谢您对我们中信建投库存研究的关注。目前市场上对于库存进行研究的人很多，

品物流形，各执一词。 而我们对于库存周期的研究，更多的是从“结构主义”的角度去考察的。 

结构主义哲学的基本特征，一是强调整体性，二是强调共时性；其非哲学表达就是多元并存、动态演绎的

意思。在我们看来，库存其实是工业生产（类同于 GDP 或经济增长）的滞后指标，而且存在两种库存变动的原

因（合意库存和非合意库存）。因此从投资实践的角度出发，我们是从一个整体的角度去观察库存周期演进的，

而非特专注于库存变动本身。 

另外对于库存数据本身，我们并没有做太多的技术性处理；我们执念于“所见即所得”，因为处理过度，反

而失却本真。我们曾经尝试过一些复杂的数据处理，但是效果并不理想：调整后的数据具有线性趋势意义，但

是对于非线性的经济和市场走势，尤其是对于拐点的判断而言，却是远远不够的。 

所以，我们更偏重对整体的把握，在实体经济变动的整体中勾嵌逻辑，希望能够收到“牵一发而动全身”

的观测效果……】 

2.2 现象总是重复，但是只是押韵并不雷同 

应该说，对于周期嬗变的研究，是预测经济和市场走势的大利器，过往的投资实践已经给予了充分的证明。

然而，如果去深化周期嬗变，却是一个大的课题。周期的本质特征，存在于它的波动性，而波动之力量之源，

则是前一个或数个阶段积累的应力在本阶段的体现。在这样的思路下，我们来看看目前的经济现象： 

（1） 从实体经济的角度来看，我们看到，近期的原材料库存持续下降，而产成品库存则持续高涨，两

者之间的差距迅速拉大（从 10 月份的-1.8 个百分点扩大到 11 月份的-6.4 个百分点，历史上，唯

有 08 年的 4 季度是-8.0），这预示着需求的疲沓，也预示着 12 年一季度 GDP 面临着失速的风险。 

图 2：工业产成品的 PMI 库存增速（%） 
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数据来源：CEIC，中信建投研发部 
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（2） 从货币流动性的角度来看，我们看到，近期的 M1 增速持续下滑，而准货币 M2-M1 的增速则迅

速反弹，两者走势严重背离（其中，准货币的增速从 10 月份的 0.4 个百分点扩大到 11 月份的 6.1

个百分点，历史上，这种背离只发生在 2008 年的 12 月份—M2-M1 反弹 3.7 个百分，以及 2005

年的 2 月份—M2-M1 反弹 2.4 个百分点，2001 年的 12 月份—M2-M1 反弹 1.27 个百分点。而这

三个阶段，都处于明显的去库存阶段，若对此有疑义，可以翻看我们的 2011 年 12 月 9 日发布的

年度策略报告《繁荣の野望：从库存周期到中周期》）。这意味着，在去库存的初期，投资意愿（无

论是库存投机，还是固定资产投资的意愿）会明显的下行，因此出现了资金冗余的状况。 

图 3：M1 和准货币的增速（%） 
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数据来源：Wind，中信建投研发部 

从库存周期的正、反两个方面，我们看到目前存在于宏观经济中的主要现象是：钱在银行，货在仓库，交

易不活跃，财力、物力虚置。而综合实体经济和虚拟经济的数据，有两点结论是清晰的： 

（1）明年 1 季度的 GDP 恐将不虞。关于这一点，我们在《苍山已远，旧梦重弹》中已经做了论证，在此

不再赘述。 

（2）货币政策的可作为空间较小，充沛的流动性基础将承担起“市场自救”的主力军作用。对比 4 次去库

存初期阶段的准货币 M2-M1 和 M1 增速背离的程度，以及 M2-M1 反弹的力度，我们可以发现整个市场的潜在

流动性并不匮乏，在投资风险稍有显露的情况下就迅速汇集成无风险资产。从这个意义上讲，目前流动性的池

子依然非常庞大，庞大到已经令货币政策的操作投鼠忌器的地步。 

然而，充裕的市场流动性储备却提供市场自救的机会：一方面，财政政策的作用空间扩大。市场利率下行，

国债发行环境改善，为“财政救赎”打开了空间。另一方面，充裕的流动性储备，也为经济的“自我救赎”提

供了媒介，事实上，这也是本次去库存和此前几次去库存的最大差别之处。 

我们将看到，窖藏的流动性成为宏观经济下行的结果，也将成为“救赎”宏观经济、并促使其上行的原因。 
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2.3 研究可举轻若重，但对策应该是举重若轻 

