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2009年下半年投资要点

• 沪深300指数在2009年下半年的目标点位是3133点，最高可上探
3920点

• 2009年下半年A股行业投资推荐：

• 强烈推荐 – 必需消费品 （如：食品饮料）

• 推荐 – 医疗保健和工业 （如：电气设备）

• 卖出 – 非必需消费品 （汽车汽配除外）

• 资产推荐

• 从债券转移到股票

• 还未到直接投资于商品市场和房地产市场的时候 （注：这里说

的是商品市场而不是股票市场，事实上，该类行业的股票有可能先行表现，因
此可以作为买入的对象）

• 在资产组合里要适度配置黄金资产



第一章
全球经济大环境
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宏观经济 – GDP – 2011年前难有显著起色

全球GDP及其他主要指标变化率（%）
• 据世行最新报告，今年全球多数经济体仍将

处于衰退之中

• 全球GDP在2009年将下滑3%，而此后几年

的增幅则很有可能维持在低水平上

• 全球贸易在2009年将萎缩11%

• 此次危机中全球GDP下滑的幅度和目前所经
历的时间已经使其成为1929年以来最严重的危

机

• 1929年大萧条时，主要工业国家产值连续下
降了3年， 萧条延续了43个月

• 从1932年恢复起算，主要工业国家平均花了
4年时间才将其工业产值恢复到1929年的水平

如果说去年还有人怀疑我们是否因该把此次危
机和1929年的大萧条来做对比的话，他们现在
可以“放心”了！

刘杰 jieliu13@yahoo.ca
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刘杰 jieliu13@yahoo.ca

宏观经济 – CPI – 通胀是2010年以后的事

• 通胀的压力在未来的1年半的时间内不会显著

• 能源和原材料价格将率先复苏，食品，农业和饮料则
将明显滞后

• 世行的模型预测全球CPI在2010年末接近4%
• 1929年的大萧条曾让世界经历了长达8年的通货紧缩
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但本次危机中各国政府所采取的货币和财政刺激措
施无论从规模还是速度来看都是史无前例的，因
此，结果会和此前的危机大不相同。
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不过，通胀一旦来临，将很难收拾

• 俗话说得好：前车之鉴，后事之师，不过，我
们也听说过 “过犹不及”

• 1929年大萧条时8年的通缩让美国人一想起来
就隐隐作痛

• 然而在2007年的危机中美联储的动作是不是
太“大”了一点了呢？

– 超过12万亿美金（美国全年的GDP）的
政府资金正在流入市场

– 不知道美联储还会将利率维持在0.25%
多久

– 总之，如果美国发生通胀，将会转变成
全世界的通胀，而且会很严重

• 而欧盟则对曾经经历过的恶性通胀仍“心有余
悸”从而未采取像美国那么激进的扩张政策。

数据来源：美联储

刘杰 jieliu13@yahoo.ca
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宏观经济 – 失业率和房价

• 美国失业率直逼10%
• 美国失业总人口已经超过6百万

• 由于失业率是滞后指标，其在未来的6-12个
月内还将继续上涨

• 全球失业率也已经创二战以来的纪录
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数据来源：Bloomberg

• 美国房屋价格总体已经下跌32%
• 虽然跌速有所减缓，但要想恢复则有待时日

• 失业+房价+股市和其他资产方面的财富减值

• 以及去杠杆化要求下的储蓄增加

作为美国经济乃至全世界经济最大支柱的消

费将很难在短期内恢复

刘杰 jieliu13@yahoo.ca
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宏观经济 – 美元

• 美元现在仍处于历史低点

• 观点：美元中长期走弱，短期存在反复

– 在巨额债务（美国6.36万亿美金的国债
有51%是外债），双赤字，潜在通胀压

力的环境下美元的中长期走弱是毋庸置
疑的。

– 然而，短期内美元有保持“相对强势”的
需要，因为上述的前两个问题（高负债
和双赤字）都需要继续借外债来偿还。
因此，在有所反复中长期走弱仍旧是我
们目前对美元的看法。

数据来源：Bloomberg

刘杰 jieliu13@yahoo.ca
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宏观经济 – 全球经济将进入“低增长期”
除非……

