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 宏观经济与企业盈利触底回升后市场表现经验借鉴：美国 
我们研究美国股市自 20 世纪 70 年代来历次衰退，宏观经济与企业盈利触底回
升时的市场表现，发现市场复苏大致可以分为三个阶段：1、宏观经济见底前，
股市一般提前 4 个月左右较宏观经济触底回升，估值水平开始恢复上升；2、在
宏观同比增速触底回升及企业盈利见底之前阶段，市场往往表现为继续与宏观
基本面同步上扬，估值水平继续上升；3、在企业盈利同比增速见底回升阶段，
市场往往进入了上涨的后期，表现为基本走平，估值水平逐步下降；4、而更后
续的市场的走势则取决于宏观经济复苏后是否能持续走强。反观我国目前所处
阶段，我们认为市场基本处在第 3 阶段。 
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 流动性与估值是我们短期关注的重点 
目前整个 A 股市场估值水平为 21 倍，考虑到 09 年全部 A 股上市公司盈利可能
趋于零增长或者小幅负增长，则动态市盈率水平在 22 倍左右，对应的 ROE 水
平在 13%左右，估值水平基本合理甚至略现高估；从 M2 结构上看，3 月份市
场由 2076 点到 2371 点加速上扬就是由部分滞留在银行的“过剩”流动性推动；
我们认为未来宏观流动性依旧宽裕、但“过剩”趋于改善，流动性对于市场的
边际增长贡献也将明显下降，但我们认为信贷若能维持 5000～6000 亿水平，
流动性对于市场的边际贡献就不太可能为负。 

 宏观经济触底回升 
1 季度 GDP 同比增速较去年 4 季度持续下滑，然而经季调后环比增长 1.5%，
环比增速反弹明显；二季度投资的季节性效应、中长期贷款迅猛扩张的领先作
用以及新开工项目计划总投资额大幅增长，表明固定资产投资反弹延续；美国
经济 09Q2 见复苏、欧日滞后筑底，我国出口有望缓慢复苏；需求回暖、库存
低位，二季度工业生产延续回升。 

 09 全年上市公司盈利可能趋于零增长 
根据我们的假设，我们预计未来 3 个季度工业企业利润同比增速分别为
-12.50%、-16.07%、16.11%，全年同比下降 10.81%；09 年上市公司盈利同
比增速也将逐季回升，全年盈利可能趋于零增长，略高于同比下降 10%的市场
预期。简单假设金融类企业 09 全年盈利增速依然能保持 10%左右水平、非金
融类企业盈利能力基本与 1 季度相当，粗略计算全部 A 股可比公司 09 全年归
属母公司净利润同比增长-1.26%，基本趋于零增长；若假设金融类企业 09 全
年盈利零增长，则全部 A 股可比公司 09 全年同比下降 6.07%。 

 投资策略与行业配置 
宏观经济与企业盈利触底回升的态势基本符合预期，估值水平相对合理，流动
性的边际贡献趋减，比较美国复苏期的市场表现，我们认为市场未来较可能维
持震荡走平态势，重拾升势需等先导性行业复苏信号。行业选择我们更倾向于
从相对估值及业绩改善的角度去挑选行业，以及关注上海世博会、并购重组、
新能源、区域经济等主题投资机会。建议继续超配金融、医药、汽车、地产、
机械电气设备行业，调整家用电器、食品饮料、商业贸易至超配；标配能源、
建筑建材、信息服务、纺织服装行业，调整黑色金属、交通运输、造纸至标配；
低配有色、化工、公用事业、旅游休闲等行业。  
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市场回顾：4 月市场波浪式上升，震荡加剧 
4 月上证指数报收于 2477.57，上涨 4.4%，呈振荡上行态势。整体来看非

周期性行业明显好于周期性行业。“增长确定”、“出口拉动”、“产业振兴”等概

念拉动不同板块你追我赶。4 月末的“猪流感”给航空、旅游等板块带来了一些

小插曲，但目前为止对大盘还没有明显影响。 

图 1：上证 A股近一月走势图 
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数据来源：WIND 数据库、国信证券经济研究所，截至 3 月 2 日 

