
 

                                         

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

策略研究 Page 1 

 

 

[Table_KeyInfo]  
动态报告 

 

投资策略 

[Table_Title] 

2010 年 7 月份行业配臵报告 

 
 

 

 

 [Table_BaseInfo]  

本报告的独到之处：明确消费类行业恐慌

补跌是市场给投资者厚礼；滞胀回落期的市场

表现与行业选择以及见底回升的先决条件。 

一年上证综合指数走势 
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行业配臵月报  

耐心等待，守候成长 

  结论与投资建议 

建议超配银行、保险金融行业，医药生物、食品饮料、商业贸易、家用电器消费

类行业，标配旅游休闲、电气机械设备、信息技术、造纸印刷、房地产、建筑建

材、纺织服装、传媒、交通运输、公用事业行业。 

 关键逻辑与核心假设 

3 季度宏观经济景气延续回落：由于地产销量领先于价格 1～2 个季度，领先于新

开工与投资的 2～3 个季度，政策调控对于房地产开发投资的影响将于 3 季度开

始显现，固定资产投资增速在继地方政府投资增速回落后将延续下降；5 月份出

口超出市场预期，主要由于低基数及对主要发达国家出口增长较快原因，未来随

着节假日致使的基数效应消失及欧洲债务危机、汇率升值的影响逐步显现，出口

增速将逐步回落，领先指标美国 ISM 的 PMI 指数及欧洲 PMI 指数的回落，预示

着我国出口增速高峰已过，增速快速回落将在 3 季末、4 季度开始显现；固定资

产投资增速自去年 4 季度开始下降，然而出口的回升使得工业增加值增速下降滞

后至今年 3 月份才开始，未来在房地产开发投资及出口回落双重影响下，工业生

产及发电量增速放缓态势仍将持续。 

3 季度政策更多仍是持续观望，难言重新宽松：主要由于：1、加快保障性住房建

设可以部分弥补地产调控对房地产开发投资的负面影响，据相关机构测算保障性

住房建设可提升 10 年房地产开发投资增速 10 个百分点；2、房地产市场价格调

整才刚刚开始，总体价格水平依然处于高位；3、3 季度通胀仍然维持高位，非食

品 CPI 增速面临回落，食品 CPI 仍将稳步上升；4、出口回落可能在 3 季末及 4

季度才开始显现。基于上述原因，我们认为 3 季度政策更多的仍是持续观望，而

非重新宽松，况且在能源价格及劳动力成本导致的通胀中枢上移的背景下政策推

动结构转型与产业升级将是政府现实选择，而非在“回落－再刺激－高通胀－调

控－再度回落”的短周期螺旋中消耗政府公信。 

周期性行业—在景气制约与估值支撑下等待均线系统底部走平：周期类行业的投

资逻辑主要在于行业景气决定其相对表现，政策调整及景气预期变化使得其相对

市场表现略领先于实体层面，行业增加值增速变化所代表的量变是其行业景气及

表现的相对同步指标。3 季度宏观经济景气持续回落及政策持续观望将制约周期

股反弹，周期类行业将在景气制约与估值支撑下等待均线系统底部走平，政策的

重新宽松将是周期股相对表现的催化剂，而这一时点估计最早也要到 4 季度。 

消费类行业—时间消化估值压力，补跌恐慌是市场给投资者厚礼：消费类行业将

成为政策推动结构转型期的高成长性行业，而无论是社销零售总额保持稳定较快

增长还是行业业绩增长预期的持续上调，都说明消费类行业景气依旧较好。我们

认为消费类行业短期需要时间消化相对估值压力，而行业持续景气及高成长为其

估值溢价提供支撑，若补跌恐慌为投资者带来较好的低位捡筹机会。 

滞胀期的策略选择：耐心等待，守候成长：典型的两段滞胀时期，04.1～04.8、

07.7～08.2，市场无一例外的都在政策调控下趋于回落，然而历史比较发现通胀

回落、信贷增速回升及流动性拐点的到来是市场触底回升的先决条件。虽然，目

