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策略报告

[2009.06.17] 

顺水，如何推舟？ 

——2009 年下半年行业配置策略 

本报告导读： 
 在经济整体形势从复苏到扩张转换的背景下，建议下半

年顺周期超配金融+部分中游行业。 

摘要： 
 已经顺水，如何推舟？上半年宽松的流动性环境带动了股市、楼市、

车市和国际商品市场的强有力复苏，体现在资本市场行业表现上，

是资产、资源和汽车类股涨幅居前。下半年整体经济形势将从复苏

逐步转换到扩张阶段，但仍将保持适度宽松的货币环境。因此，下

半年行业配置的关键是：在这种非典型扩张背景下，如何寻找先导

性行业复苏带动景气向产业链纵深展开所带来的投资机会。 
 

 步骤一：建立 A 股行业投资时钟。行业投资时钟，是研究经济周期

波动中的行业轮动规律，为策略资产配置提供自上而下的分析框架。

研究证明，A 股行业投资的对角交易策略可以成立。在经济复苏、扩

张阶段，能源、金融、可选消费、材料部门表现较好，而信息技术、

医疗保健、公用事业、日常消费部门表现较差。在经济滞胀、收缩

阶段，恰好相反。历史经验证明，在经济增长向上的背景下，应该

配置顺周期部门。 
 

 步骤二：非典型扩张下的行业景气判断，围绕着四条线索展开： 

 1、货币环境敏感型部门继续受益于适度宽松的货币环境； 

 2、经济景气向产业链纵深渐次体现，部分中上游行业景气回升； 

 3、看平大宗商品价格与中游行业可能的成本压力比较； 

 4、出口形势环比回升带动出口依存度较高和为进出口提供服务的行

业景气度提升。 
 

 步骤三：业绩预期与相对估值比较。国泰君安与市场一致预期业绩

差、相对市盈率、相对市净率等指标，为行业投资吸引力进行排序。

 
 下半年行业配置结论： 

 以金融+部分中游行业为主的顺周期部门将成为下半年行业配置的

主线。建议超配银行、房地产、建筑材料、机械设备、通信设备、

证券信托、保险。 
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1. A 股行业投资时钟 
A 股的行业投资时钟，就是研究经济周期波动中的行业轮动规律，为策略资产配

置提供自上而下的分析框架。投资时钟不是去寻找僵化教条的数量化交易规则，

而是探究如何在正确的宏观分析视角下获得超越市场的投资回报。因为金融市场

容易将当下态势做惯性外推，从而对短期内经济增长偏离长期趋势的拐点作出误

读，其结果是资产在经济周期的拐点处被错误定价。投资者正确识别经济运行拐

点，通过转换资产配置可以获得超越市场的投资回报。 
 
历史不会简单重复，对经济周期波动的拐点把握也绝非易事。但从 2002 年以来，

中国 A 股表现与经济周期波动的契合度越来越高。因此，加深对行业轮动规律的

认识，并逐步建立自上而下的行业配置稳定性分析框架，而非亦步亦趋的静态分

析，成为我们持续努力的方向。美林的投资时钟为我们提供了一个经典的分析范

例。我们将参考它的研究方法，探究 A 股的行业投资时钟。 
 
1.1. 投资时钟的基础：中国经济周期的阶段划分 

对一个完整经济周期进行正确的阶段划分是研究投资时钟的基础。按照相对于趋

势的经济增长和通货膨胀的方向可以将中国经济周期划分为四个阶段：收缩（增

长向下、通胀向下）、复苏（增长向上、通胀向下）、扩张（增长向上、通胀向上）、

滞胀（增长向下、通胀向上）。 
 
图 1：理想状态下经济周期阶段的划分：扩张、滞胀、收缩、复苏的螺旋式反复 

 

产出缺口 

通胀水平 

扩张 滞胀 收缩 复苏 

 
数据来源：CEIC，WIND，国泰君安销售交易总部，下同 

 
在实际操作中，传统的产出缺口与通胀水平划分方法，并不能很好的适用于中国

经济周期阶段的划分。因为产出缺口为季度数据，发布频度低、较滞后，且难以

较好的辨别出经济增长方向的拐点。我们建议采用可跟踪性较好、月度发布，且

有相关性很高的领先指数来作提前预判的中国宏观经济景气一致指数1和 CPI 当月

同比增速这两个指标作为划分经济四个阶段的主要依据。 
 
 