4 月份表现突出的行业分别为煤炭、家用电器、信息服务行业，而商业贸易、

信息设备、电子元器件等表现紧随其后。煤电谈判及秦皇岛煤炭库存处于历史低

位对煤价构成有利支撑，同时促动的煤炭股的上扬。家用电器板块由于估值低位，

同时出口修复及前期的家电下乡为相关上市公司的业绩增长带来了进一步想象

空间。TMT 整体表现强劲，软件板块受到“核高基”概念拉动，上半月涨幅超

出所有人预期，但下半月开始已经完成筑顶，正在快速回调；以联通为代表的信

息服务受 3G 概念拉动，新增用户较快增长未来成长空间巨大，外加目前股价适

中，是未来我们关注的重点。商业贸易则主要是受到消费数据回暖影响及估值水

平相对较低。 

上证综合指数

上周行业涨跌幅前三名、后三名 

家用电器

农林牧渔

黑色金属

金融服务

商业贸易

信息服务

-15% -5% 5% 15%
 

表现较差的行业则为农林牧渔、钢铁、公共事业。农林牧渔板块在政策利空

出尽的情况下，同时还受到猪流感威胁，恐慌情绪将股价迅速压低，如果不出意

外，5 月的畜牧业子板块将遭受打击，而与动物疫苗有关子行业将受益。钢价迟

迟不见回暖是钢铁板块股价得不到有利支撑的重要原因，作为原料的铁矿石库存

依然处于高位，5 月钢价一旦回升，钢铁企业的估值中枢将上移。 

从行业风格指数来看，中小盘股、低价股、亏损股、微利股等继续受到市场

追捧，而大盘股、绩优股表现落后于沪深 300 指数，市场风格转换并未如期而来。 
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图 2：A股不同行业指数阶段涨跌幅  图 3：A股不同风格指数阶段涨跌幅 
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资料来源：WIND 数据库，国信证券经济研究所，截至 4 月 30 日 资料来源：WIND 数据库，国信证券经济研究所，截至 4 月 30 日， 

宏观经济与企业盈利触底回升后市场表现经验借鉴：美国 
结合目前背景，我们研究美国股市自 20 世纪 70 年代来历次衰退，宏观经

济与企业盈利触底回升时的市场表现，以兹借鉴。我们发现，宏观经济见底回升

时市场复苏大致可以分为三个阶段： 

1、宏观经济见底前，股市一般提前 4 个月左右较宏观经济触底回升，市场

估值水平开始恢复上升（除开 01 年阶段，在经济见底回升后 S&P500 指数才真

正见底，主要是 9.11 事件发生影响市场信心）； 

2、宏观经济往往领先企业盈利同比增速见底，领先时间不等，在宏观同比

增速触底回升及企业盈利见底之前阶段，市场往往表现为继续与宏观基本面同步

上扬，估值水平上升； 

3、在企业盈利同比增速见底回升阶段，市场往往进入了上涨的后期，表现

为基本走平，估值水平逐步下降； 

4、而更后续的市场的走势则取决于宏观经济复苏后是否能持续走强（一般

为宏观经济触底后一年左右时间），若能在此后持续走强，则市场表现为重新继

续上扬，如 1972 年，1992 年；若基本稳定持平，则市场表现为走平（如 1976
年）；若宏观经济重新回落，则市场将领先于经济再次回落（如 1982 年）。 

反观我国目前所处阶段，宏观经济、企业盈利触底回升，市场经过前期的大
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幅反弹后，估值基本合理甚至略有高估，我们认为市场基本处在第 3 阶段，如果

没有流动性及政策的进一步超预期，市场近期继续上扬的空间相对有限，将等待

更长期的经济与业绩数据确认。 

图 4：宏观经济触底回升与指数表现（1968～1972） 图 5：企业盈利触底回升与指数表现（1968～1972） 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所  注：PE=实际 PE*5 资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 

图 6：宏观经济触底回升与指数表现（1973～1977） 图 7：企业盈利触底回升与指数表现（1973～1977） 
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图 8：宏观经济触底回升与指数表现（1978～1984） 图 9：企业盈利触底回升与指数表现（1978～1984） 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所  注：PE=实际 PE*12 资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 
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图 10：宏观经济触底回升与指数表现（1989～1993） 图 11：企业盈利触底回升与指数表现（1989～1993） 

200

240

280

320

360

400

440

480

520

Ja
n-

89

A
pr

-8
9

Ju
l-8

9

O
ct

-8
9

Ja
n-

90

A
pr

-9
0

Ju
l-9

0

O
ct

-9
0

Ja
n-

91

A
pr

-9
1

Ju
l-9

1

O
ct

-9
1

Ja
n-

92

A
pr

-9
2

Ju
l-9

2

O
ct

-9
2

Ja
n-

93

-2

-1

0

1

2

3

4

5S&P 500 PE GDP同比

200

240

280

320

360

400

440

480

520

Ja
n-

89

Ap
r-8

9

Ju
l-8

9

O
ct

-8
9

Ja
n-

90

Ap
r-9

0

Ju
l-9

0

O
ct

-9
0

Ja
n-

91

Ap
r-9

1

Ju
l-9

1

O
ct

-9
1

Ja
n-

92

Ap
r-9

2

Ju
l-9

2

O
ct

-9
2

Ja
n-

93

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%S&P 500 S&P 500利润同比

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所  注：PE=实际 PE*20 资料来源：Bloomberg，Wind，国信证券经济研究所 

 

图 12：宏观经济触底回升与指数表现（1999～2003） 图 13：企业盈利触底回升与指数表现（1999～2003） 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所  注：PE=实际 PE*50 资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