前全部 A 股估值水平与历史底部相当，我们依然建议轻仓等待政策拐点的到来，

回调中增加配臵消费类、电气专用机械等产业升级及新兴产业等未来成长性行业。 

2010 年 07 月 01 日 
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上月回顾：延续下跌 

6 月份 A 股市场延续下跌 7.5%，全部行业都为负收益，食品饮料、信息服务、

金融服务、商业贸易、房地产等行业跌幅较小；医药生物、采掘、有色金属、农林

渔牧、化工等行业跌幅居前。风格指数上看，活跃、微利等题材股以及高市盈率股

票补跌明显，绩优股、低市盈率、大盘股跌幅较小。 

耐心等待，守候成长 

3 季度宏观经济景气延续回落 

5 月份，固定资产投资及工业增加值增速下降显示宏观经济景气延续回落。信

贷及行政控制下的地方项目投资增速回落是固定资产投资增速回落的主要原因，房

地产开发投资累计增速持续提升至 38.5%，政策调控的滞后影响暂未显现，由于地

产销量领先于价格 1～2 个季度，领先于新开工与投资的 2～3 个季度，我们预计

政策调控销量回落对于房地产开发投资的影响将于 3 季度开始显现，固定资产投资

增速将延续回落。 

5 月份，出口同比增长 48.50%，季调环比增长 10.9%，超出市场预期，主要

由于低基数效应及对美国、欧洲等主要发达国家出口增长较高，分别同比增长

44.3%、49.7%，环比增长 17.8%、16.0%。未来随着节假日致使的基数效应消失

图 1：A 股不同行业指数阶段涨跌幅   图 2：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 6 月 30 日  资料来源：WIND 数据库，国信证券经济研究所，截至 6 月 30 日  
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及欧洲债务危机使得各国政府缩减开支、减少赤字对经济增长及我国出口的影响逐

步显现，以及汇率机制改革下的人民币汇率小幅升值，我国出口增速将逐步回落。

领先指标美国 ISM 的 PMI 指数及欧洲 PMI 指数的回落，同样预示着我国出口增速

高峰已过。然而，由于截至目前最新美国库存销售比为 1.23，刚刚结束下滑趋势

持平于前期水平，但远低于历史平均，显示自去年 4 季度开始的美国补库存阶段暂

未结束，以及去年 6～8 月份的基数依然相对较低，预计短期出口依然维持相对较

高水平，增速快速回落将在 3 季末、4 季度开始显现。 

固定资产投资增速自去年 4 季度开始下降，然而由于出口的回升使得工业增加

值增速下降滞后至今年 3 月份才开始，未来在房地产开发投资及出口回落的影响

下，工业生产及发电量增速放缓态势仍将持续。 

图 3：地方政府投资回落使得固定资产投资增速下降  图 4：房地产政策对新开工与投资影响在 3 季度开始显现 
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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 5：对发达国家出口加速增长使得 5 月份出口超预期  图 6：出口先行指标略有回落 
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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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图 7：美国补库存阶段还没结束  图 8：工业增加值及发电量增速将延续回落 
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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                