                                                        
1 中国宏观经济景气指数，包括预警指数、领先指数、一致指数、滞后指数，由国家信息中心预测部编制，国家统计局在《中

国经济景气月报》上发布。一致指数合成了工业增加值、发电量、固定资产投资总额、财政收入、狭义货币供应量等指标。关

于该指数的详细介绍，可以参阅《经济景气计量分析方法与应用研究》，张永军，中国经济出版社，2007 



                                                              策略报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              3 of 24 

图 2：传统的产出缺口与通胀水平不适用于划分中国经济周期阶段  
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图 3：景气领先指数大约提前一致指数三个月，有利于及时预判一致指数的走势 
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图 4：从 2002 年以来的中国经济周期阶段划分：走过相对完整的两轮转换 
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注：绿、黄、粉、蓝依次代表经济所处的复苏、扩张、滞胀、收缩四个阶段 
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从 2002 年以来，中国经济周期阶段可以近似的划分为从复苏到收缩两个轮次。观

察可以发现，投资与货币信贷冲击是中国经济周期波动和判断经济拐点的决定性

因素，也是 A 股投资时钟轮转的根本推动力。这是由中国在政府主导下以低成本

工业化来实现赶超战略的高储蓄高投资增长模式决定的。M2 与总产出、进口、全

社会固定资产投资保持较高的当期正相关，且具有较强的一阶领先性。 
 
表 1: 2002 年以来中国经济周期阶段划分与相应的货币环境 

时间段 阶段属性 货币环境 

2002.02-2002.04 复苏 
治理通缩，降低利率。2002 年 2 月，一年期贷款

利率降到最低水平 5.49。 

2002.05-2004.03 扩张 

前期维持宽松货币政策，保持利率在 5.49 的谷底

水平。2003 年初遭遇非典冲击。2003 年下半年开

始走出通缩，出现经济过热，转向财政货币双稳

健政策。2003 年 9 月上调存款准备金率 6%到 7%。

2004.04-2004.08 滞胀 
继续上调存款准备金率至 7.5%，M2 增速从 20%下

降到 14%。 

2004.09-2005.02 收缩 2004年10月上调贷款利率到5.76%，M2增速触底。

2005.03-2006.03 复苏 维持贷款利率在5.76%，M2增速从14%上升到19%。

2006.04-2007.11 扩张 
2006 年 8 月上调贷款利率到 6.3%，短期内持续上

调存款准备金率到 9%。M2 维持在 16-18%。 

2007.12-2008.04 滞胀 
继续实行紧缩货币政策，上调存款准备金率到

16%，M2 保持在 16-18%。 

2008.05-2009.02 收缩 

贷款利率从 7.56%下调到 5.4%，存款准备金率从

16%上升到 17.5%后，快速下调到 13%。M2 从 18%

下调到 14%后见底快速回升到 20%。 

2009.03-2009.04 复苏 M2 进一步上升到 25%。 

 
表 2: 1986-2008 年去趋势后各变量与 M2 间横截面相关：M2 较好的领先于总产出、投资、物价水平 
1986-2008 各变量与 M2 间横截面相关系数 

领先阶数 5 4 3 2 1 0 -1 -2 -3 -4 -5 

GDP -0.361 -0.380 -0.276 0.279 0.591 0.467 0.294 0.122 -0.266 -0.559 -0.361 

财政支出 -0.135 -0.109 0.117 -0.046 0.033 0.218 0.171 0.070 -0.245 -0.102 -0.229 

CPI -0.516 -0.258 0.181 0.516 0.504 0.152 0.029 -0.136 -0.407 -0.267 -0.025 

PPI -0.523 -0.486 0.119 0.283 0.429 0.229 0.220 0.003 -0.196 -0.229 -0.154 

进口 -0.516 -0.350 -0.462 -0.132 0.359 0.395 0.277 0.361 0.030 -0.241 -0.254 

FAI -0.373 -0.597 -0.363 0.082 0.404 0.631 0.394 0.220 -0.146 -0.431 -0.383 

注：因为 M2 没有 1986 年以前的数据，所以数据区间为 1986-2008 年，数据经过 HP 滤波法去趋势处理 
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图 5：1978 年以来去趋势后投资基本同步领先于产出周期波动 
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注：表中各变量均为 1978-2008 年经过 HP 滤波法剔除趋势后的统计值，下同 