全球经济在过去10年内高速增长的模式

结果是

以美国为首的发达国家
举债消费

经济增长

以中国为首的发展中国
家出口大增

以中国为首的发展中国家
外汇储备大增

发达国家债台高筑

全世界范围内的去杠杆化将直接导致
该模式的一去不复返

全球范围内经济会逐渐复苏，但如果要达到
此前的高速增长则需要新的经济增长点：

• 创新是最根本的途径：新技术，

新能源，新产品（包括金融产品）

• 否则就只有依靠新一轮的资产泡

沫，但该种度过危机的方法是建立在
将来另一个“危机”的基础上的

世界各国国债占GDP比重

数据来源：IMF

刘杰 jieliu13@yahoo.ca
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宏观经济 – 发展中国家将面临资金瓶颈

数据来源：世界银行

刘杰 jieliu13@yahoo.ca

发达国家对发展中国家投资骤减

• 2008年净流入发展中国家的私人
资本从2007年的1.2万亿美元减少了
41%至7070亿美元

• 世行预测，2009年净流入发展中
国家的私人资本将在2008年的基础
上再降48%，至3630亿美元

• 对比2009年和2007年，发达国家
流入发展中国家的净投资将骤减
70%

不过，今年流入新兴市场股票基金
的资金较去年还是有所上升。据花
旗集团统计，这一数字达到了2008
年流出额的一半以上。
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宏观经济 – 中国 – 可持续性是关键

刘杰 jieliu13@yahoo.ca

• 世行，IMF和国际主流金融机构对中国2009年GDP增
速的预测在7.5%-8.7%

• 规模庞大的财政刺激（2009年占GDP的3.1%，2010
年占GDP的2.7%）和银行贷款的激增（2009年至今
5.8万亿元）有效的降低了出口和外商直接投资骤减的

巨大冲击

• 中国各项经济指标已经明显起稳并开始复苏 （6月份
采购经理人指数继续上升至53.2，连续4个月位于临界
点50的上方）。

然而，政策的持续性和经济结构的改革压力依旧存在

• 财政政策的扩张和银行贷款的增加具有不可持续性
（通胀和银行坏账是最直接的后果）

• 然而国际外部环境的低迷（包括国际贸易和外商直接
投资）则可能持续更长一段时间

• 我国过分依赖投资为主的经济增长亟需结构改革，然
而消费潜力的激发需要更多的社会政策的配合，因此
道路将漫长而又曲折
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宏观经济 – 中国 – 看图说话

刘杰 jieliu13@yahoo.ca

• GDP增速和工业增加值的增速都有明显下降

• 工业增加值的增速已经开始触底回升

• GDP的增速也有望随之在下半年回升

• 政府主导固定资产投资将是此轮投资大潮中

的主力军

• 而此前政府主导的固定资产投资在2008年
降至历史的低点

• 市场性固定资产投资从2005年起一直占据

投资的主导地位，这在很大程度上得益于外
商直接投资的拉动
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宏观经济 – 中国 – 看图说话

刘杰 jieliu13@yahoo.ca

• 价格指数（PPI和CPI）在原材料价格的拖累
下出现了2003年以来的首次负增长

• 随着原材料价格的复苏和货币供给的增加，价

格指数有望在下半年逐步回升

• 国际贸易在2008年底到2009年上半年的时间

里遭受重创

• 进口率先反弹，出口也在改善，但在全球去杠

杆化的形势下，要想恢复到此前的高增长则绝
非短期所能



第二章
经济周期和投资选择
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经济周期 – 历史危机周期的进程

历史经济衰退
• 5次大危机的平均衰退期接近7个季度

• 5次大危机GDP平均降幅为5%

资料来源：IMF

历史经济复苏
• 5次大危机的平均复苏期超过6个季度

• 5次大危机复苏后前4个季度GDP平均增长接
近3%

刘杰 jieliu13@yahoo.ca
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在经济周期不同阶段的行业投资选择

经济复苏经济衰退

衰退早期

选择防御性行业：

• 必需消费品

• 健康保健

• 公共事业

• 电信

衰退接近低谷

选择早周期行业：

• 非必需消费品

• 金融

复苏早期

选择中周期行业：

• 信息科技

• 工业

复苏后期

选择后周期行业：

• 能源

• 原材料

刘杰 jieliu13@yahoo.ca
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在经济周期不同阶段的资产投资选择

经济复苏经济衰退

衰退早期

选择流动性和安全性
强的资产：

• 现金

衰退接近低谷

提高资产风险：

• 股票

复苏早期

复苏后期

选择商品市场

选择对利率敏感和有稳定
现金流的资产：

• 国债

选择对利率敏感和有稳定
现金流的资产：

• 企业债

提高资产风险：

• 股票

选择房地产市场

刘杰 jieliu13@yahoo.ca
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在2009年下半年的投资选择
按照经济周期中的投资理论：

