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引言： 

继 2月 9日之后，3月 3日，沪深两市高速公路板块再度全线爆发，多只

高速公路股票涨幅超过 5%。此外，防御特征明显的机场类股票涨幅也相对靠

前。我们认为这并非偶然现象，应该说是在目前经济环境、市场氛围之下资

金的自然选择。高速公路、机场等防御性板块的爆发并非昙花一现，其具备

中期走强的潜力，有望在未来 3-6 个月获得明显相对超额收益，建议投资者

给予高度重视。 

 

研究结论： 

 经济快速复苏阶段，强周期行业表现抢眼。2009 年初，我们东方策略团

队在《谋局者得天下》报告中提出，周期性行业在经济下行周期中收益率

大幅下滑而在经济上升拐点到来之后又能获得较大的超额收益，这一规律

提供了布局行业的宝贵线索：即在 2009 年经济逐步复苏的假设下，关注

历史上符合以上特征的、2008 年又居于跌幅榜前列的行业——这些“高

弹性”的行业无疑可能再度获得高额回报。根据 2008 年的各行业超额利

润情况，我们关注有色金属、乘用车、汽车零配件等排名靠后且历史表现

弹性较大的行业。果不其然，09 年的行业表现验证了我们的判断。 

 经济形势不明确时，防御行业更具吸引力。在当前经济复苏途中，面临

政策退出、投资出口不确定性增大，而市场已经在过去一年录得接近翻番

回报的情形下，较高 beta、已经录得大幅超额收益的行业很可能面临着更

高的风险；去年我们保持谨慎，当前估值水平提升有限的一些低 beta 行

业放而更可能在 2010 年具有更为确定的收益。基于这个思路，重点关注

高速公路、机场、港口、铁路运输、公用事业、建筑建材等防御性行业。 

 板块轮动：盛极而衰、否极泰来。在 A 股历史上，板块轮动的现象非常

明显。并很好的体现了盛极而衰、否极泰来的哲学思想。那么，如果历史

仍将重演，如果前述思路依然能够在来年得以体现，基于 2009 年市场各

板块运行的规律，我们就更应该对排名居前的板块保持警惕，而对最后几

名的“落后分子”保持关注。 

 强防御性行业集体爆发并非昙花一现，其具备中期走强潜力。我们认为，

在目前经济环境、市场氛围之下， 2 月 9 日以及 3 月 3 日高速公路、机

场等防御性板块的爆发并非昙花一现，其具备中期走强的潜力，有望在未

来 3-6 个月获得明显相对超额收益，建议投资者高度重视。 

 

注：更为详细的论据和结论请参见我们 2 月 9 日推出的专题策略报告《谋局

者得天下——“谋”策略在 2010 年的应用》。 
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引言 

继 2 月 9 日之后，3 月 3 日，沪深两市高速公路板块再度全线爆发，多只高速公路股票涨幅超过

5%。此外，防御特征明显的机场类股票涨幅也相对靠前。我们认为这并非偶然现象，应该说是在

目前经济环境、市场氛围之下资金的自然选择。高速公路、机场等防御性板块的爆发并非昙花一现，

其具备中期走强的潜力，有望在未来 3-6 个月获得明显相对超额收益，建议投资者高度重视。 

 

一、经济快速复苏阶段，强周期行业表现抢眼 
2009 年初，我们东方策略团队在《谋局者得天下》报告中提出，周期性行业在经济下行周期中收

益率大幅下滑而在经济上升拐点到来之后又能获得较大的超额收益，这一规律提供了布局行业的宝

贵线索：即在 2009 年经济逐步复苏的假设下，关注历史上符合以上特征的、2008 年又居于跌幅

榜前列的行业——这些“高弹性”的行业无疑可能再度获得高额回报。 

根据 2008 年的各行业超额利润情况，我们关注有色金属、乘用车、汽车零配件等排名靠后且历史

表现弹性较大的行业。果不其然，09 年的行业表现验证了我们的判断。 

图 1：2009 年各行业超额收益排名 
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资料来源：WIND 资讯，东方证券研究所 

 

相对而言，周期性行业的盈利状况在经济周期的不同阶段波动最大，有色金属、煤炭开采、乘用车

以及建筑机械行业的超额利润增速能够在经济拐点出现的短时间内由负转正并大幅提升，这直接导

致其指数大幅上涨并录得远超市场平均水平的超额回报。 

这在 2009 年中获得明显的市场验证： 

 有色金属、乘用车、工程机械业绩和的突出表现基本上体现了行业超额收益与景气状况的趋势

一致性；有色金属、工程机械业绩及其预期得益于拉动投资的政策支持；而乘用车的销量在

09 年大增，则得益于以旧换新、汽车下乡等内需政策； 
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 航运业的表现相差预期甚远，在 09 年全年只有第一季度明显超出股指约 14%，其余各季度表

现欠佳。然这一表现依然与其利润走势相一致：市场在一季度对于出口复苏的前景过度乐观并

给予航运业过高的估值水平；但出于出口低迷的影响，运费远未能恢复到 08 年高位水平，09

全年利润相对上一年亦一直处于负增长的状态； 

 

二、经济形势不明确时，防御行业更具吸引力 
正如我们在 08 年底经济低迷，市场处于底部时预测高 beta 的行业可能在 2009 年的行情中获得更

大机会一样，在当前经济复苏途中，面临政策退出、投资出口不确定性增大，而市场已经在过去一

年录得接近翻番回报的情形下，较高 beta、已经录得大幅超额收益的行业很可能面临着更高的风

险；而去年我们保持谨慎，当前估值水平提升有限的一些低 beta 行业放而更可能在 2010 年具有

更为确定的收益。基于这个思路，我们重点关注高速公路、机场、港口、铁路运输、公用事业、建

筑建材等防御性行业。 

图 2：各行业 Beta 值排序 
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资料来源：WIND 资讯，东方证券研究所 

 

三、板块轮动：盛极而衰、否极泰来 
在 A 股历史上，板块轮动的现象非常明显。并很好的体现了盛极而衰、否极泰来的哲学思想。 

A：“花无百日红”，没有一个行业能连续 3 年居于涨幅榜或跌幅榜前列； 

B：涨跌幅榜中，均能找到弱周期行业和周期性行业的身影；但周期性行业出现在两份榜单中的比

例更高；两次以上跻身涨幅榜前 5 的行业几乎都是周期性行业，而这些行业也都多次出现于跌幅

前 5 的榜单中，呈现“盛极而衰、否极泰来”的规律；  
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C：工程机械、航空运输、有色金属、煤炭开采、乘用车等行业历年平均回报率居于前列；这是因

为在工业化进程加速时期，投资品相关行业具有超过其他行业的高成长性，因而中国的周期性行业

同时具备成长型特征； 

D：与消费升级紧密相连的专业连锁、贸易和食品饮料等少数非周期行业长期具有较高的超额回报。 

那么，如果历史仍将重演，如果前述思路依然能够在来年得以体现，基于 2009 年市场各板块运行

的规律，我们就更应该对排名居前的板块保持警惕，而对最后几名的“落后分子”保持关注。 

我们认为，在目前经济环境、市场氛围之下，2 月 9 日以及 3 月 3 日高速公路、机场等防御性板块

的爆发并非昙花一现，其具备中期走强的潜力，有望在未来 3-6 个月获得明显相对超额收益，建议

投资者高度重视。 

 

注：更为详细的论据和结论请参见我们 2 月 9 日推出的专题策略报告《谋局者得天下——“谋”

策略在 2010 年的应用》。 
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分析师承诺 
东方证券策略团队 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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