 
图 6：1978 年以来去趋势后投资与货币信贷供应波动紧密相关 
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图 7：通胀下过度的信贷增长难以为继，但信贷调节往往容易滞后和过度 
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统计在经济周期不同阶段的沪深 300 指数表现，可以发现 A 股市场表现基本符合

经典投资时钟规律：经济增长向上的复苏与扩张阶段的股票市场表现要显著的好

于滞胀与收缩期。 
 
表 3: 阶段划分下股票市场表现：复苏与扩张阶段权益类资产表现较好 
阶段属性 月数 上涨月数 下跌月数 累计涨幅 月均涨幅 年化涨幅

复苏 18 12 6 1.3852 1.0183 1.2426 

扩张 43 30 13 4.5680 1.0360 1.5280 

滞胀 10 4 6 0.6372 0.9559 0.5823 

收缩 16 7 9 0.5325 0.9614 0.6233 

 
1.2. 经济周期阶段划分下的行业轮动 

统计沪深 300 及其行业指数在各阶段下的表现，可以发现： 
 
（1）在复苏阶段，表现较好的是能源、金融、可选消费；表现较差的是信息技术、

医疗保健、公用事业。基本上和美林投资时钟吻合，主要差别是：能源板块主要

包括煤炭和石油石化行业，在三次复苏阶段，都显著的跑赢了大盘。科技类的电

信服务和信息技术板块在复苏阶段并没有很好的表现。这和中国科技类板块代表

性偏弱，电子类企业更多的集中在加工制造环节，依靠订单生产，而非设计研发

环节有关。 
 
（2）在扩张阶段，表现较好的是能源、材料、金融；表现较差的是信息技术、公

用事业、电信服务。基本上和美林投资时钟吻合，主要差别是：金融板块在扩张

阶段仍表现较好，但在两次扩张期中金融板块的表现是矛盾的，2002 年到 2004
年的第一次扩张期，金融类的表现排在最后一位，而 2006 年到 2007 年的第二次

扩张，金融类表现最好，且涨幅巨大，对最后表现有很大的拉动作用。金融板块

的表现规律需要更多周期的检验。同时，中国经济处于扩张期的时间较长，可能

需要将扩张期更细分为扩张前期和后期。 
 
（3）在滞胀阶段，表现较好的是电信服务、日常消费、医疗保健；表现较差的是

信息技术、能源、金融。和美林投资时钟基本吻合，主要差别是能源表现比较落

后。美股在经济滞胀阶段，石油天然气行业的表现仍然相对较好。 
 
（4）在收缩阶段，表现较好的是医疗保健、公用事业、日常消费；表现较差的是

能源、金融、材料。和美林投资时钟基本吻合，主要差别是金融表现比较落后。

美股在收缩后半阶段，由于货币政策的放松，金融股相对表现较好。 
 
总的来说，四阶段下，大类行业的板块轮动规律基本符合投资时钟的内在逻辑。

金融、能源、可选消费、日常消费、医疗保健、公用事业、材料行业轮动的效果

比较显著，而工业、电信服务、信息技术的轮动效果不是很明显。和美国股市相

比，A 股的能源行业表现起来得较早，而金融行业表现起来得较晚。行业市场表

现轮动现象背后的本质是在经济周期不同阶段（包含政策环境）中行业景气的变

换。我们将在第二部分行业景气判断中做详细的阐释。 
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表 4: 阶段划分大类行业表现：金融、能源、可选消费、日常消费、医疗保健、公用事业等轮动效果显著 
 复苏  扩张  滞胀  收缩 

能源 2.012 能源 6.241 电信服务 0.787 医疗保健 0.848 

金融 1.910 材料 5.289 日常消费 0.781 公用事业 0.713 

可选消费 1.427 金融 5.007 医疗保健 0.709 日常消费 0.673 

沪深 300 1.385 医疗保健 4.853 材料 0.675 电信服务 0.603 

日常消费 1.355 沪深 300 4.568 可选消费 0.661 信息技术 0.582 

材料 1.300 日常消费 4.504 工业 0.652 工业 0.581 

工业 1.277 工业 4.430 公用事业 0.648 沪深 300 0.532 

电信服务 1.214 可选消费 4.303 沪深 300 0.637 可选消费 0.526 

公用事业 1.104 电信服务 3.818 金融 0.635 材料 0.514 

医疗保健 1.073 公用事业 3.605 能源 0.613 金融 0.470 

信息技术 1.024 信息技术 2.562 信息技术 0.603 能源 0.442 

注：细分子行业的表现统计放在报告正文后的表 11 

 
图 8：A 股的产业投资时钟：对角交易策略成立 

 
 
