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看多，宏观数据改善的受益者 

2009 年 4 月 9 日 

 
 

投资要点 

 在多数人看空的时候看多，需要勇气；在多数人看多的时候继续看多，

也需要勇气。我们选择，继续看多，因为逻辑基础还没有被透支。 

 流动性的故事没讲完。天量新增信贷引发对信贷失速风险的担忧。但我

们同样需要关注，政策的应对。经济是政府投资启动而民间投资疲弱下

的复苏，因此，还远未到收紧流动性的时候。可能出台以下政策对冲信

贷失速的风险，银行信贷从支持中央项目为主转向地方项目；下调存款

准备金率；下调存款利率等。而这些都将继续为 A 股行情提供支持。 

 很差的一季报是利空释放。1-2 月工业企业利润同比下降 37%，非金融

类上市公司可能比工业企业利润波动更大。但这只是对过去一个季度的

反映，而一些经济指标和先行指标已经指示出好转的趋势。 

 估值未完全透支预期。整体估值离均值尚有空间。目前 10 年期国债收

益率在 3.1%左右，A 股整体市盈率的倒数比其高出 2.33 个百分点，从

2000 年以来这一差值的平均值约 1.12 个百分点。但是，估值结构反映

分化需要。中盘股、小盘股的 PE（TTM）分别达到 38 倍、42 倍，而

大盘股 PE 仅 17 倍左右。 

 投资策略：未来，伴随经济复苏，业绩预期好转，将提升中大市值类股

的机会，推升指数上涨，而中小盘股估值偏高，将面临分化、调整的压

力。 

 （继续推荐）复苏受益+通胀预期：金融（银行、证券、保险、信托）、

煤炭、可选消费（地产、家电、餐饮旅游等）、信息科技；造纸、电子

元器件等利润有望环比上升、估值相对偏低的行业； 

 （新增推荐的视角）出口数据环比改善引发的反弹：纺织、家电、电子、

家具等行业出口比例大的公司，我们筛选出相关股票组合。 

 外延式增长机会：关注产业政策落实所引发的资金投入、资产注入、并

购重组，关注军工、船舶、电子信息、装备制造等；  

 主题投资：区域经济发展（关注东部的珠海、海西、上海等；中西部的

成渝/武汉/长株潭/关中等），科技泡沫（创业板、新能源、生物医药等）。 
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继续看多，震荡分化的指数行情 

近期，卖方基本上全面翻多，而一些买方将此作为应当对行情谨慎的信号。这一

开始也让我们有些担心，会再蹈一致预期的覆辙吗？在多数人看空的时候看多，

需要勇气；在多数人看多的时候继续看多，也需要勇气。 
 
但是，既然支持我们逻辑的关键因素并没有改变（政策红利、流动性充裕和经济

复苏渐明朗），我们坚持，继续勇敢地看多。 
 
市场担忧，信贷天量难以维持；季报可能低于预期；估值高了。而这些因素，在

近期，我们认为，还不至于对行情形成大的威胁。 
 

图 1 兴业证券策略重要观点回顾 
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资料来源：兴业证券研发中心 

 

流动性的故事没讲完 

3 月份的新增信贷额，是近两周最具戏剧性的传闻。从初始的 5000 亿到 8000 亿，

再到 1 万亿、1.2 万亿，最终变成 1.9 万亿，两周之内翻了两番不止。而如此天量

的新增信贷金额，也让人开始担心，信贷失速的风险。 
 

 中央项目贷款可能瓜分完毕。按此数据，2009 年一季度新增信贷将达 4.5 万

亿，按政府工作报告中 09 年全年新增信贷 5 万亿以上的说法，保底的目标几
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乎已完成了。并且，这 4.5 万亿中，项目贷款预计在 1 万亿以上，也就意味

着中央投资项目的配套贷款基本上瓜分完毕。 
 

 高信贷引发监管部门对资产质量、信贷风险的关注，可能影响贷款发放。 
 
图 2、银行 2009 年一季度新增信贷放天量 
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数据来源：WIND，兴业证券研发中心 
注：2009 年 3 月来自媒体报道 
 
但是，既然从 08 年底以来预期的变化、流动性的变化、经济复苏的萌芽等等，都

和政策密切相关，那么此时，我们同样需要关注，政策的应对。 
 
我们关注信贷失速的风险，管理层同样会关注。虽然经济开始了复苏之路，但是，

仍是在非常低的水平上的复苏；是在大规模财政投资下的复苏；是在国有部门启

动，而民间投资需求依然疲弱下的复苏。因此，还远未到收紧流动性的时候。 
 
可以预期的政策应对包括：银行信贷从支持中央项目为主转向地方项目；下调存

款准备金率；下调存款利率等。而这些都将继续为 A 股行情提供支持。 
 

很差的一季报是利空释放 

 
一季报会很差。1-2 月工业企业利润同比下降 37%，已经反映了这一点。从历史

数据看，非金融类上市公司的利润增速和工业企业利润增速走势非常一致，甚至，

由于会计操作等原因，比工业企业利润波动更大。 
 
市场会因此而震荡，但不会改变趋势。原因在于，这只是对过去一个季度的反映，

而一些经济指标和先行指标，比如投资、发电量、PMI 等，已经指示出好转的趋

势。如果在一季报披露之前，投资者会因此而担忧，那么在一季报披露之后，关
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注的焦点则完全可以转向未来业绩改善的可能。 
 
