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产业比较分析报告

2010年 08月 04日 

分化中择优而栖 

基本结论 

 估值修复的背后。7月估值修复体现的是市场预期的超前性和实际经济的复
杂性之间的差异。市场预期过度悲观，而实体需求延续、库存加剧波动；

并且流动性转折、政策趋稳、经济预期修正共同引发一轮周期性修复。 

 经济软着陆与结构性机会。宏观面上，我们宏观组的判断是经济有可能会
软着陆，3季度会见到下滑的底部，并且下滑幅度有趋于平缓的可能。我们
认为在这个背景下，未来经济将是预期之中的放缓，市场更多是体现出强

势震荡的特征，并从中寻找一些结构性的机会。 

 企业利润增长的确定性提高。在经济软着陆的前提下，按照目前的利润增
长态势，上市公司业绩增长将处于我们预测的较好水平区间；我们原先对

今年利润增速 18%预测的保障性升高。与此同时，如果经济下滑的势头较
为缓和，则盈利预测有从悲观场景(18%)向基准场景(25%)靠近的可能。 

 配置策略：分化中择优而栖。在经历了一轮普遍的修复式反弹之后，市场
会趋于分化，我们建议选择中期盈利增长相对确定、行业基本面存在改善

预期的行业作为配置的方向。 

 消费、新兴与周期三分天下。其中消费分为可选和必须，周期分为偏弱周
期和偏强周期。从各大类的 2010估值分布看：偏弱周期中的银行在 10x，
其余在 15x左右；其次是可选消费在 18x左右；再次是偏强周期落在 17-
26x间；再其次是必须消费在 26x-32x左右；最后是新兴产业均在 30x以
上。针对不同的类别，我们有如下的策略： 

 偏弱周期：估值带来的安全边际。相对偏好银行、水泥、煤炭。 

 偏强周期：行情中后期的品种，目前看缺乏基本面持续改善动力。 

 可选消费：低估值下的景气改善，关注一线地产股的销售回暖。 

 必须消费：长期经济转型下的必配，自下而上寻找有竞争力的企业。 

 新兴产业：把握政策动向，寻找细分高增长领域中的龙头。 

 配置建议：未来 1-2个月，我们相对看好必须消费类的白酒、医药、品牌
服装；新兴产业中的新能源；可选消费的一线地产、航空；弱周期的银

行、水泥、煤炭、建筑。 

 风险因素：房地产销售低于预期；房价上涨超预期；通胀超预期。 

本报告的主要看点： 
将行业进行了分类，给出了未

来 1-2个月的配置建议。 
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估值修复的背后 

工业生产 vs需求：库存变化 

 从实体经济层面看，2 季度工业生产出现了相对较为明显的下滑，从而
GDP指标 2季度下滑较大。观察需求指标，消费、投资、出口依然处于相
对的高位，下滑的幅度看起来并不严重。一些产业在 2 季度去库存的行为
是一个解释。 

 去库存一方面可以理解为面对 2 季度的调控措施，很多行业进行的主动调
节；另一方面可能也存在着节能减排下一些高耗能行业被限制的原因。 

 观察库存变化。从 PMI数据看，先是经历了原材料行业去库存，到 7月份
产成品也已经开始去库存。新订单-库存的指标会体现得更为明显一些。 

 从工业企业的产成品库存数据看，存货周转率一直在提升，6 月份有进一
步的上升。这反映了，在这一轮经济景气中，企业对产成品库存的扩张一
直持比较谨慎的态度，库存调整的比较快。库存累积方面，可能主要是原
材料库存会 多一些。 

 同时，我们看到在工业增加值的细分行业中，6 月份的大幅下滑主要是由
煤炭、钢铁、有色等少数原材料行业的下滑引起，可以理解为企业进行了
原材料库存的消耗。 

图表3：PMI去库存：先去原材料库存再去产成品库存 图表4：工业企业产成品库存的增加都比较谨慎 
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图表1：工业生产在 6月出现明显的下滑 图表2：需求指标看起来还维持在相对高位 
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图表5：工业生产中煤炭行业增加值下滑较快 图表6：工业生产中的钢铁增加值下滑较快 
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市场预期 vs现实：估值修复 

 市场预期我们用基金仓位和基金配置作为观察指标，基金仓位在 2 季度出
现了近 10 个百分点的下滑，下滑力度前所未有；基金大幅减持周期类，
增持稳定增长的消费类和政策支持的新兴产业类，配置比重上都出现了系
统性的上升和下降。 

 市场预期在 2 季度末反应的是经济会出现较为明显的下滑，甚至不排除二
次探底的风险；现实的数据是 2 季度需求面体现得相对强劲和延续，工业
生产放缓主要受到去库存因素的影响，取而代之可能是经济体现出“软着
陆”的特征。因此，在市场预期和现实之间存在着阶段性上的一定幅度上
的差异。 