由于中国经济体高速增长运行特征（非成熟经济体意义的经济周期）和资本市场

的新兴转轨特征（历史数据较短且往往缺乏可比性，限制了可研究的样本时间长

度），使得经济周期分析下的 A 股行业轮动规律，还有待我们持续的跟踪和完善。 
 

2. 寻找非典型扩张下景气提升的行业 
根据我们宏观策略的预测，2009 年下半年中国经济增速逐季提升，物价指数由负

转正，整体经济形势呈现从复苏到扩张的转换。但这种扩张是在长期增长趋势线

以下的非典型扩张。在整体经济从复苏阶段运行到扩张阶段的大背景下，下半年

行业景气变化主要围绕以下线索展开： 
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图 9：国泰君安预测通胀水平将在 10 月由负转正，走出通缩 
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注：来自国泰君安债券研究组的预测 

 
2.1. 线索一：货币环境敏感型部门继续受益于适度宽松的货币环境 

在经济刚走出通缩，经济增速仍低于长期趋势线的背景下，下半年中国仍将保持

适度宽松的货币环境。国泰君安预计下半年货币供应水平继续攀升，M1 同比增速

到 20%以上，M2 同比增速到 28%，12 月由于去年基数较大，出现下滑。 
 
图 10：国泰君安预测 M1、M2 走势：下半年继续攀升，12 月由于去年基数较大，

出现下滑 
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注：来自国泰君安债券研究组的预测 
 
在适度宽松的货币环境下，以银行、证券、保险、房地产、汽车为代表的货币环

境敏感型行业景气度有望继续提升。其中，银行业预期 09 年人民币贷款余额同比

增长 25%以上，净息差（NIM）在 2 季度见底并在下半年回升，09 年净利润增速

有望达 8.3%。券商、保险将直接受益于资本市场的活跃表现。房地产销售面积有

望维持高位，销售价格的上涨将带来行业毛利率的恢复。下半年汽车产量仍可能

维持较高增长。 
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表 5: 国泰君安预测银行业 09 年净利润增速 8.3% 
主要变量 预测或假设 
贷款增速 24% 
平均生息资产增速 25% 
净利差 收窄 50--60bp 
非利息净收入增速 20% 
费用收入比 下降 1.5 个百分点 
信贷成本 平稳 
有效税率 平稳 
净利润增速 8.3% 

注：来自国泰君安银行业 2009 年下半年投资策略《冲出迷雾，走向稳健增长》 

 
图 11：A 股静态市盈率和 M1 同步正相关 
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图 12：商品房销售面积增速与货币环境同步正相关：下半年商品房销售仍将维持

同比高增长  
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图 13：商品房销售价格滞后货币环境 1-2 个季度：商品房价格下半年可能出现小

幅上涨  
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图 14：汽车产量增速与货币环境正相关：下半年汽车产量仍可能维持较高增长 
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2.2. 线索二：经济景气向产业链纵深体现 

在下半年，除了政府主导的基础设施投资项目进入全面的施工建设阶段外2，率先

复苏的房地产和汽车行业将带动相关产业景气，使信贷与固定资产投资对经济的

拉动作用向产业链纵深体现。 
 
商品房新开工面积增速一般滞后销售面积 3-6 个月。因此，下半年房地产投资将

成为中国经济增长主要引擎3，并带动建筑建材、钢铁、工程机械、家电、家具等

相关行业景气复苏。 
 
 
 
 

                                                        
2 根据我们在今年 3月份组织的对上海、山西、河北、重庆等地的基建投资联合调研的经验性证据，基建投资，尤其是铁路投

资，前期论证、征地拆迁大约需要半年时间，地面施工在年中以后才大规模展开。 

3 根据简单测算，房地产带动相关行业，直接间接影响 GDP 增长的 26%。 
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图 15：商品房新开工面积增速一般滞后销售面积 3-6 个月 
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注：数据经过季度平滑处理 

 
图 16：房地产带动的相关产业逻辑图 
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注：蓝色部分跟房价有关，其余部分跟销售/开工量有关 

 
图 17：房地产占各相关行业（含就业市场）需求的比例 
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注：淡蓝部分是通过其他行业的间接需求 
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通过先导行业的率先复苏，在下半年信贷与固定资产投资对经济的拉动作用将向

