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GDP 包含净出口、投资于消费，但实际上出口本身只是贸易方式，除了服务之外，其本身并不创造物品。在

中国仍然是一个以制造业为主体的国度里，对于投资品和消费品的行业配臵一直都是大家关注的焦点。本次

策略半月报就现在负利率以及“剪刀差”的现象，通过历史和逻辑来挖掘未来值得布局的板块。 

 

剪刀差下的行业布局 

剪刀差分为两种，一种是 CPI 在上，PPI 在下；另一种是 PPI 在上，CPI 在下。显然，根据我们现在的宏观

经济数据显示，我们现在处于第二个时期。因此我们将历史数据梳理如下并发现在三个区间中，自 PPI 到达

峰值当月起，累计涨跌幅居前三位的板块差异较为明显，但是仍有规律可循：2000 年 7 月-2001 年 3 月，轻

工制造、机械设备在大部分月份累计涨幅居前，在邻近交叉点之前三个月，黑色金属板块开始跑赢其它板块；

2003 年 3 月-2003 年 10 月，金融服务、交运设备在大部分月份涨幅居前，之后三个月，黑色金属板块开始

发力领跑；2006 年 6 月-2007 年 2 月，金融服务、房地产在大部分月份涨幅居前，之后三个月，黑色金属收

益开始居前。可以看出，在区间中，会有固定的两三个板块累计涨幅较大，并在最后的 3 个月左右，黑色金

属板块开始发力上攻，涨幅居前。 

从以上总结我们可以看出，黑色金属根据历史经验来看最具备共同的交集特征，当然其隶属的中游制造业在

大多数时间里表现也都不错。其内在逻辑是 PPI 的下行使得中游制造业的成本压力有所降低，而下游 CPI 由

于依然保持上行状态，因此意味着下游在进行补库存，而下游的补库存又会加大对中游制造业产品的需求，

进而导致制造业产品价格上升。这和现在的宏观经济情况恰好吻合，再结合我们钢铁研究员最新的报告《钢

铁行业 8 月策略：量价齐涨或至 10 月》来推断，我们认为中游制造业尤其是黑色金属的代表钢铁行业将会

有交易性机会。 
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表 1：2000 年 7月—2001 年 3月各板块涨幅排名 

时间 板块名称 月度涨跌幅 板块名称 
累计涨幅(区间收盘点位/区间开盘点

位) 

2000 年 7 月 黑色金属 10.75% 黑色金属 10.75% 

  轻工制造 8.95% 轻工制造 8.95% 

  采掘 6.70% 采掘 6.70% 

2000 年 8 月 轻工制造 4.01% 轻工制造 13.31% 

  农林牧渔 3.53% 农林牧渔 10.08% 

  机械设备 1.58% 机械设备 8.38% 

2000 年 9 月 采掘 -0.08% 农林牧渔 7.42% 

  纺织服装 -1.68% 轻工制造 5.63% 

  有色金属 -2.14% 机械设备 4.11% 

2000 年 10

月 
化工 4.89% 农林牧渔 8.17% 

  公用事业 4.79% 轻工制造 8.15% 

  黑色金属 4.38% 机械设备 7.69% 

2000 年 11

月 
有色金属 7.72% 有色金属 15.40% 

  食品饮料 7.45% 机械设备 14.52% 

  信息服务 7.18% 轻工制造 14.06% 

2000 年 12

月 
有色金属 3.17% 有色金属 19.05% 

  电子元器件 2.41% 机械设备 13.99% 

  餐饮旅游 2.28% 轻工制造 13.90% 

2001 年 1 月 黑色金属 3.91% 有色金属 14.43% 

  采掘 3.56% 黑色金属 14.14% 

  交运设备 2.34% 化工 13.93% 

2001 年 2 月 有色金属 -0.82% 有色金属 13.49% 

  黑色金属 -1.13% 黑色金属 12.85% 

  交运设备 -3.48% 化工 7.63% 

2001 年 3 月 餐饮旅游 10.24% 有色金属 20.21% 

  家用电器 10.14% 黑色金属 18.47% 

  金融服务 10.02% 化工 16.88% 

资料来源：东兴证券研究所 

表 2：2003 年 3月—2003年 10 月各板块表现 

 