流动性与估值是我们短期关注的重点 
估值提升空间相对有限  市场变化最基本核心的因素无外乎是业绩与估值，

其中业绩增长决定合理的估值水平，然而供需关系、市场的流动性决定了估值偏

离。目前，宏观经济触底回升的态势基本确立，上市公司业绩同比增速也将逐季

上升，然而业绩对整个市场的提升作用远没有流动性与估值来的更直接与迅速。

在经过前期的估值修复后，目前整个 A 股市场估值水平为 21 倍，沪深 300 为

19 倍，考虑到 09 年全部 A 股上市公司盈利可能趋于零增长或者小幅负增长，则

动态市盈率水平在 22 倍左右，对应的 ROE 水平在 13%左右，较 08 全年的

12.08%也有所提升，估值水平基本合理甚至略现高估。未来若没有流动性水平

继续攀升，估值提升空间将相对有限。 

表 1：A股合理估值水平敏感性分析 

假定分红率水平： 35%   
ROE/k 9.0% 9.5% 10.0% 10.5% 11.0% 
10% 14.0 11.7 10.0  8.8  7.8 
11% 18.9 14.9 12.3  10.4  9.1 
12% 29.2 20.6 15.9  13.0  10.9 
13% 63.6 33.3 22.6  17.1  13.7 
14% … 87.5 38.9  25.0  18.4 
15% … … 140.0  46.7  28.0 

假定分红率水平： 40%   
ROE/k 9.0% 9.5% 10.0% 10.5% 11.0% 
10% 13.3 11.4 10.0  8.9  8.0 
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11% 16.7 13.8 11.8  10.3  9.1 
12% 22.2 17.4 14.3  12.1  10.5 
13% 33.3 23.5 18.2  14.8  12.5 
14% 66.7 36.4 25.0  19.0  15.4 
15% … 80.0 40.0  26.7  20.0 

数据来源：国信证券经济研究所 

流动性依然宽裕，但边际贡献趋缓  前期信贷迅猛扩张，贷款派生存款大幅

增长，M1、M2 增速持续回升至 17.04%、25.51%，流动性充裕使得市场快速反

弹。从货币供应的结构来看，3 月份企业定期存款大幅下降 2.4 万亿，企业活期

存款继续大幅增长 1.18 万亿，定期转活期明显预示实体经济活动渐近活跃。然

而，其它存款的大幅增长，约 3.19 万亿，似乎只能用定期存款的下降及当月新

增来解释，而其它存款中包含证券公司存放在金融机构的客户保证金，比较其历

史变化与股市相关性很高，基本上可以看做是流动性对股票市场的支持代表。从

这个角度来看，3 月份市场由 2076 点到 2371 点就是在市场预期好转的情况下

部分滞留在银行的“过剩”流动性进入市场推动市场加速上扬。 

表 2：“过剩”流动性使得 3 月份市场加速上扬 

  M1：现金 M1：活期存款 M2：定期存款 M2：储蓄存款 M2：其它存款 合计新增存款

2008-11 289.5 342.8 1007.8 3718.6 152.7 5221.8 
2008-12 2611.6 5778.9 1193.0 6612.9 325.5 13910.3 
2009-01 6863.4 (7865.6) 6668.5 15347.2 (43.4) 14106.6 
2009-02 (5940.7) 6875.4 3505.1 4276.0 1855.7 16512.2 
2009-03 (1395.2) 11786.8 (24035.0) 5645.4 31916.7 25313.8 

数据来源：国信证券经济研究所 

目前，虽然商业银行的存贷比有所上升、超额准备率回落，流动性过剩局面

有所改善，但银行间同业拆借利率依然底部，表明银行市场的流动性依然宽裕。

虽然，一季度信贷增长可能是全年高峰，但在央行的货币政策继续保持宽松态势

及监管层对近期信贷持相对正面态度下，未来即使信贷季节性回落也不用过分悲

观。且目前来看地方政府的投资热情高涨需要贷款配合，中长期贷款将相对稳定，

未到期票据减少使得票据融资继续下降。另外，出口修复，贸易顺差小幅回升也

增加央行的基础货币投放，央行的公开市场操作净回笼也只是平滑货币供应波

动。总体而言，我们认为宏观流动性依然宽裕、但未来“过剩”趋于改善，流动

性对于市场的边际增长贡献也将明显下降，但简略估算我们认为信贷若能维持

5000～6000 亿水平，流动性对于市场的边际贡献就不太可能为负，资金自资本

市场回流的可能性较低（当月新增其它贷款为负）。 

图 14：金融机构存贷比 图 15：同业拆借利率  
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 资料来源：Wind，国信证券经济研究所 
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宏观经济触底回升 
1 季度 GDP 同比增速较去年四季度持续下滑至 6.1%，创季度 GDP 统计以

来历史最低，然而经季节调整后环比增长 1.5%，较去年四季度的 0.8%，增速提

升 0.7 个百分点，环比增速反弹明显，但仍低于历史平均水平（历史平均我国季

调后 GDP 环比增速为 2.4%）。同时，3 月份诸多指标包括工业生产、出口、投

资较前期大幅提升及消费回暖，我们预计二季度宏观经济环比增速仍将大幅提

升，同比增速也将明显回升。 

图 16：季调后 GDP 环比增长与当季同比增速比较 
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数据来源：国信证券经济研究所 

