
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2009 年 3 月 25 日 

宏观策略部  

关注经济复苏行业将带来的投资机会 

 

◆ 中国经济已经开始复苏。政府庞大的投资计划以及货币供应量的快速

增长在目前已经体现为经济最糟糕的时刻已经过去，发电量数据、工

业增加值等数据在环比意义上好转，物价水平在环比上企稳并形成通

胀预期。因此，中国经济已经开始复苏。我们认为经济复苏阶段的最

明显特征将是因需求改善带来的产量水平（产能利用率）开始回升，

物价水平仍然保持稳定。 

美国通过大量的定量货币政策也给世界经济带来了新的通胀预期。 

◆ 宏观经济复苏与充裕的流动性创造了良好的 A股市场投资环境。从最

新数据显示，货币供应量 M2 的增速已经达到了历史新高，尽管 M1 的

增速与 M2 仍然有着较大差距，但是我们预期未来将快速上升。因此

我们认为目前 A股市场面临较好的投资环境。 

◆ 结构性复苏的前提已经存在：需求有所改善，流动性充裕，通胀预期

回升。盈利增长的恢复驱动主要来自于三个方面：（1）需求逐步恢

复带来的收入增长；（2）原材料等成本下降带来的毛利率提高；（3）

央行保持宽松货币政策，利率水平较低，财务费用下降。目前三方面

条件已经存在。政策驱动的需求开始逐步恢复，制造业新订单企稳回

升。上游原材料的成本较低，CRB 价格指数低位盘整。 
从公司角度看，产能利用率回升或者资产周转率提高的加工类企业

将在经济复苏阶段将首先体现为毛利率提高和利润回升。例如汽车、

橡胶等行业。 

◆ 化学原料及化学制品制造业、医药制造业、化纤制造及橡胶塑料制品

业、黑色金属冶炼及压延加工业、通用设备制造业、专用设备制造业，

电气机械及器材制造业、交通运输设备制造业的新订单持续上升。除

食品等 6 个行业的新订单指数环比下降之外，其他 14 个行业的新订

单指数都继续保持 3个月以来的上涨趋势。其中有 7个行业的新订单

指数在 50 以上，包括化学原料及化学制品制造业（57.5）、医药制

造业（54.3）、化纤制造及橡胶塑料制品业（53）、黑色金属冶炼及

压延加工业（52.2）、通用设备制造业（57.5）、专用设备制造业（54.1），

电气机械及器材制造业（60.2），以及交通运输设备制造业（74.2）。

◆ 从盈利预测中寻找率先复苏的行业。我们从行业研究员对上市公司盈

利预测来寻找有复苏迹象的行业。从预期的角度来看，毛利率和收入

增速预期不断上升的行业主要是汽车、工程机械、水泥、电子元器件、

钢铁、造纸、航空、机场。 
◆ 我们推荐汽车、工程机械、水泥、房地产等行业。 
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全球经济仍在低位徘徊，而流动性扩张政策和预期也在不断增强，以致于

通缩和通胀预期同时出现。国际金融危机和政府超预期反周期政策两种力

量维持着 A 股市场宽幅震荡。尽管低利率的资金可能追逐市场结构性的投

资机会，但是打破震荡格局的驱动因素仍在于经济增长预期回升与流动性

释放同向促进。震荡市场中，我们的视角更多的是关注有可能率先复苏的

行业。 

结构性复苏的前提已经存在：需求有所改善，流动

性充裕，通胀预期回升 

盈利增长的恢复驱动主要来自于三个方面，其一是需求逐步恢复带来的收

入增长；（2）原材料等成本下降带来的毛利率提高；（3）央行保持宽松货

币政策，利率水平较低，财务费用下降或者出于低位。 
 
图 1：盈利分析的逻辑和框架 

 
数据来源：光大证券 
 
政策驱动的需求开始逐步回升。房地产销售数据环比回暖和固定资产投资

新开工项目增速大幅提升等因素促使工业生产开始逐步恢复。2009 年 1、2
月发电量增速-3.7%，虽然仍在下降，但是相对于 08 年 11 月的-7.5%，12
月的-8.7%来说，下降幅度明显减缓。汽车 1、2 月产量 153 万辆，比去年

同期降 1.7%，但产量和销量是去年七月份以来最高的。水泥 1、2 月的产

量是 1.59 亿吨，增长 17%。此外化工开工率有所上升，乙烯的开工率已经

到 90%。钢的二月份的日产量比一月份的日产量增长 7.9%。。制造业新订

单企稳回升。上游原材料的成本较低，CRB 价格指数低位盘整。 

 

图 2：制造业 PMI 持续回升 图 3：制造业 PMI 持续回升 
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数据来源：中国物流与采购联合会 wind 
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数据来源：中国物流与采购联合会 wind 
 