3 季度政策更多仍是持续观望，难言重新宽松 

虽然，3 季度宏观经济依旧回落，但我们认为政策更多仍是持续观望，难言重

新宽松，主要由于：1、加快保障性住房建设可以部分弥补地产调控对房地产开发

投资的负面影响，据相关机构测算 10 年全国将建设各类保障性住房和棚户区改造

住房 580 万套，改造农村危房 120 万户，约需完成房地产开发投资 3500 亿，相

当于09年房地产开发投资10%，即可提升10年房地产开发投资增速10个百分点；

2、5 月份全国房屋销售价格指数环比及同比增速较前期回落，然而房地产市场价

格调整才刚刚开始，总体价格水平依然处于高位；3、国际大宗商品价格回落降低

输入性通胀压力，非食品 CPI 增速面临回落，但猪肉价格的环比上涨及目前仍处

于低位的生猪存栏及能繁母猪存栏预示未来食品 CPI 仍将稳步上升，加上去年 3

季度基数较低的影响，3 季度通胀仍然维持高位；4、出口回落可能在 3 季末及 4

季度才开始显现，近期央行决定进一步推进人民币汇率形成机制改革，增强人民币

汇率弹性，也从侧面反应了对出口增长及经济平稳的信心。基于上述宏观经济景气

回落但风险可控，通胀及资产价格制约政策的调整空间，我们认为 3 季度政策更多

的仍是持续观望，而非重新宽松，况且在能源价格及劳动力成本导致的通胀中枢上

移的背景下政府更应该做的是主动接受增长中枢的下移，提高通胀忍耐及政策推动

结构转型与产业升级，寻找经济的下一个增长点，而非在“回落－再刺激－高通胀

－调控－再度回落”的短周期螺旋中消耗政府公信，从目前的政府收入分配改革、

新兴产业推动政策及汇率与出口退税调整等政策取向来看，政府选择也将是前者。

4 季度，政策将随出口回落情况相机决策，若外围市场对出口影响较大则可以看到

政府基建及保障性住房投资加速，房地产市场政策松动的可能性相对较小。 

图 9：房地产市场价格调整才刚刚开始  图 10：3 季度 CPI 依然维持高位 
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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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图 11：PPI 价格决定非食品 CPI 波动  图 12：猪肉价格决定食品 CPI 波动 
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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                

周期类行业——在景气制约与估值支撑下等待均线系统底部走平 

周期类行业的投资逻辑主要在于行业景气决定其相对表现，在其行业景气上行

阶段相对市场表现较好，而景气回落阶段行业表现相对较弱，而政策调整及景气预

期变化使得其相对市场表现略领先于实体层面，行业增加值增速变化所代表的量变

是其行业景气及表现的相对同步指标（具体分析详见 4 月份行业配臵报告《建议配

臵中上游后周期类行业》）。从各行业增加值增速来看，除非金属矿采选、纺织服装、

家具、医药、专用设备、电器机械、仪器仪表、燃气的生产与供应业等少数行业 5

月份增速依然较前期延续提升外，其它大部分行业景气面临回落。而从宏观经济景

气指数与周期股相对表现的比较当中，我们依然可以发现相同规律，宏观经济景气

向上阶段周期股相对表现较好，景气回落阶段相对表现较差，而目前虽然周期股经

历前期的快速调整，估值基本处于历史底部，但是 3 季度宏观经济景气延续回落及

政策持续观望将制约周期股反弹，周期类行业将在景气制约与估值支撑下等待均线

系统底部走平，政策的重新宽松及政府基建投资重新加速将是周期股相对表现的催

化剂，而这一时点估计最早也要到 4 季度。 

图 13：宏观经济景气回落制约周期股表现  图 14：周期股的相对估值支撑 
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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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消费类行业——时间消化估值压力，补跌恐慌是市场给投资者厚礼 

消费类行业自去年 8 月份以来持续获得超额收益，截至目前市场下跌 29.7%，

而医药生物、电子元器件、食品饮料、家用电器、商业贸易、信息设备获得绝对正

收益，其中医药生物大幅跑赢市场 53.4 个百分点。目前，大部分消费类行业 10

年动态估值略超 30 倍，绝对估值处于基本合理或略显偏高水平，而相对估值却在

市场中枢下移的背景下创历史新高。而从历史上看，由于市场中枢下移的比价效应，

熊市中历次消费类股相对估值处于高位时都面临补跌风险，最典型的时候如08.3～

08.4、08.7～08.10、03.10～03.11（也位于当时的相对高位），期间防御性的消费

类行业基本跑输市场，相对估值也自高位回归历史均值水平。然而，目前消费类行

业相对估值溢价较历史平均高约 17.6%，但这次会不会和历次有所不同。 

图 15：消费类行业绝对估值低于历史平均水平  图 16：消费类行业相对估值溢价创历史新高 
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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 17：03.10～03.11 消费股加速下跌  图 18：08.3～08.4 消费股补跌  
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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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图 19：08.7～08.10 消费股补跌  图 20：消费保持稳定较快增长 
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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                