动辄拿目前和 08 年的情况比，其实很有一些“研究工作者都是寂寞哥”的原因。但是，政策的决策者到底

该如何行动，则需要充分考虑种种因素，将有利的、不利的、潜在的、现实的、情绪的、行为的因素综合起来。

这意味着，板子可以高高的举起，但是应该轻轻地落下，所谓“治大国若烹小鲜”的要义，大抵如是。 

面对“钱在银行，货在仓库，交易不活跃，财力、物力虚置”的现象，我们已经指出，宏观经济存在着自

我救赎的机制。抛却发行国债等财政政策手段，在结构主义者的眼里，目前市场也存在着“自我救赎”的强大

动力。 

周期的本质是波动，因此存在着动态平衡的机制，市场中的每一个要素都在期间发生着其微观的作用。因

此，理解库存周期，就必须明了各个微观指标在库存周期中的位置和功用。在微观经济学中，供给、需求和价

格是最根本的分析框架；再往后，加入货币因素来做统一和抽象，那就成了宏观经济学的微言大义了。 

在我们看来，库存代表着未来的（潜在的）供给，而订单则代表着未来的（潜在的）需求，这是区别于现

期已经执行和满足的供给和需求。而对于货币而言，货币的本质作用是交易的媒介，正如古老的经济学教科书

所言，货币是个一般等价物。因此 M1 的主要作用，在于中介现期（T0 期）的供给和需求；而作为准货币的

M2-M1（主要项目是储蓄存款等），其目的在于满足未来的消费或者是投资，因此其主要作用是为了中介远期（T1

期）的供给和需求。 

图 4：供给、需求和货币在时间轴上的对应关系 

 

资料来源：中信建投研发部 
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三、行业甄别的结果：鱼龙俱下，唯垄断者存 

3.1 宏观研究的时空和行业甄别的逻辑 

然而对于研究尤其是商业性质的预测而言，除了得出结论之外，还得有时空概念。 

所谓的结论，就是某件事情是否会发生；所谓的“时”，就是何时会发生；所谓的“空”，就是如果发生则

影响幅度有多大。就好比，对于算命先生而言，能张口断生死者固然是职业使然，若能测出何时遇凶吉者可谓

半仙，若还能说出是何等之结局者，那就不啻是谪仙一类的人物了。 

所以虽然明了目前的宏观经济和政策走向，还是不够的。因为虽然投资重视的是结果，但是结果是过程的

结果。所以在试图高瞻远瞩、以静制动的同时，走一条动态最优化的路子，大概是每一个“庸人庸俗理旧狂”

者所期待的吧。所以在当下，我们仍需要甄别行业，选择在经济下行的环境中最能抵御风险的行业。 

在我们看来，目前的供需形势已经发生逆转，供大于求。因此，库存的流动性很充裕、而央行下调存准率

新释放出来的流动性是否能够有效地促进交易，市场最需要关注的指标，是库销比。在这里，我们将用产成品

库存和新订单之比来模拟。 

 库销比较高，预示着未来去库存的力度将会更大，所谓“飞瀑之下，必有深潭”； 

 库销比较低，预示着库存压力不大而需求相对尚可，去库存的副作用将会比较小； 

图 5：库销比指标在去库存阶段，居于核心位置 

 

资料来源：中信建投研发部 
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3.2 行业甄别的主要结果：鱼龙俱下，唯垄断者存 

从作为正面因素的新订单指数来看，仅有木制品和家具、服装鞋帽等、饮料、食品的新订单指数靠前；木

制品和家具、造纸及文体用品、石油加工及炼焦、金属制品、服装鞋帽等、非金属矿物制品、电气机械等行业

的新订单反弹幅度居前。 

图 6：PMI 分行业新订单指数（%） 图 7：PMI 新订单分行业指数的反弹幅度（%） 
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数据来源：Wind，中信建投研发部                               数据来源：Wind，中信建投研发部   