图 3、工业企业利润增速和非金融上市公司净利润增速有很强的相关性 
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估值未完全透支预期 

整体估值离均值尚有空间。以兴业股票池计算的整体 PE（TTM）17 倍左右，PB2.66
倍；从跨市场比较的角度看，目前 10 年期国债收益率在 3.1%左右，A 股整体市

盈率的倒数比其高出 2.33 个百分点，从 2000 年以来这一差值的平均值约 1.12 个

百分点。 
 
但是，估值结构反映分化需要。中盘股、小盘股的 PE（TTM）分别达到 38 倍、

42 倍，而大盘股 PE 仅 17 倍左右。PB 也反映了同样的估值结构。中盘股、小盘

股 PB 分别是 3 倍、4.5 倍，而大盘股 PB 仅 2.4 倍。 
 

图 4 整体估值离均值尚有空间 
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图 5 市盈率的倒数和国债收益率之差仍高于均值 图 6 中小盘股估值畸高 
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投资策略：从“小”变“大”，可选消费+出口 

因此，未来，伴随经济复苏，业绩预期好转，将提升中大市值类股的机会，推升

指数上涨，而中小盘股估值偏高，将面临分化、调整的压力。 
 
在 4 月 2 日的策略报告中，我们提出以下三条投资主线： 

 复苏受益+通胀预期：金融（银行、证券、保险、信托）、煤炭、可选消费（地

产、家电、餐饮旅游等）、信息科技；造纸、电子元器件等利润有望环比上升、

估值相对偏低的行业； 
 外延式增长机会：关注产业政策落实所引发的资金投入、资产注入、并购重

组，关注军工、船舶、电子信息、装备制造等；  
 主题投资：区域经济发展（关注东部的海西、上海等；中西部的成渝/武汉/

长株潭/关中等），科技泡沫（创业板、新能源、生物医药等）。 
 

本期，在以上三条线索之外，建议关注受益可能出现的出口回升趋势的上市公司。 

出口改善受益组合 

3 月，我们提出未来三个月内出口将好转。哪些公司将率先受益？ 
 
首先，关注对美国出口比例较大的公司。从我国主要出口地区看、美国消费市场

先回升，而欧盟、日本等仍处于下降的过程中。 
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图 7、美国零售降幅趋缓，欧盟、日本仍处于下降过程 
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数据来源：WIND，兴业证券研发中心 
 
第二、从美国零售分行业增速看，率先回升的行业包括，服装、电子和家用电器、

日用商品、家具等行业。其中，服装、日用商品回升较为强劲，家具零售降幅趋

缓。随着美国房屋市场数据好转，未来家具销售有望继续回升。 
 

图 8 美国零售分行业增速——服装及服装配饰  图 9 美国零售分行业增速——电子和家用电器 
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图 10 美国零售分行业增速——日用商品 图 11 美国零售分行业增速——家具 
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第三、从批发商库存看，纺织服装、电子产品、家具等库存销售比有所下降，回

到 08 年中期的水平；而汽车、机械、金属等产品库存销售比仍在较高的位置，也

意味着这些行业对美出口的回升将较为滞后。 
 

图 12 美国批发商库存销售比 
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数据来源：美国统计局，兴业证券研发中心 
 
我们根据上述标准筛选出以下出口受益组合。 
 
表 1：出口受益组合 

证券代码 证券简称 
出口占销售 
收入比例 

主要出口地区 
总市值 
（亿元）

流通市值

（亿元）

收盘价 
（0410） 

08eps 08Q3eps 07eps 

000726.SZ 鲁泰 A 86% 
欧美 26%、东南亚

19%、日韩 14%、

香港 11% 
80.78 36.62 8.12  0.53 0.54 

002083.SZ 孚日股份 87.50% 
亚洲 45%、美洲

37%、欧洲 12% 
89.34 28.95 9.52  0.15 0.22 

002239.SZ 金飞达 99.60% 美国 95%  18.37 4.66 13.71  0.33 0.61 

600177.SH 雅戈尔 41% 美国 230.01 127.24 10.33 0.71 0.97 1.11 
600978.SH 宜华木业 98% 美国 48.12 36.38 4.79 0.18 0.17 0.42 

002084.SZ 海鸥卫浴 80% 
北美 44%、欧洲

20% 
18.62 4.69 8.79 0.23 0.22 0.54 

600439.SH 瑞贝卡 98% 
北美 58%、非洲

28%、欧洲 9%  
52.40 52.40 11.05 0.47 0.35 0.81 

000527.SZ 美的电器 36% 美国 6% 206.88 206.69 10.94 0.55 0.65 0.95 
000651.SZ 格力电器 26% 北美 8% 358.31 353.48 28.61  1.16 1.52 
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600690.SH 青岛海尔 18% 北美 9% 131.98 74.51 9.86  0.56 0.48 

000100.SZ TCL 集团 43% 
北美 12%，欧洲

6%，新兴市场 6%
93.11 87.25 3.60 0.19 0.18 0.15 

600584.SH 长电科技 58%  32.56 32.56 4.37 0.12 0.12 0.38 
002106.SZ 莱宝高科 82%  43.25 27.00 13.11 0.64 0.47 0.90 
资料来源：WIND，兴业证券研发中心 
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