时间 板块名称 月度涨跌幅 板块名称 
累计涨幅(区间收盘点位/区间开盘点

位) 

2003 年 3 月 金融服务 7.47% 金融服务 7.47% 

  交运设备 3.97% 交运设备 3.97% 
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  交通运输 1.95% 交通运输 1.95% 

2003 年 4 月 金融服务 13.27% 金融服务 21.74% 

  交运设备 6.42% 交运设备 10.64% 

  黑色金属 5.17% 黑色金属 5.99% 

2003 年 5 月 信息设备 10.78% 金融服务 23.12% 

  信息服务 9.30% 交运设备 18.05% 

  采掘 8.06% 公用事业 13.57% 

2003 年 6 月 黑色金属 -3.30% 金融服务 10.37% 

  轻工制造 -3.88% 交运设备 8.62% 

  餐饮旅游 -4.35% 公用事业 5.81% 

2003 年 7 月 交通运输 3.61% 黑色金属 8.18% 

  信息服务 2.33% 交运设备 7.02% 

  黑色金属 2.30% 金融服务 6.32% 

2003 年 8 月 综合 -0.24% 交运设备 3.09% 

  商业贸易 -0.93% 黑色金属 1.96% 

  机械设备 -1.22% 金融服务 1.60% 

2003 年 9 月 采掘 -1.53% 交运设备 0.10% 

  商业贸易 -2.28% 黑色金属 -2.87% 

  机械设备 -2.78% 公用事业 -3.53% 

2003 年 10

月 
黑色金属 6.81% 黑色金属 3.75% 

  采掘 3.52% 交运设备 -3.22% 

  有色金属 1.01% 公用事业 -4.45% 

资料来源：东兴证券研究所 

 

表 3：2006 年 6月—2007 年 2月各板块表现 

时间 板块名称 月度涨跌幅 板块名称 
累计涨幅(区间收盘点位/区间开盘点

位) 

2006 年 6 月 食品饮料 8.63% 食品饮料 8.63% 

  机械设备 8.02% 机械设备 8.02% 

  商业贸易 7.87% 商业贸易 7.87% 

2006 年 7 月 房地产 2.79% 轻工制造 3.25% 

  餐饮旅游 -0.71% 商业贸易 3.21% 

  家用电器 -3.17% 机械设备 2.20% 

2006 年 8 月 房地产 14.34% 房地产 16.40% 

  餐饮旅游 13.78% 餐饮旅游 10.54% 

  金融服务 9.34% 轻工制造 7.94% 

2006 年 9 月 金融服务 13.19% 房地产 22.67% 

  农林牧渔 7.42% 餐饮旅游 16.47% 

  机械设备 6.95% 金融服务 14.70% 
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2006 年 10

月 
黑色金属 13.94% 金融服务 23.05% 

  金融服务 7.28% 房地产 20.58% 

  交通运输 4.71% 餐饮旅游 17.92% 

2006 年 11

月 
房地产 28.63% 房地产 55.10% 

  金融服务 21.65% 金融服务 49.69% 

  黑色金属 19.55% 餐饮旅游 32.72% 

2006 年 12

月 
金融服务 36.06% 金融服务 103.67% 

  食品饮料 22.19% 房地产 77.73% 

  黑色金属 18.46% 黑色金属 53.65% 

2007 年 1 月 商业贸易 28.52% 金融服务 123.86% 

  纺织服装 25.36% 黑色金属 88.45% 

  医药生物 25.34% 房地产 83.49% 

2007 年 2 月 综合 23.89% 金融服务 118.00% 

  交运设备 20.63% 黑色金属 106.27% 

  纺织服装 20.09% 房地产 99.64% 

资料来源：东兴证券研究所 

 