然而，高通胀与高资产价格使得中国经济传统的固定资产投资与房地产增长引

擎面临熄火，外围经济影响及本币升值压力又使得出口前景难以充分乐观，内忧外

患的背景下中国经济增长动力面临切换，政策刺激结构转型与产业升级成为中国经

济的现实选择。前期政府持续出台的家电、汽车的消费刺激政策、社会保障制度改

革以及下半年即将出台的收入分配制度改革等，无不显示政府为推动结构转型、消

费增长扫清障碍，消费类行业将成为政策推动结构转型期的高成长性行业。而无论

是社销零售总额保持稳定较快增长还是行业业绩增长预期的持续上调，都说明消费

类行业景气依旧较好。我们认为消费类行业短期需要时间消化相对估值压力，而行

业持续景气及高成长为其估值溢价提供支撑，若受创业板高估值拖累或者负面消息

如药品价格管理办法影响导致其快速补跌调整为投资者带来较好的低位捡筹机会。 

表 1：消费相关政策 

时间 具体政策 

2008 

将个人所得税起征点由 1600 元调高至 2000 元；《中华人民共和国劳动合同法实施条

例》发布执行；《国务院办公厅关于搞活流通扩大消费的意见》，2009 年 2 月起家电

下乡政策在全国范围内实施 

2009 

减征 1.6 升及以下排量乘用车车辆购臵税；汽车以旧换新；对 2010 年购臵 1.6 升及以

下排量乘用车暂减按 7.5%的税率征收车辆购臵税；《中共中央国务院关于深化医药卫生

体制改革的意见》《医药卫生体制改革近期重点实施方案（2009—2011 年）》；《国

务院关于开展新型农村社会养老保险试点的指导意见》 

2010 

政府工作报告继续强调收入分配改革，《关于加强收入分配调节的指导意见及实施细则》

和《工资条例》两大政策可能下半年推出；江苏、浙江、广东、福建、上海等地陆续调

整最低工资标准，调整幅度都在 10%以上，有的超过 20%；汽车以旧换新实施期限由今

年 5 月 31 日延长至 12 月 31 日 

数据来源：国信证券经济研究所 
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表 2：工业企业景气状况 

  
工业增加值当月同比（%） 毛利率（%） 工业增加值

增速提升 
毛利率提升 

2010-01～02 2010-03 2010-04 2010-05 2009-08 2009-11 2010-02 2010-05 

 煤炭开采和洗选业  23.70  25.20  21.60  19.90  27.36  27.53  28.28  30.02  
(1.70) 1.74  

 石油和天然气开采业  -2.50  2.50  1.50  0.90  42.56  40.91  51.02  48.03  
(0.60) (2.99) 

 黑色金属矿采选业  28.00  26.00  31.70  21.00  19.84  22.03  23.83  23.36  
(10.70) (0.47) 

 有色金属矿采选业  20.20  21.50  21.80  15.80  20.26  24.05  23.20  24.18  
(6.00) 0.98  

 非金属矿采选业  24.20  26.50  21.20  24.20  19.72  21.78  22.17  21.05  
3.00  (1.12) 

 其他采矿业  3.50  18.60  39.90  33.40  13.48  -11.71  11.98  12.48  
(6.50) 0.51  

 农副食品加工业  16.30  16.30  15.20  15.00  9.96  10.10  12.05  11.06  
(0.20) (0.98) 

 食品制造业  18.20  16.70  17.40  14.50  21.33  19.98  21.64  19.52  
(2.90) (2.12) 

 饮料制造业  15.40  16.10  15.70  10.40  26.75  27.93  28.91  25.25  
(5.30) (3.65) 

 烟草制品业  14.00  12.20  13.80  6.80  69.71  70.59  73.10  69.90  
(7.00) (3.21) 

 纺织业  13.30  11.40  11.20  11.30  10.95  11.36  11.42  11.20  
0.10  (0.22) 

 纺织服装、鞋、帽制造业  11.60  15.60  14.00  14.40  13.94  14.77  15.62  14.51  
0.40  (1.11) 

 皮革、毛皮、羽毛(绒)及其制品业  14.60  15.50  17.10  19.40  13.92  14.23  13.92  14.47  
2.30  0.56  

 木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业  26.50  24.90  22.40  18.90  12.37  14.03  13.96  12.64  
(3.50) (1.32) 

 家具制造业  17.30  14.70  17.20  22.60  14.47  16.27  15.61  14.97  
5.40  (0.64) 

 造纸及纸制品业  22.80  20.90  18.40  14.90  14.22  15.32  14.24  13.39  
(3.50) (0.85) 

 印刷业和记录媒介的复制业  10.70  9.00  13.50  13.90  17.79  18.60  18.29  17.80  
0.40  (0.49) 

 文教体育用品制造业  3.50  7.80  10.80  14.40  11.70  13.20  13.38  12.39  
3.60  (0.99) 

 石油加工、炼焦及核燃料加工业  20.10  12.20  15.80  8.30  19.14  17.41  17.17  16.62  
(7.50) (0.55) 

 化学原料及化学制品制造业  25.10  17.50  17.90  17.00  14.50  15.03  15.40  14.91  
(0.90) (0.50) 

 医药制造业  17.70  12.90  13.50  14.50  30.01  30.67  32.34  30.39  
1.00  (1.96) 