二季度固定资产投资依旧乐观 
历史数据研究表明固定资产投资具有明显的季节性效应，2 季度、4 季度往

往是每年的固定资产投资高峰。自 04 年以来，2 季度固定资产投资环比增长更

为显著，2 季度投资总量基本相当于 1 季度的二倍以上，4 季度投资总量在 2 季

度的基础上再增长 20%左右，其中又以 6 月份与 12 月份分别为各季度中的月度

最高峰。 

另外，历史研究表明中长期贷款对固定资产投资有明显的领先作用，在经济

调整期政府投资作为经济增长的主要驱动力时其领先作用更为显著，其增速变化

一般领先固定资产投资一个季度。我们认为前期信贷的迅猛扩张，将使得二季度

固定资产投资增速反弹持续。另外，一季度新开工项目大幅增长，计划总投资额

同比增长高达 87.7%，表明固定资产投资后续增长依然强劲。 
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图 17：固定资产投资当季完成额 图 18：固定资产投资季度环比  
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 

图 19：固定资产投资当月完成额 图 20：固定资产投资月度环比 
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表 3：信贷增长结构及占比 

08 年 12 月 09 年 1 月 09 年 2 月 09 年 3 月 
  新增贷款 占比 新增贷款 占比 新增贷款 占比 新增贷款 占比 
各项贷款 7718 100.0% 16214 100.0% 10700 100.0% 18900 100.0%
  短期贷款 2251 29.2% 4025 24.8% 1885 17.6% 6151 32.5%
      其中：居民短期贷款 144 1.9% 288 1.8% 304 2.8% 1423 7.5%
  中长期贷款 2849 36.9% 5822 35.9% 3815 35.7% 9038 47.8%
      其中：居民中长期贷款 422 5.5% 1070 6.6% 137 1.3% 1145 6.1%
                中长期消费性贷款 357 4.6% 865 5.3% 117 1.1% 972 5.1%
  票据融资 2147 27.8% 6239 38.5% 4870 45.5% 3691 19.5%
  其它 472 6.1% 128 0.8% 130 1.2% 20 0.1%

数据来源：国信证券经济研究所 

外围经济见底，预示我国出口缓慢修复 
3 月份出口增速首现回升，同比增速由 2 月份的-25.7%回升至-17.1%，季

调后环比增长明显，进口增速略有下滑，贸易顺差小幅上升至 185.6 亿元。对美

日欧三大发达经济体出口均现较大回升，其中纺织服装、家具、灯具、鞋类等低

端消费类出口行业反弹更为显著，机电等高新技术产品小幅回升。分析其原因，

主要由于外围经济部分先行指标见底回升及我国出口退税上调所至。 
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比较发现，我国出口增速与美国 GDP 增速基本同步，主要由于美国经济增

长对我国出口的巨大贡献及对欧洲、日本经济的领先作用。考虑到直接出口与香

港的转出口贸易，我国对美国出口约占比约四分之一，对美日欧三大发达经济体

出口合计占比近一半。通过跟踪美国的先行指标，包括消费支出增速、零售增速、

PMI 先行指标、工业生产、新屋开工与销售等数据，以及美国政府的积极刺激政

策，我们认为美国经济在 08 年 Q4 环比见底已经确立，09Q2 将是同比增速的最

差时刻，经济增长有望自 09 年三季度起缓慢复苏，而欧洲、日本经济也将滞后

于美国经济筑底，我国出口有往在外围经济见底回升下缓慢复苏。由于美国等发

达经济体的消费回升先于工业生产，我们更看好纺织服装、家电、家具等出口消

费品行业，密切关注工业生产环比增速情况及涉及的出口相关行业。 

图 21：进出口同比增长及贸易顺差值 图 22：对美日欧三大经济体出口当月同比增速 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 

图 23：美国经济季度增长率及预测值（2000-2009 年） 图 24：美国 GDP 增长与我国出口增长 

-4.9

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

00
Q

1

00
Q

3

01
Q

1

01
Q

3

02
Q

1

02
Q

3

03
Q

1

03
Q

3

04
Q

1

04
Q

3

05
Q

1

05
Q

3

06
Q

1

06
Q

3

07
Q

1

07
Q

3

08
Q

1

08
Q

3

09
Q

1

09
Q

3

环比年率 同比

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

19
96

-0
3

19
96

-1
2

19
97

-0
9

19
98

-0
6

19
99

-0
3

19
99

-1
2

20
00

-0
9

20
01

-0
6

20
02

-0
3

20
02

-1
2

20
03

-0
9

20
04

-0
6

20
05

-0
3

20
05

-1
2

20
06

-0
9

20
07

-0
6

20
08

-0
3

20
08

-1
2

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%
美国GDP同比 我国出口当季同比

资料来源：国信证券经济研究所 资料来源：国信证券经济研究所 

订单需求回升、库存低位，二季度工业生产有望继续回升 
订单、库存及价格变化是我们判断工业生产的三个最主要的因素。由于国家

扩大内需的政策逐步落实，投资项目开工的高峰期逐步到来，3 月份新开工项目

34372 个，较 2 月份增加 15839 个，较去年同期增加 10139 个，新开工项目计

划总投资额累计同比增长 88.7%，以及二季度投资的季节性高峰效应，工业品订

单需求有望持续回升。另外，外围经济见底出口修复将对工业品需求同样产生正

面作用。PMI 新订单指数及新出口订单指数的持续回升表明了需求恢复的态势。

然而，3 月份产成品库存略有下降，但经历去年四季度的大幅度去库存化后，总



 
 