• 资金应该从债券转向股市

• 早周期行业（非必需消费品和金融）已经开始获益，中周期行业（信息科技和工业）也正在或将
获益

• 还没到将资金大规模直接投入商品和房地产的时候（这里指的是商品市场投资而非股市投资，同
时这也要取决于不同国家经济复苏的速度）

• 由于在经济复苏过程中市场表现会出现小周期（反复性），适当保留防御性投资品（防御性股
票，债券或黄金）是很必要的，这点在目前市场已经大幅反弹的时候尤其重要。

资料来源：加拿大皇家银行
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我们现在这里

• 图中以美国GDP
周期为例阐述我们
现在所处周期阶段

• 2008年2季度美
国GDP被设为100

• 虚线部分为市场
对未来6个季度美
国GDP的预测

刘杰 jieliu13@yahoo.ca



第三章
A股和世界其他主要市场比较
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数据来源：Bloomberg

2009/06/26 市值

P/E P/B P/S 股利收益率 （万亿美元） 2009年变化

道琼斯工业 11.1x 2.4x 1.0x 3.4% 2.89 -3.9%
标普多伦多 12.9x 1.7x 1.4x 3.4% 1.08 15.6%
标普500 14.5x 2.0x 1.0x 3.0% 8.34 1.7%
标普亚洲50 15.7x 1.7x 1.2x 3.6% 1.27 25.9%
香港恒生 16.6x 1.8x 2.3x 3.5% 1.22 29.3%
纳斯达克 28.2x 2.4x 1.4x 1.0% 2.97 16.6%
上证综指 29.6x 3.2x 2.1x 1.5% 2.29 60.8%
沪深300 30.3x 3.3x 2.0x 1.1% 2.24 72.1%
富时欧洲100 34.0x 1.6x 0.9x 4.9% 1.84 -4.4%
日经225 1.3x 0.4x 1.9% 2.10 11.5%

总计 18.7x 2.2x 1.2x 2.6% 26.23 -

估值 指数

2009年上半年全球主要股市比较
• 涨幅：沪深300和上证综指分别以72.1%和60.8%的涨幅“傲视全球”

• 估值（未对经济增长做调整）：A股估值无论用何种价格乘数来衡量，在全球都属

于高估值行列：

• PE – 30倍的市盈率高于除富时欧洲以外的全球所有主要市场（日本除外）

• PB – 3倍以上的市净率是全球主要股指中最高的

• PS – 2倍的市销率高于除港股以外的全球所有主要市场

• 股利：A股1%-1.5%的股利率仅高于纳斯达克（主要是高速增长企业），远低于其
他主要市场3%以上的股利

刘杰 jieliu13@yahoo.ca
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A股和美股对比 – 沪深300 vs 标普500
在本轮的经济周期引领下的股市周期中：

• A股和美股几乎同时（前后相差整1周）在2007年10月份达到历史最高水平

• A股（08年11月4日）先于美股（09年3月9日）4个月达到周期性低点

• A股从“触底”以来涨势持续了近8个月，涨幅高达92%

• 美股从“触底”以来涨势持续了3个月（6月12日是阶段性高点），涨幅为36%

• A股和美股自3月9日美股触底以来的走势表现出极强的一致性

刘杰 jieliu13@yahoo.ca
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通过A股和美股相关性分析预测A股指数

Regression Statistics
Multiple R 0.8981
R Square 0.8066
Adjusted R Square 0.8041
Standard Error 106.7067
Observations 80

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 3703982.114 3703982.1 325.30083 1.48605E-29
Residual 78 888133.6121 11386.328
Total 79 4592115.726

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept -401.13 171.8939 -2.33 0.02 -743.35 -58.92
X Variable 1 3.57 0.1979 18.04 0.00 3.18 3.96

CSI300指数

预测 

（2009）

标普500指
数预测 

（2009）
标普500动态市

盈率

标普500EPS
（2009）

1955 660 12 55
2151 715 13
2348 770 14
2544 825 15
2740 880 16
2937 935 17
3133 990 18
3329 1045 19
3526 1100 20
3722 1155 21
3918 1210 22