 化学纤维制造业  22.30  16.40  13.00  7.60  9.28  8.69  8.50  8.30  
(5.40) (0.20) 

 橡胶制品业  29.30  20.00  19.90  14.30  14.86  16.62  14.11  13.52  
(5.60) (0.59) 

 塑料制品业  19.80  17.00  17.80  19.20  15.46  13.19  13.61  12.92  
1.40  (0.69) 

 非金属矿物制品业  23.20  21.40  20.40  20.60  15.83  16.54  16.70  15.73  
0.20  (0.96) 

 黑色金属冶炼及压延加工业  20.90  18.00  19.70  15.30  7.97  7.21  7.16  7.85  
(4.40) 0.69  

 有色金属冶炼及压延加工业  27.80  20.50  19.70  18.40  8.87  8.67  9.45  9.57  
(1.30) 0.11  

 金属制品业  19.60  17.60  18.40  18.90  12.40  13.97  13.00  12.58  
0.50  (0.42) 

 通用设备制造业  22.30  22.30  23.30  20.00  16.30  14.57  16.16  15.31  
(3.30) (0.85) 

 专用设备制造业  19.60  19.60  20.00  21.10  15.71  16.75  16.86  18.03  
1.10  1.16  

 交通运输设备制造业  43.70  30.10  23.20  22.30  16.14  15.59  16.44  16.00  
(0.90) (0.43) 

 电气机械及器材制造业  18.90  14.80  18.20  21.00  15.38  15.47  14.57  14.57  
2.80  (0.01) 

 通信设备、计算机及其他电子设备制造业  26.40  19.50  18.20  17.80  8.45  13.08  9.40  10.29  
(0.40) 0.89  

 仪器仪表及文化、办公用机械制造业  16.60  14.10  18.50  19.90  16.55  17.49  16.58  16.48  
1.40  (0.10) 

 工艺品及其他制造业  17.70  18.60  20.50  18.30  12.42  14.53  13.15  12.87  
(2.20) (0.28) 

 废弃资源和废旧材料回收加工业  37.90  35.40  30.90  25.20  7.86  9.16  9.12  7.46  
(5.70) (1.66) 

 电力、热力的生产和供应业  17.20  13.00  14.80  14.50  9.48  8.42  8.77  8.57  
(0.30) (0.20) 

 燃气生产和供应业  18.10  19.00  16.70  21.50  16.57  18.58  14.94  17.83  
4.80  2.89  

 水的生产和供应业  6.00  4.40  1.60  2.80  25.57  28.64  22.27  25.25  
1.20  2.97  

数据来源：国信证券经济研究所 

前期，国家发改委就药品价格管理办法向价格协会、医药协会等机构征求意见，

引致表现突出的医药股大幅补跌，6 月 11～18 日三个工作日医药生物行业指数大

幅调整 11.2%，并带动以创业板、中小板为代表的高估值股票大幅跟跌，中小板综

指及创业板指数也分别调整 7.1%、10.5%。 

近期，由于高估值及限售股解禁引发的创业板调整成为压垮市场的最后一根稻

草。截至目前，创业板静态估值约为 70 倍，10 年动态也近 50 倍，估值压力明显；

再加上即将到来的7月份首发机构配售股解禁小高峰及11月份首发限售股解禁“洪

峰”，创业板高估值难以维持，11 月首发限售股解禁约占目前创业板流通股本的

48.8%，约占目前创业板流通市值的 42.0%。 
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图 21：创业板限售股解禁股本（亿股）  图 22：创业板限售股解禁市值（亿元） 
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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 

滞胀期的策略选择：耐心等待，守候成长 

从经济周期的角度看，3 季度宏观经济景气延续回落及通胀维持高位，我国经

济进入典型的滞胀周期阶段，而从历史上的滞胀周期看，比较典型的两段时期为

04.1～04.8、07.7～08.2，市场最终无一例外的都在政策调控下趋于回落。 

图 23：两段典型的滞涨期：04.1～04.8、07.7～08.2 
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资料来源：国信证券经济研究所 

04 年 4 月份，市场在控制信贷规模及提高钢铁、电解铝、水泥、房地产开发

等投资项目的资本金比例控制相关行业固定资产投资的政策调控下见顶回落；07

年，在央行连续上调存贷款基准利率、存款准备率及房地产市场信贷控制政策等多

重紧缩政策的调控下，市场最终于 07 年 11 月份见顶回落。 
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图 24：04.1～04.8 滞涨期间上证综指表现  图 25：07.7～08.2 滞涨期间上证综指表现 
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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 