产业链纵深体现。为比较中上游周期性行业的复苏步调，我们研究了这些行业量

价数据与货币环境的关系，可以发现：有色金属由于国际期货市场的有效定价，

对经济预期变化的反应非常敏感。交通运输行业的货运量增速对经济复苏的反应

也较快，本身也可以成为跟踪经济运行的中观指标。工程机械产量、钢材价格、

建材价格与货币环境也比较相关，但一般滞后 2-4 个季度，因此在下半年，相关

行业景气度将有较好回升。石油制品、煤炭、部分化工产品价格受到政府不同程

度的干预，在历史上与货币环境的相关性较弱。 
 

图 18：有色金属价格：国际定价，经济预期反应敏感  图 19：货运量：略微滞后 M1 
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图 20：工程机械产量：滞后 M1 约 2 个季度  图 21：钢材价格：滞后 M1 约 2-3 个季度 
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图 22：建材价格：滞后 M1 约 4 个季度 图 23：化工品价格：滞后 M1 约 4 个季度 
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图 24：石油制品价格：原油国际定价，石油制品价格国

内政策干预  

图 25：煤炭价格：产业链最上游，存在政策干预 
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2.3. 线索三：看平大宗商品价格与中游行业可能的成本压力 

全球范围内的宽松货币环境既刺激了各国经济的企稳复苏，也带来的大宗商品价

格强劲反弹，进而引发对中国的中游行业将遭遇成本上升压力的担忧。 
 
图 26：国际 CRB 商品指数领先相关中国 PPI，已经开始拐头向上 
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我们宏观策略研究认为：在经济滞胀的担忧面前，全球流动性的自我平衡机制已

经开始发挥作用，未来半年，全球流动性将从政府主导的过度宽松状态向中性状

态回归。我们看多美元的中期走势，看平大宗商品价格。但如果中间的推理出现

变数，在（名义）需求仍没有完全恢复的情况下，价格将较难向下游传导，中游

行业的毛利率将受到挤压。我们从石化、煤炭、钢铁三条产业链比较中下游行业

可能的成本压力。 
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图 27：近年来工业企业整体利润增速和采掘业利润增速呈反向关系 
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（1）石化产业链：化工、化纤、交运行业受到成本压力较大 
从价格波及系数的角度来看，受影响较明显的下游行业分为三类，按压力由高到

低的顺序排列依次是以石油为原料的化工行业、交通运输业和林木采运业。此外，

由于农药、有色矿开采、肥料和涂料生产等行业的毛利率水平较高，原油价格上

涨对其影响相对程度较小；而合成材料、化纤及石油加工业则是受影响较大的行

业。 
 
图 28：石油化工产业链：下游主要是石油冶炼与石油化工 
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表 6: 石化产业链价格波及系数，成本压力较大的是：化工、化纤、交运行业 

行业 系数 行业 系数 行业 系数 

石油及核燃料加工 0.64 城市公共交通运输 0.12 塑料制品 0.08 

合成材料制造 0.25 航空货运 0.10 涂料颜料油墨及制造 0.08 

林业 0.19 航空旅客运输 0.10 铁路货运 0.08 

木材及竹材采运 0.17 管道运输 0.10 道路运输 0.08 

水上运输 0.16 有色金属矿采选 0.10 陶瓷制品制造 0.08 

化学纤维制造 0.15 肥料制造 0.09 农药制造 0.08 

燃气生产和供应 0.14 橡胶制品 0.08   

注：各行业价格波及系数由我们的同事时伟翔根据 2002 年 122 部门投入产出表计算得出。价格波及系数是在计算一个行业价

格变动对价格体系产生影响时的参数，具体含义为当一行业价格变动后，其他行业价格在完全转嫁成本时需变动的程度。下同 

 
（2）钢材产业链：机械设备、建筑、汽车等行业受到成本压力较大 
钢材是国民经济建设的基础性材料，下游需求广泛。根据钢材产业链价格波及系

数，成本压力较大的是：机械设备、建筑、汽车、家电行业。 
 
图 29：钢材产业链：下游主要是建筑、机械 
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表 7: 钢材产业链价格波及系数，成本压力较大的是：机械设备、建筑、汽车、家电行业 

