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投资策略 

 
 
 

投资要点 

9 月将重点关注估值相对合理、盈利增长相对确定的行业。广证

策略组对 8 月行情的观点是震荡调整、指数仍有下探的压力。

因此 9 月行业配置策略将提高防御性行业的配置比例。 

 
 
 
配置思路由研究所小组讨论决定，参与

成员：袁季、林穗林、张广文、赵巧敏、

欧阳铭、王丽萍、卢振宁 

 

9 月将重点在消费和出口相关行业中寻找增长确定性较高、估值

相对合理的行业。消费领域，商业零售和医药的确定性较高，

食品饮料、汽车的弹性较大。出口复苏受惠的行业涉及家电、

通信设备、纺织服装、港口航运等行业，从 2 季度数据看，家

电和通信设备的盈利比较理想。 

周期性行业普遍不确定性加大，相对而言，化工景气回升趋势

较明确，机械设备景气比较稳定。因此，对这两个行业仍保持

关注。此外，造纸行业有景气回升迹象，也可适当关注。 

9 月建议超配机械设备、商业。标配医药、家电、交运设备、通

信设备、化工。 

敬请参阅最后一页重要声明 

2009 年 8 月 31 日 

 

研究员：卢振宁 

电话：020-87322668-335 

电邮：garry_lu@hotmail.com 
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在做行业配置之前，我们首先反思市场调整的原因。在上期行业配置策略里，我们就觉得从估值角度

看，比较难找到值得投资的行业，而从本轮调整来看，估值应该也是最直接最本质的原因，一旦流动性宽

松的预期略有改变，估值压力就直接导致调整的发生。而在这背后，未如预期的 7 月宏观数据也使部分投

资者觉得宏观经济的复苏也未必如预期般顺利， 未来仍有一定的不确定性。 

在市场信心不足，不确定性预期提升的环境下，9 月的行业配置将重点关注估值相对合理、盈利增长

相对确定的行业。由于固定资产投资增速有所回落，而消费增长理想，出口也有改善的预期，因此消费和

出口相关行业是考虑的重点。 

 

4.1 重要事件 

根据对截至 8 月 24 日已公布中报的统计，2 季度，公用事业、化工、家用电器、综合、信息设备、房

地产、建筑建材、纺织服装、餐饮旅游等行业净利润同比及环比均有比较理想的增长。食品饮料、商业贸

易、医药生物、金融服务、信息服务、机械设备等行业盈利状况比较平稳。有色金属、黑色金属、电子元

器件同比仍大幅度下滑，但环比已经有所改善。 

表 1：截至 8 月 24 日已公布中报统计 

板块名称 

单季度.净利润合计(同比增长

率) [季度] 第二季度 

[单位] % 

单季度.净利润合计(环比增长

率) [季度] 第二季度 

[单位] % 

单季度.净利润合计(同比增长

率) [季度] 第一季度 

[单位] % 

公用事业 628.16 141.1 41.33

化工 163 85.71 4.55

家用电器 115.21 225.3 -34.39

综合 83.77 433.15 -73.49

信息设备 67.57 268.35 -8.31

房地产 62.5 191.02 -19.97

建筑建材 43.1 181.87 23.14

纺织服装 27.28 35.64 22.73

餐饮旅游 23.27 245.85 7.31

食品饮料 21.58 -13.3 28.04

商业贸易 12.5 0.91 -16.21

医药生物 10.85 15.13 26.59

金融服务 6.75 5.64 -10.52

信息服务 4.53 33.67 56.11

机械设备 4.08 70.97 -21.6

轻工制造 -9.46 444.06 -76.78

交运设备 -20.71 73.88 -45.42
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交通运输 -22.51 38.99 -80.59

农林牧渔 -29.79 41.83 -38.29

采掘 -43.35 -16.24 -21.5

有色金属 -78.6 224.42 -115.06

黑色金属 -114.04 46.29 -126.1

电子元器件 -178.03 20.66 -241.1

资料来源：广州证券研究所根据 Wind 数据整理 

4.2 行业景气及趋势分析 

从行业景气看，各行业仍维持复苏趋势，但部分周期性行业景气有短期波折，消费类行业景气继续稳

定。中游行业景气分化，前期景气滞后的化工、造纸等景气有望回升，前期回升较快的钢铁行业景气明显

掉头回落。房地产销售增速的放慢和价格的波动使得预期变得微妙，9 月份数据对行业前景将有较大影响。 

图 4.1 房地产价格高位震荡(数据截至 09 年 7 月) 

 数据来源:Wind资讯

08-01 08-03 08-05 08-07 08-09 08-11 09-01 09-03 09-05 09-0708-01

 全国:房屋销售价格指数:当月环比  北京:房屋销售价格指数:当月环比
 广州:房屋销售价格指数:当月环比  深圳:房屋销售价格指数:当月环比
 上海:房屋销售价格指数:当月环比
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资料来源：广州证券研究所根据 Wind 数据整理 

