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广州证券 7 月行业配置策略：主

配确定增长行业，适当关注估值

修复机会；2010.6.29

投资要点投资要点投资要点投资要点

经济增速下滑略超预期，结合前期推出的保障房政策、西

部大开发政策，政策的平衡点似有略向保增长倾斜的迹

象。短期内中国经济或者世界经济出现二次探底的机率超

低，前段时间由于担心经济下滑而出现显著调整的投资相

关行业有望得到修复，随着保障房建设的推进，对房地产

相关行业也将有正面支持。

8月行业配置建议为，阶段性加大投资相关行业的配置比

例，适当保留金融、大消费、大电子信息行业配置。

8月建议超配机械设备、家用电器、食品饮料；低配公用

事业、地产；标配其他行业。建议依次重点配置机械设备 、

建筑建材、采掘、黑色金属、家用电器、商业、食品饮料 、

大电子信息、金融等行业。

行业代表品种：中联重科、山推股份、美的电器、潞安环

能、泸州老窖、苏宁电器、三钢闽光、葛洲坝、招商银行 、

长城开发。
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4.1 重点关注：经济增速下滑，政策放松预期提高

6 月工业增加值同比增速为 13.7%，比上月回落 2.8 个百分点；CPI 从 5月的 3.1%回落到 6月的 2.9%。

二季度 GDP 同比增速也从一季度的 11.9%快速降至 10.3%，季调后的环比增速可能在 8%左右。

经济增速下滑略超预期，结合前期推出的保障房政策、西部大开发政策，政策的平衡点似有略向保增

长倾斜的迹象。而在美国，也明确了保持低息和流动性宽松的基调，甚至不排除推出新的经济刺激政策。

由于各方政策反应及时，短期内中国经济或者世界经济出现二次探底的机率超低，资本市场的风险因此也

将有所缓解。同时，流动性退出将慢于预期，也将给资本市场正面支持。

前段时间由于担心经济下滑而出现显著调整的投资相关行业有望得到修复，随着保障房建设的推进，

对房地产相关行业也将有正面支持。

4.2 行业景气及趋势分析

6 月份 PMI 指数下降 1.8 个百分点至 52.1%，幅度高于以往的季节性回落，其中新订单指数、出口订

单指数均明显下跌，显示经济增势明显放缓。与房地产、出口、投资相关的钢铁、煤炭、水泥、有色、造

纸印刷、家具、电气机械等行业 PMI 下滑显著；而消费相关行业，如食品饮料等，仍保持稳定略升的趋势 。

从跟踪的行业指标看，较值得关注是猪肉价格显著反弹，需跟踪观察是否会形成新的上升趋势。

图 4.1 房地产成交维持低位

数据来源:Wind资讯
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资料来源：广州证券研究所根据 Wind 数据整理

宏观调控对房地产行业的影响明

显，如果成交持续低迷，行业前景

不容乐观。
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图 4.2 房地产价格继续回落

数据来源:Wind资讯
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资料来源：广州证券研究所根据 Wind 数据整理

成交价格适当回落对行业影响偏

正面，有利于降低政策进一步调控

的预期。如果未来成交量回升，行

业景气也将回暖。

图 4.3 煤炭价格保持平稳

数据来源:Wind资讯
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资料来源：广州证券研究所根据 Wind 数据整理

煤炭价格继续保持平稳，如果周期

性行业回暖，煤炭行业将受益确

定。

图 4.4 有色金属价格震荡

由于流动性退出速度慢于预期，有

色金属价格或许会出现变数，不排
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数据来源:Wind资讯
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资料来源：广州证券研究所根据 Wind 数据整理

除有重新上升的可能。

图 4.5 猪肉价格反弹

数据来源:Wind资讯
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资料来源：广州证券研究所根据 Wind 数据整理

猪肉价格显著反弹，需关注是否会

形成新的上升趋势。

图 4.6 零售稳定增长
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4.3 行业表现回顾

从上月行业表现看，超跌反弹的特征非常突出，前期跌幅较大的交运设备、房地产、建筑建材、采掘

等显著反弹。消费类行业继续表现理想，这与消费类行业景气较高、估值偏离不大有关，预计仍能延续良

好表现。前期表现出色的医药、农业和大电子信息行业表现落后。

上月行业代表组合上涨超过 6%，显著跑赢沪深 300 指数。

图 4.7 行业表现回顾

6月29日-7月23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

数据来源:Wind资讯
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社会消费品零售总额: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

零售增速仍保持平稳，消费是目前

最可靠的经济增长动力。
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表 4.1 行业代表品种表现

4.4 行业估值水平

金融服务、采掘、化工、建筑建材等行业市盈率仍处于低位，超跌反弹有望得到延续。而增长确定性

较高的行业估值较高，信息技术相关行业估值偏高比较明显，需要注意短期风险。消费相关行业估值虽然

不低，但仍处于合理范围内，预计在景气和业绩推动下仍有一定投资机会。

图 4.8 行业估值水平（7月 23日）
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资料来源：广州证券研究所根据 Wind 数据整理

4.5 8 月行业选择思路

收盘价 6月29日-7月23日涨跌幅(%)

000829 天音控股 14.860 2.1306
002035 华帝股份 8.290 3.6250
600138 中青旅 16.080 1.7078
000568 泸州老窖 31.260 9.0398
002024 苏宁电器 12.180 2.0101
000680 山推股份 12.950 9.6528
002152 广电运通 33.010 3.4796
600068 葛洲坝 8.700 15.6900
600036 招商银行 14.270 7.2794
000021 长城开发 11.640 11.9231

平均 6.6538
399300 沪深 300 2,793.076 2.8084
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我们在 7月行业配置策略中提出：增长相对确定的防御性行业，目前仍需关注，但也要警惕估值风险 。

金融、地产及投资相关行业在宏观调控观察期或许有反弹机会，估值低于近几年平均水平也带来估值修复

的空间。

展望 8月份，由于对经济下行风险的消化和政策进入稳定期，投资相关行业估值修复的力度有望进一

步加大。具体行业选择上，可从两条主线考虑，一是房地产相关行业，二是城镇化相关行业。在上月已经

配置了机械设备和建筑建材的基础上，可进一步增加采掘、黑色金属的配置。

新兴行业的估值风险比较突出，建议降低配置比例，以把握个股机会为主。

消费保持旺盛，消费行业估值也处于可接受范围内，保留家电、食品饮料、商业的配置建议。

4.6 8 月配置建议

8 月行业配置建议为，阶段性加大投资相关行业的配置比例，适当保留金融、大消费、大电子信息行

业配置。因此，8月建议超配机械设备、家用电器、食品饮料；低配公用事业、地产；标配其他行业。建

议依次重点配置机械设备、建筑建材、采掘、黑色金属、家用电器、商业、食品饮料、大电子信息、金融

等行业。

行业代表品种：中联重科、山推股份、美的电器、潞安环能、泸州老窖、苏宁电器、三钢闽光、葛洲

坝、招商银行、长城开发。

表 4.2 八月行业配置建议

超配 标配 低配

机械设备、家用电器、食品

饮料

商业、信息设备、信息服务、

电子元器件、交运设备、医药

生物、化工、建筑建材、黑色

金属、纺织服装、餐饮旅游、

综合、交通运输、轻工制造、

采掘、有色金属、金融

地产、公用事业
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股票评级标准

强烈推荐：强烈推荐：强烈推荐：强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上；

谨慎推荐：谨慎推荐：谨慎推荐：谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%；

中中中中 性：性：性：性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动；

回回回回 避：避：避：避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以下。
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