行业 价格波及系数 行业 价格波及系数 

金属制品业 0.24 其他交通运输设备制造业 0.13 

船舶及浮动装置制造业 0.23 汽车制造业 0.11 

其他专用设备制造业 0.21 仪器仪表制造业 0.11 

建筑业 0.16 汽车零部件及配件制造业 0.10 

铁路运输设备制造业 0.16 木材及竹材采运业 0.10 

锅炉及原动机制造业 0.15 文化办公用机械制造业 0.09 

电机制造业 0.15 家用器具制造业 0.09 

其他通用设备制造业 0.14 林业 0.09 

金属加工机械制造业 0.14 家具制造业 0.08 

农林牧渔专用机械制造业 0.14 其他非金属矿物制品业 0.08 
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（3）煤炭产业链：公用事业、建筑材料、金属冶炼等行业受到成本压力较大 
煤炭作为整个国民经济建设中主要的原材料提供者，其下游主要是电力（54%）、

建材（16%）、冶金（13%）和化工（6%）。根据煤炭产业链价格波及系数，成本

压力较大的是：公用事业、建筑材料、金属冶炼等行业。 
 

表 8: 煤炭产业链价格波及系数，成本压力较大的是：公用事业、建筑材料、金属冶炼等行业 
行业 价格波及系数 行业 价格波及系数 

炼焦业 0.30 钢压延加工业 0.07 

燃气生产和供应业 0.28 其他非金属矿物制品 0.07 

电力热力生产供应 0.17 橡胶制品业 0.07 

林业 0.17 耐火材料制造 0.06 

木材及竹材采运业 0.13 铁合金冶炼业 0.06 

肥料制造业 0.10 玻璃及玻璃制品 0.06 

水泥石灰和石膏制造 0.10 专用化学产品制 0.05 

炼铁业 0.09 其他工业 0.05 

炼钢业 0.08 农药制造业 0.05 

基础化学原料制造业 0.07 有色金属冶炼业 0.05 

 
2.4. 线索四：出口形势环比回升带动相关行业景气回升 

虽然以欧美经济过度消费调整为特征的全球经济“再平衡”格局并没有发生改变，

但外围经济的触底复苏仍将使中国出口增速在下半年企稳回升。因此，出口依存

度较高的行业和为进出口提供服务的航运港口等行业景气度将有所提升。 
 
图 30：虽然以欧美过度消费调整为特征的全球经济“再平衡”格局并没有改变 
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图 31：但美国消费者信心触底反弹可能带来中国出口增速企稳 
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从 SITC 产品分类来看，在我国的出口结构中，工业制品是主要部分，而其中出口

依存度较大的行业是计算机、文教用品、办公用器械、家具、皮革毛皮以及纺织

服装等。 
 

图 32：各行业 07 年出口依存度：通信设备、电子仪器、纺织服装、机械设备等行业出口依存度较高 
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注：出口依存度=出口交货值/工业总产值 

 

3. 业绩预期与估值对比 
3.1. 业绩增长与“预期差” 

来自行业研究员的业绩预期是我们进行行业配置自下而上的重要考量因素。 
根据国泰君安行业研究员覆盖重点公司的盈利预测：2009 年全部 A 股净利润同比

增速 12.8%。分行业看，2009 年全年业绩增速较大的行业有保险、建筑施工、公

用事业（这三个行业去年基数较低）、房地产、机械设备、证券信托等。分析各行

业各季度业绩增速看，整体经济向好将带动大多数行业业绩逐季恢复，尤其是周

期性较强的中上游行业。下半年业绩表现较好的有上游的石油石化、有色，有色

业绩恢复增速最为明显，但煤炭并未表现出明显的逐季好转趋势；中游行业里，
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恢复势头最为明显是化纤、建筑施工、建筑材料、机械设备、电子硬件、交通运

输、交运设备；而下游行业食品饮料、纺织服装、家用电器、商贸零售等盈利恢

复也值得期待；大金融板块里除保险外，银行地产证券均盈利好转势头明显。 
 

图 33：各行业 09 年预测净利润增速：保险、建筑施工、公用事业、房地产、机械设备等行业增长较快 
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注：根据国泰君安行业研究员自下而上的重点公司盈利预测。公用事业里剔除了华能国际、华电国际，因为 2008 年分别亏损

37 亿和 25 亿，对行业影响较大；食品饮料行业剔除了去年巨亏的伊利股份。 
 

图 34：上游：有色、石化业绩逐季恢复 图 35：中游：业绩逐季恢复 

 
图 36：建筑工程相关类：业绩逐季恢复  图 37：交运类：业绩逐季恢复 
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图 38：下游消费：食品饮料业绩逐季恢复 图 39：周期性消费：业绩逐季恢复 