图 4.2 房地产销售继续回升(数据截至 09 年 7 月) 

 数据来源:Wind资讯

08-02 08-04 08-06 08-08 08-10 08-12 09-02 09-04 09-0608-02

 商品房销售额:累计同比增长  商品房新开工面积:累计同比增长
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资料来源：广州证券研究所根据 Wind 数据整理 

 

 

 

 

回升势头基本维持，广州和上海的有所

下降，经历了近半年的景气回升后，房地产

行业有进入阶段性调整的可能，但中期向好

趋势未变。 

 

 

 

 

7 月销量回升步伐放慢，在宏观经济回稳和

政府政策支持下，房地产今年以来一直保持

良好的趋势。新开工面积下降趋势有逆转的

苗头，未来销售情况将对新开工有直接影

响。 
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图 4.3 煤炭价格稳定(数据截至 09 年 8 月 24 日) 

 数据来源:Wind资讯

08-01-31 08-03-31 08-05-31 08-07-31 08-09-30 08-11-30 09-01-31 09-03-31 09-05-31 09-07-3108-01-31

 主焦煤:邢台  山西优混:平仓价
 二级冶金焦价格:上海  澳大利亚BJ煤炭现货价格
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资料来源：广州证券研究所根据 Wind 数据整理 

 

煤炭价格维持稳定，净进口的状况显示

煤炭需求依然旺盛。 

 

 

 

图 4.4 石油价格震荡上升(数据截至 09 年 8 月 24 日) 

 数据来源:Wind资讯

08-01-31 08-03-31 08-05-31 08-07-31 08-09-30 08-11-30 09-01-31 09-03-31 09-05-31 09-07-3108-01-31

 布伦特:期货结算价  WTI:原油期货结算价
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资料来源：广州证券研究所根据 Wind 数据整理 

 

 

 

 

 

石油价格维持高位震荡上升，随着经济

不断复苏，价格有望维持强势。 
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图 4.5 化工：价格逐步企稳(数据截至 09 年 8 月 24 日) 

 数据来源:Wind资讯

08-01 08-03 08-05 08-07 08-09 08-11 09-01 09-03 09-05 09-0708-01

 化工产品价格指数:当月环比  化工产品价格指数:当月同比
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资料来源：广州证券研究所根据 Wind 数据整理 

 

 

图 4.6 化纤产品价格 (数据截至 09 年 8 月 22 日) 

 数据来源:Wind资讯

08-02-29 08-04-30 08-06-30 08-08-31 08-10-31 08-12-31 09-02-28 09-04-30 09-06-30 09-08-3108-02-29

 化纤价格:MEG  化纤价格:PTA
 化纤价格:长丝切片  化纤价格:涤纶DTY
 化纤价格:涤纶FDY  化纤价格:涤纶POY(长丝)
 化纤价格:涤纶短纤  化纤价格:粘胶长丝
 化纤价格:粘胶短纤  化纤价格:腈纶短纤
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资料来源：广州证券研究所根据 Wind 数据整理 

 

 

 

 

 

总体看化工产品价格仍下跌，但初步出

现稳定的迹象，存在回升的预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

化纤产品价格反弹后有所回调。 

图 4.7 钢铁价格显著回落(数据截至 09 年 8 月 22 日)  
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 数据来源:Wind资讯

08-01-31 08-03-31 08-05-31 08-07-31 08-09-30 08-11-30 09-01-31 09-03-31 09-05-31 09-07-3108-01-31

 铁精粉价格:北京(66%干基含税)  螺纹钢:HRB335 12MM:北京
 热轧:3.0热轧板卷:北京  型材:16#槽钢:北京
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资料来源：广州证券研究所根据 Wind 数据整理 

 

图 4.8 钢铁库存下降、产量上升(数据截至 09 年 7 月) 

 数据来源:Wind资讯

08-01 08-03 08-05 08-07 08-09 08-11 09-01 09-03 09-05 09-0708-01

 钢材:期末库存量  铁矿石原矿量:产量:当月值
 钢材:产量:当月值
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资料来源：广州证券研究所根据 Wind 数据整理 

 

 

 

 

 

 

钢铁反弹后显著回落，后面有一定不确

定性，产能过剩是隐患。 

图 4.9 水泥价格平稳(数据截至 09 年 8 月 22 日)  
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 数据来源:Wind资讯

08-01-31 08-03-31 08-05-31 08-07-31 08-09-30 08-11-30 09-01-31 09-03-31 09-05-31 09-07-3108-01-31

 普通水泥(42.5级):北京(含税价)  普通水泥(42.5级):上海(含税价)
 普通水泥(42.5级):广州(含税价)  普通水泥(32.5级):北京(含税价)
 普通水泥(32.5级):上海(含税价)  普通水泥(32.5级):广州(含税价)
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资料来源：广州证券研究所根据 Wind 数据整理 