 
 

Page  12 

体库存水平依然维持低位，在需求回暖及价格趋势预期并不悲观的背景下继续削

减库存的可能性不大。总体判断，我们认为二季度工业生产将延续回升，预计 2
季度工业增加值同比增速将达到 9%。 

图 25：订单、库存与工业生产 
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数据来源：Wind，国信证券经济研究所 

部分行业如钢铁，虽然目前库存较去年高位水平基本相当，但在钢价重新跌

落前期低点，部分钢厂处于亏损状态下，成本支撑、减产保价将是现实策略。同

时，二季度的投资需求拉动，市场环境转暖，其库存调整也将相对缓和，对工业

生产的影响相对较小。 

图 26：全国各地市场长材库存变化 图 27：全国各地市场板材库存变化 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 

图 28：不同类型钢材价格 图 29：不同类型钢材价格（08.10.20～09.04.20） 
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09 全年上市公司盈利可能趋于零增长 
1-2 月份工业企业利润增速同比下降 37.3%，较去年 9-11 月份单季同比增

速继续下降 10.7 个百分点，考虑到 12 月份、3 月份统计上的时间差，一季度实

际工业企业利润增速应该较去年四季度有所回升。分项目看，主营业务收入同比

增速下降及三项费用率上升，毛利率水平已经触底回升。简单分开考虑真实需求

与价格下降影响，我们发现 1-2 月主营业务收入下降更主要由于价格水平所致，

需求下滑趋势趋缓。剔除价格变化影响还原需求变化原貌，粗略估算 1-2 月份真

实需求同比增长 0.8%，增速较去年 9-11 月份单季下降 5.1 个百分点，同比下滑

趋势趋缓，去年 8-11 月则较前期下滑 12.2 个百分点。考虑到 3 月份以来，出口

恢复、投资的延续反弹，我们认为二季度需求恢复明显，且价格同比继续下滑影

响将趋缓，工业企业主营业务收入增速将触底回升。 

另外，上游原材料价格水平下降、需求回升的背景下，毛利率水平有望维持

目前水平甚至继续小幅改善。费用率将小幅下降，由于 1-2 月份费用率上升主要

是因为管理费用率上升，而我们观察历史表现，管理费用率往往会在每年的 1-2
月份上升带动三项费用率上升，究其原因应该是年尾企业员工年终奖金的发放使

得管理成本上升，而在 5-8 月份回归正常水平，季节波动大概约 0.4 个百分点。 

综合上述分析及指标假设，我们预计二季度工业企业利润增速将明显回升，

5-8 月份单季工业企业利润增速为-12.50%，上半年累计增速约-20.32%。三季度

单季小幅回落，全年利润增速为-10.81%。 

表 4：工业企业利润增速预测 

  1Q08 2H08 3Q08 2008 1Q09 2H09 3Q09 2009 

工业生产 15.40% 16.30% 15.70% 13.70% 3.80% 7.0% 7.5% 8.0%

PPI 6.40% 7.40% 8.20% 7.60% -3.90% -5% -6% -5%

主营业务收入同比增速 27.40% 29.25% 28.97% 24.14% -3.11% 3.15% 2.97% 4.36%

毛利率 15.28% 14.44% 14.56% 14.18% 14.65% 14.60% 14.60% 14.60%
三项费用率 7.72% 7.54% 7.42% 7.55% 8.62% 8.30% 8.28% 8.29%

利润同比增长 16.50% 20.91% 19.39% 4.89% -37.07% -20.32% -18.56% -10.81%

  1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 

利润单季同比 16.50% 22.44% 17.34% -26.57% -37.07% -12.50% -16.07% 16.11%
数据来源：国信证券经济研究所 

 

表 5：工业企业主营业务收入中真实需求下滑影响 

主营业务收

入 
累计同比 

主营业务收入累

计 
主营业务收入

单季同比 
剔除价格影响的主营业务收

入（计算公式 E=A/(1+D）
  PPI 累计同比

剔除价格影响主营

业务收入累计同比 
剔除价格影响主营

业务收入单季同比

  A B C D E F G 
2008-02 62547 28.3% 28.3% 6.4% 58785 20.5% 20.5%
2008-05 183768 29.2% 29.6% 7.4% 171106 20.3% 20.1%
2008-08 316454 29.2% 29.1% 8.2% 292471 19.4% 18.1%
2008-11 439464 24.0% 12.3% 7.6% 408424 15.2% 5.9%
2009-02 60601 -3.1% -3.1% -3.9% 63060 0.8% 0.8%