 
图 40：大金融：银行业绩逐季向好 图 41：科技类：电子硬件业绩逐季恢复 

注：由于伊利股份 2008 年巨亏 16 亿，所以剔除；石油石化、钢铁、化纤、轻工制造、纺织服装、交通运输、交运设备由于 2008

年四季度出现全行业重点公司亏损，因此四季度净利润增速不做计算。家用电器 2007 年二季度家用电器 1296%，四季度-350%。

证券信托和广告传媒 2007 年单季度净利润增速波动很大超过 500%，保险行业在 2007 年三季度开始才有净利润同比增速。 

 
我们将国泰君安预测行业业绩增速跟 wind 市场一致预期相比。如果比值大于 1，
表明国泰君安对该行业 2009 年业绩增速的判断要较市场乐观，即出现“业绩预期

差”。国泰君安对证券信托、纺织服装、房地产、农林牧渔、机械设备、石油石化、

医药生物、食品饮料、商贸零售等行业的业绩预期较市场一致预期更乐观。这些

行业可能存在业绩超出市场预期带来的超额收益。 
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图 42：各行业 2009 年“业绩预期差”：证券信托、纺织服装、房地产、农林牧渔等较市场预期乐观 
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注：业绩预期差=国泰君安预测分行业业绩增速/WIND 一致预期业绩增速，行业内公司样本为国泰君安重点覆盖公司 

 
3.2. 相对 PE、相对 PB 估值-银行、钢铁、通信设备等较有优势 

对比各个行业目前的相对市盈率和相对市净率及其历史波动水平，按目前相对市

盈率与历史最低水平相对位置关系排序，银行、保险、建筑材料、煤炭、软件应

用、通信设备等行业处于相对历史估值水平偏低位置，而有色、综合、公用事业、

机械设备、交运设备等行业处于相对历史估值水平偏高位置。按目前相对市净率

与历史水平比较，钢铁、通讯运营、银行、交通运输、电子硬件等行业处于偏低

位置，而广告传媒、机械设备、公用事业、医药生物、有色等行业处于偏高位置。 
 

图 43：行业历史相对市盈率比较（按目前相对市盈率与历史最低水平相对位置关系排序） 
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注：数据截至 6 月 7 日，相对市盈率=行业市盈率/市场总体市盈率，以剔除市场整体估值水平变动影响。行业相对估值历史波

动水平去除了 2 倍标准差范围之外的奇异值，下同 
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图 44：行业历史相对市净率比较（按目前相对市净率与历史最低水平相对位置关系排序） 
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注：相对市净率=行业市净率/市场总体市净率。通讯运营主要是因为中国联通的净资产大幅增加导致相对 PB 位置较低 

 

4. 配置结论：顺周期超配金融+部分中游行业 
根据对 A 股行业投资时钟的理解，在中国经济整体形势呈现从复苏到扩张早期的

阶段转换的大背景下，以金融+部分中游行业为主的顺周期部门将成为下半年行业

配置的主线。下半年行业景气变化主要围绕以下线索展开： 
线索一：货币环境敏感型部门继续受益于适度宽松的货币环境； 
线索二：经济景气向产业链纵深体现； 
线索三：看平大宗商品价格与中游行业可能的成本压力； 
线索四：出口形势环比回升带动相关行业景气回升。 
根据这四条线索，结合业绩趋势、估值对比等因素，我们对各行业下半年投资吸

引力进行综合评定，据此给出下半年行业配置建议：超配金融+部分中游行业，主

要是银行、房地产、建筑材料、机械设备、通信设备、证券信托、保险。 
 
表 9：四季度建议超配金融+部分中游制造业 

超配 平配 低配 

银行 石油石化 交通运输 

房地产 煤炭 农林牧渔 

建筑材料 钢铁 广告传媒 

机械设备 建筑施工 电子硬件 

通信设备 纺织服装 公用事业 

证券信托 医药生物 基础化工 

保险 商贸零售 通信运营 

 家用电器  

 轻工制造  

 软件应用  

 食品饮料  

 化纤  

 餐饮旅游  

 有色  
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 交运设备  

 
 