 与此同时，我们看到 7 月份流动性层面出现一定程度的改善；由于整体经
济景气延续，企业利润和中期业绩还维持在相对高位；基金由于低仓位，
市场流动性上面的支撑。由此，引发了一轮估值修复式的反弹。 

 估值修复的背后是市场预期的超前性和实际经济的复杂性之间的差异，尚
未有力量能够构成趋势性的驱动。 

　  

图表7：基金超配：金融、采掘、地产配置比重下降 图表8：基金超配：金属非金属、石化、交运周期波动 
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图表9：基金超配：医药、机械、信息、电子系统上升 图表10：基金超配：食品饮料、商业防御性上升 
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经济软着陆  结构性机会 

市场面-大的震荡格局与结构性机会 

 回顾自 2008 年的低点以来，首先是政策强力驱动的上涨，以水泥、机械
为代表的投资拉动型行业率先复苏；接着是随着银行流动性大举宽松以及
经济呈现出复苏态势，以煤炭、钢铁等资源和原材料行业上涨；第一次信
贷动态微调市场急跌，之后受下游需求回暖的消费股开始表现；第二次退
出以存款准备金上调为特征市场下跌，之后是以主题类新兴产业类的公司
开始表现；第三次退出以房地产政策紧缩导致市场大幅下挫至低位，之后
是周期性行业的修复。 

 在政策、流动性、经济同向波动时，市场才会有趋势性的表现，往往是以
周期性行业为主；在以上因素处于相对稳定状态或预期之内状态下，市场
更多是体现出震荡的特征，从中寻找一些结构性的机会。 

经济面-宏观经济软着陆 

 根据我们宏观组的判断，7 月份工业生产下滑的速度开始放缓，企业去库
存阶段性上会有所缓解。下半年经济的回落不会带来经济的硬着陆，需求
的延展性使得整体经济的波动性可能不会很大。 

 对于通胀，近期农产品、猪肉价格持续上涨，据此推断，7 月的 CPI 将有
一定的环比上升。但是，猪肉和粮食存的库存比较充分，存在调控余地，
部分商品的结构性上涨不会演变成全面的通货膨胀，并维持 CPI 持续环比
上行之后，于 4季度开始回落的判断。 

 下半年整体流动性都会处在相对平衡的状态。央行的公开市场操作将会比
较适度，最松的时候或已过去；但紧缩是一个非常缓慢的过程。4 季度存
在中秋国庆的货币投放因素以及 11月 12月大量财政性存款的释放问题，
总体来看流动性至多出现短期的波动，而不会明显出现再度快速紧缩。 

 未来 5 年的平均潜在增长率水平大致能够判断位于 9%左右。总体上判断
是：软着陆，结构调整，经济增长速度放缓。2011 年预期 GDP 增速为
9.3%。 

 宏观经济在 3 季度会见到下滑的底部，并且这个下滑已经被市场所预期，
从此来看，我们认为前期市场低点也许就是中期的底部；而且看起来似乎
经济下滑的幅度也会趋于平缓一些。 

图表11：回顾市场运行的逻辑和行业驱动 

投资驱动 
2008.11-2009.2 

流动性扩张 
2009.3-2009.7 

经济+政策 
2009.9-2009.12 

消费+主题 
2010.1-2010.4 

周期修复 
2010.7 

涨幅 行业 涨幅 行业 涨幅 行业 涨幅 行业 涨幅 行业 

101 水泥制造 110 煤炭开采 46 家用电器 41 航空运输 20 专用设备 

69 有色金属 66 黑色金属 36 普通机械 21 电子元器件 20 水泥制造 

69 电气设备 65 保险 33 电子元器件 21 综合 18 房地产 

67 专用设备 62 银行 32 信息设备 19 餐饮旅游 18 航空运输 

61 普通机械 60 有色金属 31 商业贸易 16 医药生物 17 交运设备 

59 信息设备 59 石油化工 30 交运设备 14 信息设备 15 综合 

59 交运设备 58 房地产 29 医药生物 14 纺织服装 15 家用电器  
来源：国金证券研究所  
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图表12：经济同比增速在明年 1季度见底 图表13：经济环比增速已在今年 3季度见底 
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业绩面-确定性有所提升 

 从全国国有企业和 22 个地区工业企业，这 2 个口径的利润数据来看，截
至到 6 月份，工业企业收入依然维持高位稳定，显示需求面总体还是维持
景气；利润率趋于稳定；利润增速在基数的作用下开始回落。 

 在经济软着陆的前提下。按照目前的利润增长态势，是处于我们预测的较
好水平区间的；这使得我们原先对今年利润增速 18%预测的保障性升高；
与此同时，如果经济下滑的势头并不十分显著，则盈利预测还存在一定幅
度上调的空间，也就是从悲观场景向基准场景靠近。 