数据来源：国信证券经济研究所 
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图 30：工业企业当季毛利率与销售净利率 图 31：工业企业当季三项费用率 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

而 09 年上市公司盈利同比增速也将逐季回升，三、四季度由于基数效应更

为明显尤其是四季度，全年盈利增长可能趋于零增长，略高于同比下降 10%的

市场预期。简单估算 09 全年盈利增速，我们将 1 季度净资产增速趋势外推，假

设 09 全年净资产同比增长 9.80%；按目前市场普遍预期金融类企业 09 全年盈

利增速可能依然能保持 10%左右水平；假设非金融类企业盈利能力基本与 1 季

度相当（简单计算全年 ROE 为一季度乘 4），粗略计算 A 股可比公司 09 全年归

属母公司净利润同比增长-1.26%，基本趋于零增长。若保守估计修改假设金融类

公司 09 全年盈利增速零增长，其它不变，则全部 A 股可比公司 09 全年同比下

降 6.07%。 

表 6：09 全年 A 股可比公司盈利增长预测 

2008 1Q09 

 

可比 
公司 

归属母公司 
净利润 期末净资产同比增长 同比增长 ROE 可比公司

归属母公司

净利润 同比增长 期末净资产 同比增长 ROE 

全部 A 股 1599 8002.60 -15.07% 75804.06 12.12% 10.56% 1595 1995.32 -25.32% 76879.94 9.80% 2.60%

金融类 27 3852.23 10.58% 24287.97 6.80% 15.86% 28 1173.60 -10.26% 26146.93 9.82% 4.49%

非金融类 1572 4150.37 -30.11% 51516.09 14.82% 8.06% 1567 821.71 -39.75% 50733.01 9.79% 1.62%

2009 

  
归属母公司

净利润 同比增长 期末净资产 ROE 同比增长

全部 A 股 7902.12 -1.26% 83232.86 9.80% 9.49%

金融类 4237.45 10.00% 26668.19 9.80% 15.89%

 非金融类 3664.67 -11.70% 56564.67 9.80% 6.48%

资料来源：国信证券经济研究所   注：其中 ROE 以期末净资产计算 

5 月份：总体判断及行业选择 
3 月份市场在宏观数据改善及流动性大幅上涨的推动下加速上扬，单月上涨

13.94%，4 月份先扬后抑震荡略升。未来宏观经济与企业盈利触底回升的态势

基本符合预期，估值水平相对合理，流动性依然宽裕决定市场向下调整的空间有

限，但继续超预期的可能性不大对市场的边际贡献趋减。比较美国市场在宏观经

济与企业盈利见底回升时的市场表现，我们认为市场未来较可能维持震荡走平态

势，重拾升势需等先导性行业复苏信号。 

基于上述判断，我们认为市场整体性上升空间已经相对较小，未来行业演绎

更趋结构化与主题化。而且，部分行业自最低点反弹以来已经累计较大涨幅，估

值水平基本合理，继续上涨的空间有限。因此，5 月份我们更倾向于从相对估值

的角度去挑选行业，坚持以下行业选择逻辑与投资主线：1、配置相对估值较低，
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业绩改善明显或增长确定的行业，包括金融、医药、汽车、地产、家用电器、商