从作为负面因素的产成品库存指数来看，黑色金属、电气机械、木制品和家具、化纤制造及橡胶塑料、非

金属矿物制品、交运设备等行业的产成品库存较高，而金属制品、烟草、纺织和饮料的产成品库存水平较低。

其中，烟草、金属制品、服装鞋帽等、通用设备、纺织等的产成品库存下降幅度较大，值得特别的期待。 

图 8：PMI 分行业产成品库存指数（%） 图 9：PMI 分行业产成品库存指数的变化幅度（%） 
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数据来源：Wind，中信建投研发部                               数据来源：Wind，中信建投研发部 

在产成品库存上升和新订单下行的双向作用下，我们看到：大部分企业的库销比出现了明显的上升趋势，

因此意味着这些行业可能要经历明显的去库存过程。当然，其中库销比下降的行业就值得我们特别的肯定了。 

我们看到：烟草、石油加工及炼焦、医药、服装鞋帽等、食品、通信设备、交运设备的库销比低于 100%，

需求和景气程度得以保持；而纺织、黑色金属、化纤制造及橡胶塑料、非金属矿物制品、通用设备、有色金属、

造纸及文体用品等行业的库销比则显著高于 100%，预示着需求的不景气。 
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图 10：PMI 主要行业库存/新订单之比 
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资料来源：Wind,中信建投研发部 

在去库存的大背景下，各主要行业的去库存顺序是有先后的。其中，从 10 月份来看，库销比降低速度最

快的行业是木制品和家具、黑色金属、烟草、石油加工及炼焦和食品等 5 个行业。 

图 11：PMI 主要行业库存/新订单之比的变化 
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资料来源：Wind,中信建投研发部 

综合以上数据，我们不难看到在去库存的大背景，依然能够取得较好表现的企业主要有：（1）垄断类的行

业，如烟草、石化等；（2）具有消费属性的行业，如医药、服装鞋帽等、食品、饮料、通信设备、交运设备等。

其余的各个行业，表现似难差强人意。
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3.3 主要行业的甄别与判断 

3.3.1 因为垄断，景气程度最高的 2 个行业 

烟草行业的各分项指数一改 10 月份的颓势，出现全面扩张，反映出来强烈的季节性，而库销比的下降则

预示着下游需求的强劲。 

图 12：烟草行业的 PMI（%） 图 13：烟草行业的 PMI 和库销比趋势（%） 
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数据来源：Wind，中信建投研发部                               数据来源：Wind，中信建投研发部 

石化炼焦行业的新订单恢复，同时购进价格大幅度降低，因此开工率大增，库销比连续 3 个月下行。预示

着该景气程度的持续攀升。 

图 14：石化炼焦行业的 PMI（%） 图 15：石化炼焦行业的 PMI 和库销比趋势（%） 
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数据来源：Wind，中信建投研发部                               数据来源：Wind，中信建投研发部 

我们可以看到，烟草、石化这两类企业能够在经济下行的环境中保持足够的优势，除了部分季节性因素以

及国际局势的变化之外，垄断和专属经营权是其最大的屏障。全球经济变冷的背景下，资源独占型企业具备独

特优势，这恰是我们在《外围-中心论》中所预示的。其余的行业，在经济下行的背景下，仅具有相对收益的优

势。 
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3.3.2 具有消费属性，因此库销比相对较低的 6 个行业 

服装衣鞋帽行业的国内订单减少，但出口不错，生产增而产成品库略增，库销比相对较低，表现相对优异。 

图 16：服装衣鞋帽行业的 PMI（%） 图 17：服装衣鞋帽行业的 PMI 和库销比趋势（%） 
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数据来源：Wind，中信建投研发部                               数据来源：Wind，中信建投研发部 

饮料行业处于不均衡扩张状态，国内需求弱而国外需求强，产成品积累迅速，但库销比开始攀升。 

图 18：饮料行业的 PMI（%） 图 19：饮料行业的 PMI 和库销比趋势（%） 
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数据来源：Wind，中信建投研发部                               数据来源：Wind，中信建投研发部 

食品行业主要指标均下降，唯有原材料库存较高，库销比略为降低，预示着未来的需求依具部分潜力。 

图 20：食品行业的 PMI（%） 图 21：食品行业的 PMI 和库销比趋势（%） 
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数据来源：Wind，中信建投研发部                               数据来源：Wind，中信建投研发部 
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医药行业的各项数据全面萎缩，库销比从底部反弹，但是绝对水平不高，预示着需求景气的幅度有限。 