水泥价格平稳，未来基建投资对水泥行

业的需求将有积极的正面作用。但产能过剩

是隐患。 

 

 

图 4.10 发电量：有所波动(数据截至 09 年 7 月) 

 数据来源:Wind资讯

08-01 08-03 08-05 08-07 08-09 08-11 09-01 09-03 09-05 09-0708-01

 发电量:产量:当月同比  水电:产量:当月同比
 火电:产量:当月同比
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资料来源：广州证券研究所根据 Wind 数据整理 

 

 

 

 

 

 

发电量增速回升略有波折，与 7 月宏观

经济数据差于预期基本符合。 

图 4.11 航运：逐步稳定(数据截至 09 年 8 月 22 日)  
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 数据来源:Wind资讯

08-01-31 08-03-31 08-05-31 08-07-31 08-09-30 08-11-30 09-01-31 09-03-31 09-05-31 09-07-3108-01-31

 中国出口集装箱运价指数(CCFI):综合指数  中国沿海散货运价指数(CCBFI):综合指数
 综合运费指数(BDI)
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资料来源：广州证券研究所根据 Wind 数据整理 

 

外围环境的相对好转,进出口业务有所

复苏。航运业最困难的时候已经过去，但由

于复苏速度缓慢，要重回高速增长仍需时

间。 

 

 

图 4.12 商业：社会消费品零售总额平稳(数据截至 09 年 7 月)

 数据来源:Wind资讯

08-01 08-03 08-05 08-07 08-09 08-11 09-01 09-03 09-05 09-0708-01

 社会消费品零售总额:当月同比增长
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资料来源：广州证券研究所根据 Wind 数据整理 

 

 

 

 

 

 

消费平稳回升趋势延续，年内，消费或许

是最有保障的增长动力。 

 

图 4.13 造纸：价格逐步稳定(数据截至 09 年 8 月 22 日)  
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 数据来源:Wind资讯

08-01 08-03 08-05 08-07 08-09 08-11 09-01 09-03 09-05 09-0708-01

铜版纸 灰底白板纸
双胶纸
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7200

7800

资料来源：广州证券研究所根据 Wind 数据整理 

短期价格有趋稳迹象，铜版纸价格回

升。中期向好的预期有所提升。 

 

 

图 4.14 有色金属：铜价表现突出(数据截至 09 年 8 月 22 日) 

 数据来源:Wind资讯

08-01-31 08-03-31 08-05-31 08-07-31 08-09-30 08-11-30 09-01-31 09-03-31 09-05-31 09-07-3108-01-31

 铜:现货结算价  铝:现货结算价
 锌:现货结算价  伦敦现货黄金:以美元计价
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资料来源：广州证券研究所根据 Wind 数据整理 

 

 

 

 

 

 

由于全球各国的数量扩张仍未停止，资

金继续有流向商品市场，其中铜价最强。 

 

图 4.15 汽车产销两旺(数据截至 09 年 7 月)  
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 数据来源:Wind资讯

08-01 08-03 08-05 08-07 08-09 08-11 09-01 09-03 09-05 09-0708-01

 汽车产量:累计同比增长  汽车销量:累计同比增长
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24 汽车行业继续保持产销两旺，需要观察

的是销售热点能否从中低排量、中低档车向

中高档汽车转移。 

 

4.3 行业表现回顾 

市场调整，防御行业表现相对理想，医药、食品饮料、家电、商业零售等消费相关行业相对抗跌，化

工、轻工制造、信息设备等景气回升较快的行业跌幅也相对较小。及而前期涨幅较大的周期性行业普遍跌

幅居前，以钢铁为主的黑色金属行业跌幅最大。 

从近几个月的行业表现看，行业轮动和市场的强弱互相影响，市场上升总和周期性行业走强相联系；

调整行情中资金明显流向防御性行业避险。但从赢利效应看，防御性行业多起抗跌避险作用，赢利效益并

不持续显著，周期性行业波动较大，虽然风险大，但在上升周期能带来比较显著的收益。 

图 4.16  行业表现回顾 

8月1日-8月24日涨跌幅(%)
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资料来源：广州证券研究所根据 Wind 数据整理 

表 4.1  行业 7 月表现回顾 

指数名称 截止日期 5 日涨跌幅[%] 10日涨跌幅[%]30日涨跌幅[%] 本月涨跌幅[%]

医药生物 2009-08-25 10.37 -3.78 0.6 0.53

食品饮料 2009-08-25 6.43 -5.34 -1.24 -2.95



 
 