业贸易、食品饮料、纺织服装等行业，其中食品饮料、商业贸易、纺织服装一季

度毛利率改善明显；2、钢铁、信息服务业业绩同比虽然较去年四季度继续下滑，

但其相对估值也基本处于历史最低水平，随着二季度季节性投资高峰的到来，钢

铁供需状况面临改善，价格有望筑底回升，信息服务业主推中国联通，随着 3G
时代的到来其未来业绩增长空间巨大；3、关注新能源、上海世博会、区域经济、

并购重组等主题投资机会。 

表 7：各行业相对估值水平 

相对 PE 相对 PB   
最小值 最大值 平均值 目前值 最大值   最小值 平均值 目前值 

农林牧渔 1.01 2.67 1.47 2.53 0.64 1.61 1.15 1.40 
采掘 0.40 1.51 0.89 0.85 0.67 2.27 1.08 1.00 
化工 0.60 1.38 0.92 1.38 0.72 1.18 0.89 1.01 
黑色金属 0.35 1.08 0.53 0.99 0.43 0.86 0.59 0.52 
有色金属 0.53 2.41 1.10 2.24 0.87 2.15 1.13 1.37 
建筑建材 0.92 1.95 1.27 1.75 0.73 1.44 0.95 1.05 
机械设备 0.91 1.64 1.16 1.64 0.81 1.51 1.10 1.50 
电子元器件 0.87 2.33 1.40 2.23 0.60 1.61 1.09 1.00 
交运设备 0.65 1.78 0.99 1.48 0.67 1.37 0.94 1.11 
信息设备 0.96 1.95 1.42 1.91 0.58 2.12 1.32 1.20 
家用电器 0.56 1.60 1.04 1.24 0.39 1.48 0.76 1.18 
食品饮料 0.74 2.42 1.31 1.69 0.88 2.25 1.31 2.11 
纺织服装 0.85 1.82 1.09 1.57 0.58 1.21 0.92 1.09 
轻工制造 0.80 1.51 1.11 1.51 0.60 1.18 0.95 0.80 
医药生物 1.05 2.17 1.40 1.65 0.69 1.66 1.15 1.51 
公用事业 0.63 2.60 0.90 2.43 0.55 1.21 0.96 0.98 
交通运输 0.75 1.49 1.06 0.88 0.79 1.32 0.97 0.93 
房地产 1.12 2.17 1.39 1.50 0.87 1.71 1.13 1.15 
金融服务 0.73 1.53 1.08 0.73 0.83 1.90 1.28 0.87 
商业贸易 0.83 1.77 1.27 1.47 0.76 1.37 1.02 1.30 
餐饮旅游 1.07 2.35 1.64 2.26 0.75 1.52 1.13 1.28 
信息服务 0.64 2.11 1.46 0.69 0.66 2.96 1.33 1.08 
综合 1.07 3.00 1.82 2.79 0.63 1.94 1.13 1.94 
资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 8：08 全年、09 一季各行业业绩增长 

可比公司 营业收入 营业利润 归属母公司净利润 行业 

2008 1Q09 2008 同比 同比 1Q09 2008 同比 1Q09 同比 2008 同比 1Q09 同比 

农、林、牧、渔业 37 36 483.24 13.46% 97.85 -8.14% 8.11 -57.81% 3.71 -49.00% 11.44 -35.72% 3.16 -47.17%

采掘业 36 36 30,225.56 24.50% 5,206.05 -25.88% 2,278.75 -39.67% 616.65 -7.99% 2,188.20 -12.08% 462.09 -8.66%

 煤炭采选业 16 16 1,395.05 56.00% 294.65 1.49% 340.04 90.09% 64.75 -9.92% 248.65 146.18% 48.09 9.32%

 石油天然气开采业 2 2 25,232.47 23.62% 4,101.67 -30.65% 1,232.66 -56.70% 391.73 -2.74% 1,434.87 -24.29% 299.64 -9.80%

 黑色金属矿采选业 1 1 5.04 20.49% 0.22 -83.81% 0.60 20.32% -0.22 -341.87% 0.50 -11.85% -0.21 -261.93%

 有色金属矿采选业 8 8 1,329.08 -1.65% 253.57 -20.73% 101.57 -64.30% -8.76 -116.86% 71.91 -62.67% -8.02 -124.08%

 采掘服务业 1 1 2.67 5.19% 0.42 64.93% 0.26 -18.99% -0.01 -84.34% 0.22 -17.96% -0.03 -72.51%

 贵金属矿采矿业 1 1 198.73 75.22% 59.23 -2.58% 9.01 38.82% 2.30 -26.05% 6.37 230.22% 1.55 -27.34%

 煤炭开采业 4 4 1,836.63 37.47% 430.74 8.43% 548.40 30.25% 153.69 19.56% 382.60 44.83% 110.22 30.33%
 石油和天然气采选

服务业 2 2 220.25 39.75% 65.15 71.60% 47.17 19.80% 13.25 8.43% 42.96 29.65% 10.84 9.54%

制造业 930 928 37,061.82 13.84% 7,193.30 -19.00% 1,158.28 -49.66% 213.64 -65.68% 1,000.46 -43.73% 155.25 -69.22%

  食品、饮料 62 62 1,714.32 12.15% 437.25 2.22% 126.20 -12.66% 62.14 24.80% 98.89 -5.22% 47.30 18.07%

  纺织、服装、皮毛 69 68 973.13 -4.12% 199.76 -22.75% 34.96 -43.13% 18.10 18.14% 34.98 -44.66% 14.80 13.85%
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  木材、家具 6 6 61.11 -4.42% 10.89 -15.66% 2.19 -63.57% 0.37 -52.36% 1.91 -70.63% 0.24 -59.56%

  造纸、印刷 33 33 673.18 8.55% 130.53 -20.03% 38.34 -14.89% 2.42 -83.54% 32.28 -19.59% 2.40 -79.95%
  石油、化学、塑胶、

塑料 173 172 4,199.76 11.64% 770.20 -25.84% -0.94 -100.36% 15.50 -76.99% 15.27 -91.94% 8.56 -88.07%

  电子 73 73 1,671.12 -1.09% 315.20 -23.40% -17.31 -158.39% -7.49 -143.30% -13.34 -132.87% -5.69 -143.66%

  金属、非金属 144 144 16,098.58 19.44% 2,703.57 -27.71% 407.76 -61.84% -31.34 -111.71% 323.92 -58.74% -34.16 -116.40%

  机械、设备、仪表 246 246 9,547.82 12.72% 2,080.99 -9.83% 433.75 -17.58% 103.21 -32.18% 392.82 -7.57% 79.74 -32.01%