图 22：医药行业的 PMI（%） 图 23：医药行业的 PMI 和库销比趋势（%） 
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数据来源：Wind，中信建投研发部                               数据来源：Wind，中信建投研发部 

通信设备行业的各项数据全面萎缩，库销比持续反弹，并可能会高于历史平均水平，预示景气度可能恶化。 

图 24：通信设备行业的 PMI（%） 图 25：通信设备行业的 PMI 和库销比趋势（%） 
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数据来源：Wind，中信建投研发部                               数据来源：Wind，中信建投研发部 

交运设备行业的订单相对较低，而生产量、采购量和产成品库存较高，预示着企业对未来的数月的需求存

在着乐观预期；而库销比相对较低，是去库存过后的表征。 

图 26：交运设备行业的 PMI（%） 图 27：交运设备行业的 PMI 和库销比趋势（%） 

30

40

50

60

70
新订单

出口订单

生产量

产成品库存采购量

购进价格

主要原材料库存

2011年11月 2011年10月

 

40

42

44

46

48

50

52

54

56

58

60

2
0

1
1

-1

2
0

1
1

-2

2
0

1
1

-3

2
0

1
1

-4

2
0

1
1

-5

2
0

1
1

-6

2
0

1
1

-7

2
0

1
1

-8

2
0

1
1

-9

2
0

1
1

-1
0

2
0

1
1

-1
1

60%

80%

100%

120%

140%

160%

交运设备PMI 库存订单比-右轴

 
数据来源：Wind，中信建投研发部                               数据来源：Wind，中信建投研发部 
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3.3.3 化工和设备类 5 个行业表现欠佳 

化学原材料和制品行业处于库存积累的阶段，各项收据均下降，唯有库存增长，且库销比迅速积累，企业

去库存的概率增大。 

图 28：化学原材料和制品行业的 PMI（%） 图 29：化学原材料和制品的 PMI 和库销比趋势（%） 
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数据来源：Wind，中信建投研发部                               数据来源：Wind，中信建投研发部 

化纤制造行业的各项数据表现平淡，唯其购进价格大幅度继续下挫，库销比也持续反弹，表现欠佳。 

图 30：化纤制造行业的 PMI（%） 图 31：化纤制造行业的 PMI 和库销比趋势（%） 
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数据来源：Wind，中信建投研发部                               数据来源：Wind，中信建投研发部 

通用设备行业的订单指数缩减，库存积累，因此库销比指数大幅度反弹，表现欠佳。 

图 32：通用设备行业的 PMI（%） 图 33：通用设备行业的 PMI 和库销比趋势（%） 
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数据来源：Wind，中信建投研发部                               数据来源：Wind，中信建投研发部 
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电气设备行业基本上处于全面收缩的阶段，库销比持续反弹并超出历史平均水平，表现欠佳。 

图 34：电气设备行业的 PMI（%） 图 35：电气设备行业的 PMI 和库销比趋势（%） 
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数据来源：Wind，中信建投研发部                               数据来源：Wind，中信建投研发部 

专用设备行业全盘皆墨，表现欠佳，库销比保持在平均水平的上下。 

图 36：专用设备行业的 PMI（%） 图 37：专用设备行业的 PMI 和库销比趋势（%） 
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数据来源：Wind，中信建投研发部                               数据来源：Wind，中信建投研发部 

3.3.4 静态来看，仍有 7 个表现较差的行业 

纺织行业的各项数据均走差，唯有产成品库存攀升，因此库销比急剧攀升。  

图 38：纺织行业的 PMI（%） 图 39：纺织行业的 PMI 和库销比趋势（%） 
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数据来源：Wind，中信建投研发部                               数据来源：Wind，中信建投研发部 



 

  

14 

证券研究报告•宏观快评 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 请参阅最后一页的重要声明 

造纸及文体用品行业的各项数据均增长，唯有新订单数据走软，库销比亦大幅度攀升。 

图 40：造纸及文体用品行业的 PMI（%） 图 41：造纸及文体用品行业的 PMI 和库销比趋势（%） 
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数据来源：Wind，中信建投研发部                               数据来源：Wind，中信建投研发部 