第 11 页 共 15 页 

家用电器 2009-08-25 7.2 -4.26 -4.48 -5.19

化工 2009-08-25 7.78 -6.18 4.79 -6.01

轻工制造 2009-08-25 6.15 -9.64 -1.11 -6.83

农林牧渔 2009-08-25 4.51 -10.63 -3.69 -7.12

商业贸易 2009-08-25 5.68 -9.26 -6.94 -7.3

信息设备 2009-08-25 7.31 -8.25 -2.11 -7.45

机械设备 2009-08-25 6.76 -9.12 -6.72 -8.39

餐饮旅游 2009-08-25 5.78 -6.93 -5.79 -8.62

交运设备 2009-08-25 7.31 -5.64 -3.25 -9.35

建筑建材 2009-08-25 4.5 -9.64 -5.92 -11.07

电子元器件 2009-08-25 5.63 -10.78 -4.35 -11.34

公用事业 2009-08-25 4.51 -10.54 -1.44 -11.76

采掘 2009-08-25 8.51 -4.63 4.97 -11.78

交通运输 2009-08-25 0.78 -13.95 -4.94 -12.31

纺织服装 2009-08-25 3.45 -12.89 -10.56 -12.79

房地产 2009-08-25 -1.58 -9.33 -15.46 -14.11

综合 2009-08-25 3.58 -12.75 -12.5 -14.64

有色金属 2009-08-25 5.44 -11.29 9.88 -14.79

金融服务 2009-08-25 0.33 -8.69 -7.03 -16.82

信息服务 2009-08-25 1.82 -13.15 -8.74 -16.95

黑色金属 2009-08-25 2.15 -13.16 -0.81 -18.45

资料来源：广州证券研究所根据 Wind 数据整理 

4.4 行业估值水平 

从估值的角度看，虽然调整后高估的情况有所缓和，但绝大部分行业的估值水平仍高于近 5年的平均

水平，如果市场趋势发生改变，估值过高的品种下跌风险也比较大。 

医药、食品饮料、商业零售三个典型的防御性行业中，商业零售的估值相对较低。考虑到业绩回升的

预期，化工和公用事业的估值也相对不高。 

图 4.17 行业估值水平 1 
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    图 4.18 行业估值水平 2 
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资料来源：广州证券研究所根据 Wind 数据整理 

 

4.5 行业 BETA 值分析 

医药生物、家用电器、信息设备、商业贸易、食品饮料、轻工制造、机械设备行业的 BETA 值较低，

在调整行情中的防御能力会比较理想。黑色金属、房地产、金融服务、有色金属、采掘的 BETA 值较高，
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一方面风险较大，另一方面，如果市场反弹，也会有较好的弹性。 

图 4.19  行业 Beta 值 
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资料来源：广州证券研究所根据 Wind 数据整理 

4.6 9 月行业选择思路 

我们在 2009 年下半年行业配置策略中，提出跟随复苏步伐的观点，对于下半年行业配置的思路，将

基于宏观经济进入复苏期进行考虑，周期性成长行业是主要考虑对象，根据投资时钟的思想，金融、信息

科技、可选消费、盈利复苏的周期性工业行业是理想的配置对象。推荐关注房地产、金融、建筑建材、机

械设备、信息服务、有色金属、食品饮料、交运——港口航运等 8 个行业。在月度配置策略中，我们将在

此基础上结合热点和行业景气变化考虑。 

9 月的行业配置将重点关注估值相对合理、盈利增长相对确定的行业。广证策略组对 8 月行情的观点

是震荡调整、指数仍有下探的压力。因此 9 月行业配置策略将提高防御性行业的配置比例。 

根据前面的分析，9 月将重点在消费和出口相关行业中寻找增长确定性较高、估值相对合理的行业。

消费领域，商业零售和医药的确定性较高，食品饮料、汽车的弹性较大。出口复苏受惠的行业涉及家电、

通信设备、纺织服装、港口航运等行业，从 2 季度数据看，家电和通信设备的盈利比较理想。 

周期性行业普遍不确定性加大，相对而言，化工景气回升趋势较明确，机械设备景气比较稳定。因此，

对这两个行业仍保持关注。此外，造纸行业有景气回升迹象，也可适当关注。 

 

4.7 9 月配置建议 

因此，9 月建议超配机械设备、商业。标配医药、家电、交运设备、通信设备、化工。 

表 4.2  九月配置建议 

配置建议 行业 基准比例（%） 配置比例（%） 重点股票 
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机械设备 6 25 西飞国际、海陆重工 
超配 

商业 5 25 王府井、小商品城 

医药 5 10 康美药业 

家电 5 10 青岛海尔 

交运设备 5 10 上海汽车 

通信设备 5 10 中兴通讯 

标配 

化工 5 10 盐湖钾肥 

注:配置比例指股票仓位部分，具体股票仓位建议请参考广州证券月度 A 股投资策略 
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 股票评级标准  
 

强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中    性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回    避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以下。 
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