表 10：2009 年下半年行业投资吸引力打分表：银行、房地产、建材、机械设备等行业投资吸引力较高 

行业 
适度宽松

货币环境 

景气向纵

深体现 

大宗商品价格与

可能的成本压力 

出口环比

回升 
业绩趋势 估值对比 总分 

银行 2 0 0 0 1 2 5 

房地产 2 0 0 0 2 0 4 

建筑材料 0 2 -2 0 1 1 3 

机械设备 0 2 -2 2 2 -1 3 

通信设备 0 0 0 2 0 2 3 

证券信托 2 0 0 0 2 -1 3 

保险 2 0 0 0 0 1 3 

石油石化 0 1 1 0 1 0 2.5 

煤炭 0 1 1 0 0 1 2.5 

钢铁 0 2 -1 0 -1 2 2.5 

建筑施工 0 2 -1 0 0 1 2.5 

纺织服装 0 0 -1 2 2 0 2.5 

医药生物 0 0 0 0 1 1 2 

商贸零售 1 0 0 0 1 0 2 

家用电器 1 1 -2 2 0 0 2 

轻工制造 0 1 -1 2 -1 1 1.5 

软件应用 0 0 0 1 0 1 1.5 

食品饮料 1 0 -1 0 1 0 1.5 

化纤 0 1 -2 2 0 0 1 

餐饮旅游 1 0 0 0 0 0 1 

有色 0 2 2 1 -1 -2 0.5 

交运设备 2 1 -2 1 -1 -1 0.5 

交通运输 0 1 -2 2 -2 1 0 

农林牧渔 0 0 2 0 1 -2 0 

广告传媒 0 1 0 0 0 -1 0 

电子硬件 0 1 -1 2 -2 0 -0.5 

公用事业 0 1 -2 0 1 -2 -1 

基础化工 0 1 -2 1 -2 0 -1.5 

通信运营 0 0 0 0 -2 0 -2 

注：投资吸引力各因素权重：宽松货币环境（1）、信贷与投资拉动作用（1）、大宗商品价格与可能的成本压力（0.5）、出口环

比回升（0.5）、业绩趋势（1）、估值对比（1），总分按权重加总得出。估值对比是根据截止至 6 月 7 日的数据算出，可以根据

我们的模型，及时进行跟踪调整。 

 
表 11: 阶段划分下细分行业表现： 

 复苏  扩张  滞胀  收缩 

房地产 1.865 有色金属 5.494 农林牧渔 0.925 医药生物 0.825 

有色金属 1.797 黑色金属 5.361 家用电器 0.789 机械设备 0.716 

商业贸易 1.709 金融服务 5.355 黑色金属 0.747 信息设备 0.684 

金融服务 1.667 交运设备 5.033 商业贸易 0.732 信息服务 0.680 
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餐饮旅游 1.663 采掘 4.790 采掘 0.716 食品饮料 0.656 

采掘 1.660 沪深 300 4.568 纺织服装 0.711 建筑建材 0.653 

食品饮料 1.555 房地产 4.175 交通运输 0.694 公用事业 0.645 

机械设备 1.521 机械设备 4.088 食品饮料 0.694 房地产 0.593 

交运设备 1.467 交通运输 3.989 金融服务 0.690 商业贸易 0.589 

化工 1.454 化工 3.785 化工 0.687 电子 0.583 

家用电器 1.425 公用事业 3.769 建筑建材 0.685 交通运输 0.564 

沪深 300 1.385 商业贸易 3.694 轻工制造 0.682 餐饮旅游 0.560 

轻工制造 1.325 建筑建材 3.463 医药生物 0.678 农林牧渔 0.560 

建筑建材 1.321 食品饮料 3.454 信息设备 0.676 综合 0.556 

综合 1.293 信息服务 3.264 信息服务 0.669 家用电器 0.552 

医药生物 1.266 家用电器 3.168 公用事业 0.655 化工 0.542 

交通运输 1.254 综合 3.075 沪深 300 0.637 沪深 300 0.532 

纺织服装 1.190 餐饮旅游 2.999 综合 0.632 纺织服装 0.524 

信息服务 1.181 医药生物 2.942 电子 0.629 有色金属 0.519 

农林牧渔 1.150 轻工制造 2.853 机械设备 0.618 交运设备 0.518 

电子 1.148 纺织服装 2.847 餐饮旅游 0.586 采掘 0.496 

公用事业 1.111 农林牧渔 2.543 房地产 0.542 轻工制造 0.491 

信息设备 1.089 电子 2.502 有色金属 0.517 黑色金属 0.481 

黑色金属 1.071 信息设备 2.137 交运设备 0.503 金融服务 0.458 

注：细分行业指数采用申万一级行业指数，和表 4 中的沪深 300 大类行业指数存在差异 
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