木制品和家具行业的 PMI 情况良好，在上个月全面收缩的基础上本月全面扩张，而库销比亦略有下降。

然而该趋势是否具有偶然性，仍需继续观察。 

图 42：木制品和家具行业的 PMI（%） 图 43：木制品和家具行业的 PMI 和库销比趋势（%） 
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数据来源：Wind，中信建投研发部                               数据来源：Wind，中信建投研发部 

钢铁行业全盘皆绿，走势畸形，且库存压力较大。库存订单比处于明显的高位，目前略有下行。  

图 44：钢铁行业的 PMI（%） 图 45：钢铁行业的 PMI 和库销比趋势（%） 
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数据来源：Wind，中信建投研发部                               数据来源：Wind，中信建投研发部 
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非金属制品行业的产成品库存和出口订单略有增长，但其他指标全面萎缩，库销比持续上升。 

图 46：非金属制品行业的 PMI（%） 图 47：非金属制品行业的 PMI 和库销比趋势（%） 
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数据来源：Wind，中信建投研发部                               数据来源：Wind，中信建投研发部 

有色金属行业的库存订单、原材料库存萎缩，其他数据反而扩张，在此背景下，库销比大幅度反弹。 

图 48：有色金属行业的 PMI（%） 图 49：有色金属行业的 PMI 和库销比趋势（%） 

30

40

50

60

新订单

出口订单

生产量

产成品库存采购量

购进价格

主要原材料库存

2011年11月 2011年10月

 

30

35

40

45

50

55

60

65

2
0

1
1

-1

2
0

1
1

-2

2
0

1
1

-3

2
0

1
1

-4

2
0

1
1

-5

2
0

1
1

-6

2
0

1
1

-7

2
0

1
1

-8

2
0

1
1

-9

2
0

1
1

-1
0

2
0

1
1

-1
1

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

有色金属PMI 库存订单比-右轴

 

数据来源：Wind，中信建投研发部                               数据来源：Wind，中信建投研发部 

金属制品行业的各项指标继续表现畸形，采购环节的行为基本停滞，库销比保持在一个相对稳定的水平上。 

图 50：金属制品行业的 PMI（%） 图 51：金属制品行业的 PMI 和库销比趋势（%） 
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数据来源：Wind，中信建投研发部                               数据来源：Wind，中信建投研发部 
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综上，我们粗略分析了共 20 个行业的 PMI 指标体系，以备行业研究员参考。总体来看，在国外需求、乃

至国内需求疲弱的背景下，产品的滞销情况出现了明显的上升。当去库存成为必然之时，唯有处于垄断地位的

行业表现较为优异；其余各个行业，均表现出了明显的下滑的风险。因此，此时已经不再是可以获得相对收益

的“飓风过岗，唯草伏存”阶段，而是更残酷的“鱼龙俱下，唯垄断者存”的阶段。 

四、我们的结论：板荡之际，北京欢迎你！ 

承接 12 月 2 日发布的 PMI 点评报告《苍山已远，旧梦重弹》，我们继续对库存周期运行到现阶段的情况，

从逻辑、现象、对策再到现时的产业景气度都做出了论述和描摹。归集其基本结论如下： 

（1）目前经济下滑的风险，正在显性化； 

（2）在结构主义的视角里，目前处于去库存阶段的初期； 

（3）本次去库存和上一个中周期里的三次去库存很相似，但是最重大的不同在于冗余货币较多； 

（4）大量的冗余货币，压制了货币政策的操作空间，但是也打开了财政政策的方便之门，并为宏观经济

和市场的“自我救赎”，提供了巨大的量能。因此，对于中期我们不必过度悲观。 

（5）但是现在，现在的主要问题是需求不足、库存高垒，高的库销比成为产业向前的拖累。如此，我们

构造了库销比指标，以观测各个主要行业在未来的景气程度。 

（6）综合比较 20 个行业的 PMI 体系和库销比状态，我们发现除了烟草、石油石化这两个显著的垄断性

行业能够在目前录得较高的景气度之外，其余各个行业都似被寒霜打过变蔫儿了。 

（7）目前，目前不再是可以获得相对收益的“飓风过岗，唯草伏存”阶段，而是更残酷的“鱼龙俱下，

唯垄断者存”的阶段。因此，值此板荡之际，我们的投资该如何取舍，需要有大战略。请期待我们将于 12 月

22 日年度策略报告会上发布的系列报告之一《2012，大食代》。 

至此，北京，欢迎您！ 
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