负利率下的行业配置 

我们通过统计历史上负利率的时间段发现如下规律：在负利率时间段内，指数的走势呈现先涨后跌趋势。03

年指数先上涨 30%，接着下跌 33%；06 年先上涨 190%，再跌 70%。内在原因是投资者为了避免财富遭受通胀

侵蚀，因此比平常更有投资股票的需求，后续就伴随着大量的流动性进入股市引起了指数的走高；随着指数

的攀升，强大充裕的流动性将催生实体经济以及股市的泡沫，当积累到一定程度泡沫破灭，指数进入下跌区

间。而我们预估明年全部上市公司业绩将呈现同比直线上升的情况，这种情况下的股市历史上有两种走势，

一种是 09 年中途调整再上升；另一种是 06 年单边上升。从跨年度历史负利率的角度来看，我们更倾向于明

年类似 09 年走势的可能性比较大。 

从行业对比来看，负利率初始阶段（也就是指数上涨阶段）采掘和有色金属板块表现领先，指数下跌阶段食

品饮料表现较好，这一结论在 2010.2.1 以来的指数表现中得到检验。从整体（也就是整个负利率区间）来

看，采掘行业表现较好。03 年战胜大盘 23.28%，06 年战胜大盘 35.54%，本次依然战胜大盘 6%，但领先不多

（排名第六）。其内在逻辑是当负利率初始阶段，流动性陡升，这种情形下投资品类的采掘和有色受到未来

需求提升以及流动性推升的双重驱动力而表现的比较突出；当泡沫出现后，偏上游的投资品逐渐受到抛弃，

下游由于上游的泡沫盈利也逐渐出现问题，股市开始下跌，经济预期变差，这个时候必需消费品以其较低的

波动性以及相对稳定的业绩和行业属性逐渐得到亲睐，所以以食品饮料行业为首的必需消费品板块走势相对

较好。 
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图 1：2003.11—2005.3 各行业跑赢大盘与跑输大盘的幅度 
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资料来源：东兴证券研究所 

图 2：2003.11—2004.4 各行业跑赢大盘与跑输大盘的幅度 

2003.11-2004.4上升阶段
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资料来源：东兴证券研究所 

图 3：2004.4—2005.3 各行业跑赢大盘与跑输大盘的幅度 

2004.4-2005.3下降阶段
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资料来源：东兴证券研究所 
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图 4：2006.12—2008.10 各行业跑赢大盘与跑输大盘的幅度 
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资料来源：东兴证券研究所 

图 5：2006.12—2007.10 各行业跑赢大盘与跑输大盘的幅度 

2006.12-2007.10上升阶段
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资料来源：东兴证券研究所 

图 6:2007.10—2008.10 各行业跑赢大盘与跑输大盘的幅度 

2007.10-2008.10下降阶段
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资料来源：东兴证券研究所 

图 7：2010.2.1—2010.4.14 各行业跑赢大盘与跑输大盘的幅度 

2010.2.1-2010.4.14上升阶段
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资料来源：东兴证券研究所 

图 8：2010.4.14—2010.7.5 各行业跑赢大盘与跑输大盘的幅度 

2010.4.14-2010.7.5下降阶段
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资料来源：东兴证券研究所 

结论 

我们认为近期内伴随着钢铁量价齐升的持续性以及历史上剪刀差的规律和内在逻辑，钢铁板块有望迎来交易

性机会，而且现在的钢铁股整体估值也并不高；由于现在机构投资者对于大盘未来的走势仍有较大歧义，因

此可以考虑在投资品与消费品上按照大盘下半年中期走势的可能性判断进行布局，如果大家预期大盘持续上

涨的概率大，则应采取加大采掘和有色等投资品的投资以博取较大的超额收益；反之则应加大以食品饮料、

医药生物、超市以及部分纺织服装等板块为代表的必需消费品的配臵。 
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