09 年下半年以来，市场在极度宽松的货币政策退出的背景下维持高位震荡，

并于 10 年 4 月份在抑制房价过快上涨的房地产市场需求调控政策出台后快速调整

超过 20%，截至目前全部 A 股 10 年动态 PE 约为 16.3 倍左右，基本与 05 年 6 月

及 08 年 11 月市场底部的 16.3 倍与 17 倍考虑当年业绩的动态估值基本相当，市

场估值底依稀可见。然而，比较上述两次市场见底回升的历史背景，我们发现通胀

回落、信贷增速回升及流动性拐点的到来是市场触底回升的先决条件，如 05 年

M1/M2 增速、信贷增速分别于 3 月、2 月、5 月份提前见底回升，CPI 持续回落，

同样 08 年 11 月份 M1/M2 增速见底回升，信贷增速也于 11 月份开始明显提升，

通胀持续回落。目前虽然市场总体估值处于底部区间，但距离通胀回落及信贷与流

动性拐点的到来依然有段时间，我们依然建议轻仓等待政策拐点的到来。 

图 26：不一样的下跌，但回升却惊人的相识（市场分别于 05.6、08.11 月触底回升） 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

比较滞胀周期的行业表现，我们发现在前期的上涨期间，采掘、有色等资源类

行业一般表现较好，而在后期的下跌周期里金融服务等绝对低估板块，医药生物、

农林牧渔、商业贸易、食品饮料等防御类行业表现较好。结合滞胀期的行业表现特

征及目前市场现状，我们建议配臵估值处于绝对低位的银行、保险等金融股以及结

构转型与政策推动的医药生物、食品饮料、商业贸易、家用电器等消费类行业，电

气机械、专用机械、精密仪器等产业升级、进口及出口替代行业以及新兴产业等未

来成长性行业，短期规避其由高估值及负面消息带来的补跌风险，回调中增加配臵。 
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表 3：滞胀期的行业表现 

滞胀期：04.01-04.08 滞胀期：07.07-08.02 

合计：04.01-04.08 上涨期间：04.01-04.04.06 下跌期间：04.04.07-04.08 合计：07.07-08.02 上涨期间：07.07-07.10.16 下跌期间 07.10.17-08.02 