• 通过回归分析我们发现：A
股和美股的走势具有很强的
正相关性，尤其是3月9日以
来，二者的相关性高达0.898

• 而从较长的一段历史时期来
看，从2007年7月至2009年6
月26日，二者的相关性也高
达0.827

• 目前市场对标普500在2009
年的EPS预测为55

• 如果采用18倍的市盈率

• 标普500年内可达到990点

• 而相对应的沪深300 则可
达到3133点

• 而标普500市盈率在14倍到
22倍区间内所对应的沪深300
指数的波动区间为：2348点
到3918点

刘杰 jieliu13@yahoo.ca
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2009年上半年A股和美股行业表现对比
• A股在今年上半年周期性行业表现压倒防御性行业，涨幅前5位均为周期性行业，而涨幅后4位均为防御
性行业，信息科技（IT）则表现居中

• 美股上半年表现，信息科技居首，周期性行业原材料和非必需消费品为例2，3，而防御性行业医疗保健

和必需消费品则紧随其后

• 电信在两个市场表现都位居倒数第二位，原材料和非必需消费品在两个市场表现均位居前4位

• 反差最大的2个行业为：金融和信息科技 – A股金融显著强于美股；A股信息科技则显著弱于美股
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高盛2009年下半年美股行业配置

资料来源：高盛

• 高盛2009年下半年美股行业配置：

– 重仓行业：能源，工业，IT，
原材料

– 平仓行业：非必需消费品，金
融，电信

– 轻仓行业：必需消费品，健康
保健，公共事业

• 结论：

– 从高盛下半年美股行业配置来
看，其重仓周期性行业，轻仓
防御性行业

– 在周期性行业里，又重仓能
源，工业，IT和原材料

– 结合我们前面周期行业配置图
表不难发现，高盛的投资周期
在复苏早期（工业和IT）以及

后期（能源和原材料）

刘杰 jieliu13@yahoo.ca



第四章
2009年下半年A股投资策略



26
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根据估值（PE）和A股对美股相对

走势选择行业

上图：

• 横轴为Bloomberg统计沪深300各行业2009
年动态市盈率

• 纵轴为沪深300各行业涨幅 - 标普500各行业

涨幅

下图：

• 横轴为Bloomberg统计标普500各行业2009
年动态市盈率

• 纵轴为沪深300各行业涨幅 - 标普500各行业

涨幅

注：为了更好反应行业涨幅之间的差距，我们
采用了3个历史阶段的平均值：

1. 2007年10月股指触定至今

2. 2009年至今

3. 2009年3月9日美股触底至今

刘杰 jieliu13@yahoo.ca
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2009年下半年A股投资策略

• 在没有明显政策利好的前提下，大盘出现大幅上涨的可能性不大

• 虽然根据经济周期投资理论，我们目前应该投资于周期性强的行业，但由
于（1）A股中该类行业的表现已经显著强于防御性行业和美股中的周期性
行业，（2）如果大盘出现猛涨后的回调，该类行业将受到最大的冲击

投资推荐

• 强烈推荐： 必需消费品 – 强防御性，前期表现落后，估值居中

• 推荐：工业 – 中周期行业，估值较低，前期表现居中

• 推荐：医疗保健 – 防御性行业，估值较低，前期表现落后

• 卖出：非必需消费品 – 早周期行业，估值较贵，前期表现领先

刘杰 jieliu13@yahoo.ca



附录
A股对H股列表
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A股目前对港股总体溢价在50%左右（市值加权值），低
于08年时130%的高点，高于05-06年0%-40%的区间

数据来源：DataStream

A股对H股历史溢价

刘杰 jieliu13@yahoo.ca
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资料来源：高盛， 2009年6月26日收盘价

A股对H股溢价最小的公司

A股对H股溢价最小的23只股票，保险公司，钢铁，银行，高速公路均在其中：海螺水泥，中国铁

建，中国平安对港股小幅折价

刘杰 jieliu13@yahoo.ca



免责申明

行业指数在未来6个月内弱于大盘落后

行业指数在未来6个月内与大盘持平中性

行业指数在未来6个月内强于大盘优异

行业投资评级

股票价格在未来6个月内相对大盘下跌10%以上卖出

股票价格在未来6个月内相对大盘变动幅度为－10%～10%观望

股票价格在未来6个月内超越大盘5%以上谨慎推荐

股票价格在未来6个月内超越大盘10%以上推荐

股票价格在未来6个月内超越大盘20%以上强烈推荐

股票投资评级

定义级别类别

国联证券投资评级
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国联证券股份有限公司的整体收益。刘杰保证其报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与
本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。

本报告信息均来源于公开资料，国联证券对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中
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