 根据我们中期策略报告对盈利以及估值的测算，市场低点在上证指数的
2300；高点取决于今明年盈利的组合，相对乐观的情景下，对应上证指数
2900。 

 

 

图表14：工业企业收入维持稳定，利润增速回落 图表15：国有企业的利润率高位企稳 
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图表18：不同的环比假设（中期可能会好于 5%的环比增速） 

不同情形 2010.2Q 2010.3Q 2010.4Q 2010 

乐观 10% 5% -30% 31%

基准 10% -10% -20% 25%

悲观 5% -15% -20% 18% 
来源：国金证券研究所  

 

 

图表16：工业企业的收入维持稳定，利润增速开始回落 图表17：工业企业利润率维持稳定 
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图表19：2011年增长与估值（中期策略报告） 

11增长率 5% 10% 18%

11ROE% 13.199 11ROE% 13.767 11ROE% 14.666

指数位 11PE 11PB 11PE 11PB 11PE 11PB

3400 21.010 2.773 20.055 2.761 18.695 2.742

3300 20.392 2.692 19.465 2.680 18.146 2.661

3200 19.774 2.610 18.875 2.599 17.596 2.581

3100 19.156 2.529 18.286 2.517 17.046 2.500

3000 18.538 2.447 17.696 2.436 16.496 2.419
2900 17.920 2.365 17.106 2.355 15.946 2.339

2800 17.302 2.284 16.516 2.274 15.396 2.258

2700 16.685 2.202 15.926 2.193 14.846 2.177

2600 16.067 2.121 15.336 2.111 14.297 2.097

2500 15.449 2.039 14.746 2.030 13.747 2.016

2400 14.831 1.958 14.157 1.949 13.197 1.935

2300 14.213 1.876 13.567 1.868 12.647 1.855

2200 13.595 1.794 12.977 1.787 12.097 1.774
2100 12.977 1.713 12.387 1.705 11.547 1.693

2000 12.359 1.631 11.797 1.624 10.997 1.613

1900 11.741 1.550 11.207 1.543 10.447 1.532

来源：国金证券研究所  



                                                                                                                                                                                                                               

- 10 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 2010年 8月产业比较分析报告[2]

配置策略：分化中择优而栖 

我们将产业分成 3个大类 

 根据从 2009年以来，市场对大类行业的定位，可以把行业分为 3个大类 

 周期类：大市值行业，与投资出口的相关性高，更多受到实体经济、流动
性、政策的驱动，对指数影响大 

 偏弱周期：这里的区别主要是指盈利的波动上面。我们看到煤炭、水
泥、银行、建筑等近几年盈利的波动性相对较小；与行业库存量小、
行业集中度高、需求带动明显有关。估值水平在市场中最低。 

 偏强周期：主要是钢铁、有色、航运、造纸、工程机械等原材料和投
资品行业，有库存因素、产能较高、需求弹性大的特点，盈利波动体
现得比较剧烈。估值水平在市场中第三。 

 消费类：符合中期结构调整的方向，受到居民收入提升和国家政策引导的
支持，盈利稳定增长，估值也相对较高 

 可选消费：包括房地产、家电、轿车、航空等，受到下游消费意愿的
带动，但具有一定的周期性特征，利润会存在一定程度的波动，估值
有弹性。估值在市场中第二。 

 必须消费：包括医药、农林牧渔、商业、食品饮料等，受消费的带
动，并且盈利增长相对稳定，估值处于高端。估值在市场中排第四。 

 新兴产业：受到政策驱动的特征相对明显，由于国家在进行产业结构调整
升级的过程中，对新兴产业会有特别的扶持 

 新兴产业：包括电子元器件、信息设备、信息服务、电气设备等，涵
盖了新能源、新能源汽车、信息技术、生物医药等等领域，市场对此
赋予了较高的估值已反应预期中的高成长，估值是市场中最高的板
块。 

 汇总各大类的 2010 估值分布看：偏弱周期中的银行在 10x，其余在 15x
左右；其次是可选消费在 18x 左右；再次是偏强周期落在 17-26x 间；再
其次是必须消费在 26x-32x左右；最后是新兴产业均在 30x以上。 

 

 

　  

图表20：行业 PE情况 
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图表21：偏弱周期：估值最低的板块，银行 10x，其他
15x 

图表22：偏强周期：并未反应最悲观预期，在 17x-26x
的区间，有色 33x 
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图表23：必须消费：估值相对较高，位于 26x-32x区间 图表24：可选消费：估值处于 17x-19x区间 
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图表25：新兴产业：估值高端，均在 30x之上  
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寻找有改善预期的行业 