采掘  -2.65% 电子元器件  35.39% 金融服务  -16.64% 农林牧渔  76.96% 采掘  113.81% 农林牧渔  30.23% 

交通运输  -3.05% 餐饮旅游  33.90% 交通运输  -17.24% 黑色金属  45.93% 有色金属  103.92% 信息设备  15.44% 

商业贸易  -4.50% 信息设备  32.39% 采掘  -19.57% 有色金属  45.16% 金融服务  69.93% 医药生物  8.27% 

化工  -5.93% 房地产  32.36% 黑色金属  -19.90% 信息服务  43.75% 黑色金属  66.75% 家用电器  8.11% 

电子元器件  -6.74% 商业贸易  29.64% 化工  -24.48% 化工  43.01% 沪深 300 56.14% 电子元器件  1.30% 

家用电器  -6.80% 农林牧渔  27.69% 公用事业  -24.96% 机械设备  38.10% 交通运输  51.64% 信息服务  0.58% 

餐饮旅游  -7.07% 信息服务  27.29% 沪深 300 -25.13% 采掘  37.71% 交运设备  47.36% 商业贸易  0.19% 

金融服务  -8.05% 家用电器  25.88% 家用电器  -25.96% 医药生物  36.98% 化工  46.52% 综合  -0.85% 

信息设备  -8.12% 轻工制造  24.88% 纺织服装  -26.00% 家用电器  34.69% 机械设备  44.79% 轻工制造  -1.22% 

黑色金属  -8.25% 综合  24.74% 商业贸易  -26.34% 轻工制造  32.73% 信息服务  42.92% 化工  -2.40% 

纺织服装  -9.34% 化工  24.56% 食品饮料  -29.91% 电子元器件  31.13% 房地产  41.62% 机械设备  -4.62% 

信息服务  -10.80% 有色金属  24.53% 信息服务  -29.93% 商业贸易  30.39% 公用事业  41.38% 纺织服装  -5.16% 

沪深 300 -11.62% 建筑建材  24.08% 建筑建材  -30.18% 食品饮料  30.04% 建筑建材  41.32% 食品饮料  -5.98% 

房地产  -12.04% 机械设备  23.44% 餐饮旅游  -30.60% 信息设备  29.51% 食品饮料  38.31% 建筑建材  -8.47% 

建筑建材  -13.36% 食品饮料  22.77% 信息设备  -30.60% 建筑建材  29.35% 农林牧渔  35.88% 餐饮旅游  -9.28% 

公用事业  -13.42% 纺织服装  22.52% 医药生物  -30.74% 交通运输  26.34% 轻工制造  34.37% 公用事业  -10.91% 

食品饮料  -13.95% 采掘  21.03% 电子元器件  -31.12% 公用事业  25.95% 商业贸易  30.15% 黑色金属  -12.49% 

轻工制造  -14.38% 医药生物  19.99% 轻工制造  -31.44% 交运设备  25.60% 餐饮旅游  29.79% 交运设备  -14.76% 

农林牧渔  -14.60% 沪深 300 18.05% 机械设备  -32.11% 沪深 300 24.19% 电子元器件  29.44% 交通运输  -16.69% 

有色金属  -15.84% 交通运输  17.14% 有色金属  -32.42% 金融服务  20.43% 医药生物  26.51% 房地产  -17.89% 

机械设备  -16.20% 公用事业  15.37% 农林牧渔  -33.12% 餐饮旅游  17.75% 家用电器  24.58% 沪深 300 -20.46% 

医药生物  -16.89% 黑色金属  14.55% 房地产  -33.55% 房地产  16.29% 纺织服装  20.19% 有色金属  -28.82% 

综合  -17.65% 交运设备  11.73% 综合  -33.98% 纺织服装  13.99% 综合  13.61% 金融服务  -29.13% 

交运设备  -31.02% 金融服务  10.31% 交运设备  -38.26% 综合  12.65% 信息设备  12.19% 采掘  -35.59% 

数据来源：国信证券经济研究所 

 