  医药、生物制品 99 99 1,759.20 9.39% 466.02 8.54% 113.91 -12.99% 48.52 47.49% 95.54 0.28% 40.80 63.68%

  其它制造业 25 25 363.58 14.11% 78.89 -13.41% 19.41 -34.82% 2.20 -50.89% 18.19 -36.02% 1.27 -63.29%
电力、煤气及水的生

产和供应业 64 64 3,073.86 15.28% 729.40 4.53% -52.78 -112.13% 44.87 28.38% -24.60 -108.06% 32.42 43.87%

建筑业 34 34 6,247.47 26.01% 1,510.05 50.83% 111.42 -22.04% 37.18 36.13% 82.27 -19.71% 29.76 44.42%

交通运输、仓储业 66 66 4,996.72 8.74% 878.90 -29.54% 299.43 -63.03% 30.75 -87.09% 155.62 -74.92% 30.56 -83.62%

信息技术业 103 101 3,535.48 3.68% 417.04 -5.80% 133.78 -55.51% 13.50 10.27% 297.57 111.09% 13.27 2.28%

批发和零售贸易 95 95 5,579.91 17.25% 1,203.31 -11.39% 202.23 -5.07% 61.25 -7.30% 137.03 -0.61% 42.29 -1.58%

金融、保险业 27 28 16,926.37 14.45% 4,675.78 0.33% 4,867.73 -2.81% 1,531.67 -10.45% 3,852.23 10.58% 1,173.60 -10.26%

  银行业 12 13 10,807.03 23.16% 2,595.70 -4.72% 4,655.27 16.54% 1,383.95 -9.73% 3,600.98 32.74% 1,062.93 -8.51%

  保险业 2 2 2,376.38 -7.99% 835.20 16.09% -30.56 -111.91% 29.92 -60.86% 20.01 -90.90% 18.35 -72.41%

  人寿保险 1 1 3,410.74 21.25% 1,163.25 4.73% 79.05 -77.30% 64.96 79.30% 100.68 -64.19% 53.87 55.07%

  证券期货业 1 1 15.98 -63.96% 6.20 -12.32% 7.36 -77.22% 4.20 -19.09% 5.42 -73.43% 3.15 3.73%

 金融信托业 3 3 13.34 34.64% 1.71 -30.99% 0.86 -82.35% 0.28 -33.96% 1.12 -74.96% 0.24 -40.56%

 综合类证券公司 8 8 302.89 -46.28% 73.72 -23.75% 155.75 -58.11% 48.36 -18.15% 124.03 -49.41% 35.06 -15.29%

房地产业 74 74 1,678.92 10.31% 263.37 -13.96% 301.47 -3.89% 44.51 -25.45% 208.10 2.63% 29.64 -25.47%

社会服务业 49 49 587.16 4.18% 118.47 -6.89% 70.91 -28.33% 14.60 -20.97% 61.65 -12.36% 12.82 17.51%

传播与文化产业 13 13 115.04 19.39% 28.96 9.60% 9.93 -14.74% 2.51 -3.68% 9.34 -4.21% 2.05 9.17%

综合类 71 71 1,140.65 1.87% 213.15 -15.53% 40.04 -48.20% 11.85 -1.71% 23.29 -63.52% 8.39 -10.38%

合计 1,599 1,595 111,652.18 16.62% 22,535.64 -13.76% 9,429.31 -30.20% 2,626.67 -24.56% 8,002.60 -15.07% 1,995.32 -25.32%

资料来源：国信证券经济研究所 

投资策略与行业配置 
我们认为市场基本反应经济与盈利向好趋势，继续超预期的可能性较小，后

续策略我们基本偏中性。建议继续超配金融、医药、汽车、地产、机械电气设备

行业，调整家用电器、食品饮料、商业贸易至超配；标配能源、建筑建材、信息

服务、纺织服装行业，调整黑色金属、交通运输、造纸至标配；低配有色、化工、

公用事业、旅游休闲等行业。 

表 9：国信行业配置 

国信行业 评级 标配配置 推荐配置 
传媒 标配 0.75% 0.75%
电气设备 超配 2.53% 2.90%
房地产 超配 6.73% 7.30%
纺织服装 标配 1.53% 1.53%
公用事业 低配 6.24% 3.20%
黑色金属 标配 5.32% 5.32%
机械设备 超配 4.36% 4.80%
基础化工 低配 5.02% 3.00%
家用电器 超配 1.89% 2.70%
建筑建材 标配 3.97% 3.97%
交通运输 标配 5.85% 5.85%
金融 超配 21.08% 25.00%
旅游休闲 低配 0.53% 0.26%
能源 标配 7.03% 7.03%
农林牧渔 低配 1.95% 0.80%
汽车及零配件 超配 2.01% 2.30%
商业贸易 超配 3.84% 4.70%
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食品饮料 超配 3.27% 4.00%
信息技术 标配 5.11% 5.11%
医药保健 超配 5.01% 7.00%
有色金属 低配 3.48% 1.70%
造纸印刷 标配 0.83% 0.83%

数据来源：国信证券经济研究所 
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