偏弱周期：估值带来的安全边际 

 我们认为偏弱周期中的行业估值处于市场的底部，由于其盈利增长的相对
确定性更高一些，因此在周期股中是相对好一点的选择。 

 偏弱周期行业中的煤炭、水泥，价格体现出更突出的稳定性，更容易受到
政策松动的驱动，盈利增速的稳定性相对更高。 

 对于银行股，估值显著低于其他所有行业，可能隐含了投资者对银行股资
产质量和中期增长的担忧；银行股显著低于市场的估值、以及基金超低的
持仓，不排除在经济软着陆逐步兑现的情况下，会产生修复行情。 

 

偏强周期：行情中后期的品种 

 从估值角度看，并未隐含充分的悲观预期，因为其盈利波动性很大，7 月
份主要是跟随市场的修复。从周期驱动看，这些行业只有在经济出现较强
的上行信号下，才会有突出表现。 

 基本面上，整体较高的库存在未来还是存在一定的压力。并且，在未来投
资，尤其是房地产新开工会逐级下滑的情况下，行业需求会受到中期抑
制，难以看到基本面出现持续的改善。 

 

图表26：煤炭：资源价格可维持在相对高位 图表27：水泥：价格一直维持在相对高位 
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图表28：长材：建筑用钢经历了去库存的过程 图表29：板材：汽车销售放缓之后的库存继续上升 
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可选消费：低估值下的景气改善 

 可选消费中间可能也需要作一个区分。 

 汽车、家电由于去年的政策刺激，出现了非常景气的井喷。目前轿车销量
已开始有所下滑，对应的库存指标开始上升；家电依然处在高位景气状
态，但超预期的可能性不大，除了一些天气因素导致热销的品种。我们认
为未来一段时间，景气进一步改善的空间有限。 

 

 房地产未来销售存在改善的可能。这种差异可能在于，房地产受到政策影
响，压制了需求，目前地产的销售处在相对的底部区域；并且居民购房的
意愿并未完全消退，在 3 个月对政策的观察期之后，对房价的预期会趋于
稳定。 

 房地产销售在我们的逻辑链条里是比较关键的指标。根据我们对库存的模
拟测算，4 季度就会有较多的地产供给，由于过去一段时间高企的新开
工，这个高位库存将在明年上半年都会持续。我们目前预期房地产销售在
未来几个月会逐步走暖，基于政策稳定和价格稳定下的需求释放，尤其是
在销售处于底部的一线城市，存在相对明显的改善空间，因此我们建议关
注一线地产股未来一段时间相对收益表现。 

 4 季度之后的房地产库存是风险因素之一，如果销售不能稳定的维持在相
对景气的水平，则意味着地产市场会存在压力。另一个风险因素是，房价
在销售回暖的情况下再次出现较大涨幅，从而导致政策紧缩。 

图表32：居民购房的意愿并未完全消退 图表33：模拟测算的房地产库存走势 
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来源：国金证券研究所   

图表30：可选消费：汽车销售有所放缓，库存开始累积 图表31：可选消费：家电销量处在高位景气状态 
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图表34：上海房地产销售缓慢回暖 图表35：上海房地产去化周期拐点 
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图表36：北京房地产销售缓慢回暖 图表37：北京房地产去化周期拐点 
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图表38：深圳房地产销售缓慢回暖 图表39：深圳房地产去化周期拐点 
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必须消费：长期经济转型下的必配 

 作为中期经济转型的大背景下，将得到持续需求推动的领域，这部分是必
须配置的，市场也已经超配。对于必须消费而言，在行业整体估值相对合
理的情况下，更多的还是在于自下而上的选择公司，即有竞争优势、有成
长空间的企业。我们相对看好医药、白酒、品牌服装家纺。 

 白酒：具有提价因素的刺激，并且龙头企业的估值目前看还是相对较低。 

 医药：医药股仍然具有长期投资价值，短期的政策影响不构成卖出理由，
核心公司值得持有。 

 品牌服装：对零售终端（纺织服装零售）看好，今年打折力度是较低的；
居民消费意愿上升，8 月开始品牌服装定明年春夏装订货会开始，预计增
速不会低于上半年订货会，可能构成一波行情的催化剂。 

 

新兴产业：把握政策动向 

 新兴产业同样也已经是市场普遍关注的焦点。因此，机会来自于政策层面
的驱动，以及自下而上对各细分行业公司的挖掘。 

 我们相对看好新能源的表现。如在风电接入方面，加大新能源并网方面的
投资将是能源战略势在必行的一步，储能、补偿、低电压穿越、自动发电
控制等接入技术进入黄金发展期。 

 

结论： 

未来 1 个月，我们相对看好必须消费类的白酒、医药、品牌服装；新兴产业中
的新能源；可选消费的一线地产、航空；弱周期的银行、水泥、煤炭、建筑。 
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