行业配臵建议：7 月份建议超配金融、消费行业 

综合上述分析，我们认为在 3 季度宏观经济景气延续回落，通胀及资产价格维

持相对高位的背景下，政策重新宽松的可能性较小，即便 4 季度较快回落政策调整

空间也相对有限。周期类行业虽然估值处于历史低位，但宏观经济及行业实体的景

气回落将制约其反弹，政策重新宽松的催化剂暂未到来，行业将在景气制约与估值

支撑下等待均线系统底部走平。而消费类行业在结构转型的政策刺激下景气依旧较

好，但创历史新高的相对估值水平将短期抑制其行业相对表现，建议回调中增加配

臵。虽然市场总体估值基本接近历史底部水平，但滞胀回落期间市场反转的催化剂

尚未到来，我们依然建议耐心等待、守候成长，短期配臵低估值的防御类行业，回

调中增加配臵估值偏高的成长性行业，7 月份建议超配银行、保险金融行业，医药

生物、食品饮料、商业贸易、家用电器消费类行业，标配旅游休闲、电气机械设备、

信息技术、造纸印刷、房地产、建筑建材、纺织服装、传媒、交通运输、公用事业

等行业。 
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表 4：国信行业配臵建议与重点公司推荐 

国信行业配臵 配臵建议 配臵比例 标准比例 重点公司推荐 

银行Ⅱ 超配 30.57% 22.22% 工商银行、建设银行、华夏银行 

保险 超配 8.80% 6.39% 中国平安、中国太保、中国人寿 

食品饮料 超配 4.98% 3.62% 双汇发展、贵州茅台、ST 南方、永安药业 

商业贸易 
超配 4.22% 3.06% 

苏宁电器、鄂武商、王府井、通程控股、武汉中、潮宏基、

大厦股份 

家用电器 

超配 2.16% 1.57% 

青岛海尔、小天鹅、美的电器、ST 科龙、海信电器、三花

股份、苏泊尔、格力电器 

医药保健 

超配 6.80% 4.94% 

天士力、中恒集团、东阿阿胶、云南白药、华东医药、一致

药业、哈药股份、上海医药、华兰生物、天坛生物、科华生

物、同仁堂、三九医药 

造纸印刷 标配 0.64% 0.70% 美盈森、齐心文具、冠豪高新 

建筑建材 
标配 2.89% 3.15% 

洪涛股份、金螳螂、亚厦股份、东方园林、浦东建设、葛洲

坝、冀东水泥、天山股份、福耀玻璃、中材国际 

机械设备 标配 3.22% 3.51% 中国北车、中国南车、中国一重、中集集团、安徽合力 

电气设备 
标配 1.98% 2.16% 

特变电工、平高电气、森源电气、中元华电、荣信股份、思

源电气、浙富股份 

纺织服装 标配 1.06% 1.15% 美邦服饰、孚日股份、七匹狼、梦洁家纺、报喜鸟  

旅游休闲 标配 0.39% 0.43% 丽江旅游、中国国旅、锦江股份、峨眉山、黄山旅游 

传媒 标配 0.70% 0.77% 蓝色光标、奥飞动漫、武汉塑料、数码视讯、博瑞传播 

房地产 
标配 5.33% 5.81% 

保利、滨江、华业、中天城投、云南城投、西藏城投、黑牡

丹、广宇发展、沙河股份、轻纺城、海宁皮城、世茂股份 

IT 硬件与设备 标配 2.42% 2.63% 新北洋、同方股份 

软件与服务 标配 0.96% 1.05% 远光软件 

通信 
标配 1.88% 2.05% 

新海宜、三维通信、拓维信息、北纬通信、日海通讯、世纪

鼎利、中利科技、中兴通讯 

公用事业 标配 3.44% 3.75% st 清洗、桑德环境、南海发展 

交通运输 标配 4.67% 5.10% 中国国航、南方航空、东方航空、山东高速、厦门空港 

农林牧渔 低配 0.69% 1.51% 海大集团、圣农发展、正邦科技 

石油天然气 低配 2.36% 5.15% 中石油、中石化 

煤炭 低配 1.30% 2.82% 兖州煤业、国阳新能、大同煤业 

化学原料与化学

制品 
低配 1.17% 2.54% 

江苏国泰、新宙邦、多氟多、九九久、德美化工、传化股份、

航民股份、柳化股份、中泰化学、广汇股份、亿利能源 

化学纤维 低配 0.21% 0.45% 华峰氨纶、烟台氨纶、皖维高新 

黑色金属 低配 1.26% 2.74% 八一钢铁、大冶特刚、恒星科技 

有色金属 
低配 1.50% 3.28% 

山东黄金、章源钨业、云南锗业、辰州矿业、西藏矿业、宝

钛股份 

汽车汽配 低配 1.35% 2.95% 华域汽车、一汽富维、新朋股份、一汽轿车 

证券 低配 1.00% 2.17% 中信证券、广发证券、辽宁成大、吉林敖东 

综合 低配 0.24% 0.52%  

合计  98.18% 98.18%   

数据来源：国信证券经济研究所 
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           13701099132 

wangxj@guosen.com.cn 

马小丹   021-60875172 

           13801832154 

maxd@guosen.com.cn 

魏  宁  0755-82133492 

          13823515980 

          weining@guosen.com.cn 
焦  戬   010-66026343 

13601094018 

jiaojian@guosen.com.cn 

郑  毅   021-60875171 

           13795229060 

zhengyi@guosen.com.cn 

邵燕芳  0755-82133148 

          13480668226 

          shaoyf@guosen.com.cn 
李  锐   010-66025249 

           13691229417 

           lirui2@guosen.com.cn 

黄胜蓝   021-60875166 

           13761873797 

huangsl@guosen.com.cn 

林  莉  0755-82133197 
      13824397011 

          linli2@guosen.com.cn 
徐文琪   010-66026341 
         13811271758  

           xuwq@guosen.com.cn  

刘  塑   021-60875177 

           13817906789 

liusu@guosen.com.cn 

王昊文  0755-82130818 
18925287888 

wanghaow@guosen.com.cn  
 叶琳菲   021-60875178 

           13817758288 

           yelf@guosen.com.cn 

甘  墨  0755-82133456 

15013851021 

ganmo@ guosen.com.cn 
 孔华强   021-60875170  

           13681669123 

           konghq@guosen.com.cn 

段莉娟  0755-82130509 

          18675575010 

          duanlj@guosen.com.cn 
  黎  敏  0755-82130681  

13902482885 

          limin1@guosen.com.cn 
  徐  冉  13632580795 

          xuran1@guosen.com.cn 

 

 

 

 

 