从流动性的角度，中国市场的流动性依然充足。中国的利率水平逐步下降，

市场化的利率低于计划定价的利率。从企业债和国债的信用风险溢价也能

够发现流动性较为充裕。 

图 4：资金整体偏宽松 图 5：企业债和国债信用风险溢价下降 

数据来源：中联钢 光大证券 
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通胀预期逐步增强。尽管实体经济低位徘徊，但是从债券市场来看，美国

和中国的通胀预期逐步增加。 

图 6：美国长期通缩的预期下降 图 7：中国国债长短期价差上升说明通胀预期不断增强
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结构性复苏迹象开始显现：部分行业新订单开始稳

步上升 

制造业 PMI 指数的持续回升，预示着制造业部门开始进入复苏。从各行业

来看，目前的复苏是结构性的，其中石油、化工、医药、各种设备制造行

业在复苏中起了先导作用。除了食品加工和制造业、饮料制造业、烟草制

造业、木材加工和家具制造业、造纸印刷及文教体育用品制造业、黑色金

属冶炼及压延加工业这 6 个行业的新订单指数环比下降之外，其他 14 个行

业的新订单指数都继续保持 3 个月以来的上涨趋势。这 14 个行业中有 7
个行业的新订单指数在 50 以上，包括化学原料及化学制品制造业（57.5）、

医药制造业（54.3）、化纤制造及橡胶塑料制品业（53）、黑色金属冶炼

及压延加工业（52.2）、通用设备制造业（57.5）、专用设备制造业（54.1），

电气机械及器材制造业（60.2），以及交通运输设备制造业（74.2）。这些

行业正是上述 PMI 指数大于 50 的行业。 

 

图 10：食品、饮料、烟草行业新订单指数下降 图 11：纺织、服装行业新订单指数上升 
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图 12：木材、造纸印刷和文教用品新订单指数下降 图 13：石化、医药行业的新订单指数上升 

10

20

30

40

50

60

70

80

90

20
05

-0
1

20
05

-0
3

20
05

-0
5

20
05

-0
7

20
05

-0
9

20
05

-1
1

20
06

-0
1

20
06

-0
3

20
06

-0
5

20
06

-0
7

20
06

-0
9

20
06

-1
1

20
07

-0
1

20
07

-0
3

20
07

-0
5

20
07

-0
7

20
07

-0
9

20
07

-1
1

20
08

-0
1

20
08

-0
3

20
08

-0
5

20
08

-0
7

20
08

-0
9

20
08

-1
1

20
09

-0
1

PMI新订单指数

木材加工及家具制造业 造纸印刷及文教体育用品制造业

数据来源：中国物流与采购联合会 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

20
05

-0
1

20
05

-0
3

20
05

-0
5

20
05

-0
7

20
05

-0
9

20
05

-1
1

20
06

-0
1

20
06

-0
3

20
06

-0
5

20
06

-0
7

20
06

-0
9

20
06

-1
1

20
07

-0
1

20
07

-0
3

20
07

-0
5

20
07

-0
7

20
07

-0
9

20
07

-1
1

20
08

-0
1

20
08

-0
3

20
08

-0
5

20
08

-0
7

20
08

-0
9

20
08

-1
1

20
09

-0
1

PMI新订单指数

石油加工及炼焦业 化学原料及化学制品制造业

医药制造业 化纤制造及橡胶塑料制品业

数据来源：中国物流与采购联合会 

图 14：金属、非金属行业新订单指数上升 图 15：通用、专用设备制造业新订单指数上升 
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图 16：交通设备、电子器械等行业新订单指数上升  
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从利润率和收入增速看行业复苏 

新订单更多的说明需求开始逐步恢复，利润率和收入增速逐步提升更好的

说明行业复苏情况。我们从行业研究员对上市公司盈利预测来寻找有复苏

迹象的行业。从预期的角度来看，毛利率和收入增速预期不断上升的行业

主要是汽车、工程机械、水泥、电子元器件、钢铁、造纸、航空、机场。 

从毛利率的角度来看，09 年毛利率比 09 年一季度毛利率高，而 10 年毛利

率比 09 年毛利率高的行业是水泥、工程机械、汽车、电子元器件、航空、

机场、钢铁、造纸、公路、食品饮料。 

图 8：样本行业的预期毛利率变化 
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从收入增速的角度来看， 09 年收入增速比 09 年一季度收入增速高，而 10
年收入增速比 09 年收入增速高的行业是航运、银行、商业、电信、化工、

汽车、钢铁、造纸、工程机械、电子元器件、航空、机场、水泥。 

 

图 9：样本行业的预期收入增速 
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数据来源： 光大证券 

 

整体考虑，毛利率和收入增速预期不断上升的行业主要是汽车、工程机械、

水泥、电子元器件、钢铁、造纸、航空、机场。 
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