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 国内外经济与金融环境总体上有利于 A 股市场。美国经济当前处于复苏进程中的

重要阶段，第一轮的货币扩张效应减退，经济面临再次下滑。为此，美联储必将第二

轮量化宽松政策贯彻执行到底，直到经济彻底成功复苏。此大背景为世界经济、全球

股市与商品市场奠定了基础动力，同时也带来严重的通胀隐患。国内方面，在对房地

产严厉调控的背景下，前三季度 GDP 取得 10.6%的增长，全年增长有望达 10%。中

国经济的复苏与高速运行毋庸置疑，经济管理的重心已经由保增长转向预防通胀。国

内经济的基本面同样支持股市的趋势性上行。 

 当前存在的系统性低估构成中长期看多 A 股市场的核心基础。我们认为当前市场

存在两个重要系统性低估。其一是出于对人口红利减退以及经济结构调整所可能导致

中国经济高速增长持续性的担忧所导致的对 A 股市场整体估值的系统性低估；其二是

出于对经济结构调整、房地产调控所造成的传统的增长动力投资与出口未来增速放缓

的过度担忧，由此造成对周期类板块的严重低估。此外，全球性新一轮流动性释放压

力以及社会储蓄与投资资金从房地产领域向股市的可能性转移构成未来股市上行的货

币推动因素。 

 通胀主线构成未来板块表现差异的重要推动力。通胀可能构成未来经济运行与证

券市场关注的热点和焦点。由此我们推荐通胀受益板块作为重点关注和配置对象，主

要包括食品饮料、农林牧渔、医药、商业零售；金融（保险、证券、银行）、能源（煤

炭、石油石化）、有色金属等。 

 关注政策推动与超预期、人民币升值以及季节性旺季与景气周期因素的影响。十

二五规划构成当前中国经济与证券市场的另一重要热点。围绕政策面的调整及超预期

等因素，我们推荐关注建筑工程、建材、高端设备制造、造纸、化工、战略新兴产业。

基于人民币升值预期以及季节性旺季推动和景气周期因素的考虑，建议关注航空、房

地产、家具、家电、电子元器件等行业的未来市场表现。 

 最后，通过综合评估行业的基本面与估值因素，给出量化的行业组合配置建议表。
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1. 海外市场分析 

1.1 金融市场快览 

 货币与外汇市场 

国际金融市场最大冲击性事件是美国和日本所启动的第二轮量化宽松政策，日本央

行更是抢先于美联储议息会议之前宣布降息，以减缓日元升值压力。美国和日本的再次货

币松动助涨了商品价格，增大了全球通胀压力。当前世界主要经济体的货币政策呈现显著

性分化：美国、日本奉行继续低息和量化宽松以及和本币贬值政策，中国、欧盟则对货币

宽松保持谨慎。中国迫于资产泡沫压力（主要是房地产）以及通胀压力而于上个月突然宣

布加息，启动新一轮加息周期；欧元区则继续以通胀为唯一管理目标，面对通胀压力而保

持货币政策的保守性。 

图 1 美元三个月 LIBOR 利率走势（%） 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所（数据截止 2010.10）  

图 2 日元三个月 LIBOR 利率走势（%） 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所（数据截止 2010.10）  

图 3 欧元三个月 LIBOR 利率走势（%） 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所（数据截止 2010.10）  

图 4 美元指数走势 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所（数据截止 2010.10）  

主要经济体大相迥异的货币政策取向导致市场对欧元、人民币的利率走势和汇率均

产生上行预期，对美元、日元利率和汇价保持看空。该趋势有望继续维持。如此将深刻影

响全球外汇市场、商品市场、股票市场。 

自七月份以来，人民币的波动区间和幅度明显加大，人民币汇率的灵活性也显著增

强。在美元贬值、全球通胀压力不断上升的大背景以及中国经济自身所要求的对内、对外

调整经济结构和经济增长方式的背景下，预计将来人民币的汇率弹性和灵活性将继续增

强，人民币升值的外在压力和内生性需求均在提升。由此将对中国的货币政策、资产价格

和国际资本流动带来深远影响。同时也将对 A 股市场的不同行业和板块产生不同的结构

性影响差异。 
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图 5  人民币对美元汇率走势 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所 

 商品与股票市场 

在世界经济继续保持温和复苏和正常波动的背景下，商品市场和股票市场的牛市基

础仍在。主要经济体货币政策的调整和差异提供了商品市场与股票市场正常波动与调整的

契机。新一轮的美元量化宽松政策加之今年连续的气候异常和旱涝灾害导致全球大宗商品

价格不断上涨，尤其是农产品价格近期急速飙升，推动了世界各国尤其是发展中国家、新

兴经济体的通胀水平。 

图 6 国际原油期货价格（美元/桶） 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所（数据截止 2010.10.29）  

图 7 CRB 指数走势 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所（数据截止 2010.10.29）  

原油和农产品价格的上涨虽然也推动了美国的通胀，但美国经济和美国股市从中的

受益更大： 

美国是世界上最大的石油消费国同时也是重要的石油生产国和重要储备国，且对中

东和 OPEC 有着较强的控制力；能源板块占据美国股市重要市值比重。因此温和的油价

上涨对美国经济的负面影响较小，对美国股市、虚拟经济财富、上市公司盈利增长贡献显

著。 

美国是世界上最大的农产品生产国和除巴西之外的最大农产品出口国。农产品价格

的上涨同样显著利于美国经济和美国股市。 

大宗商品的上涨，加之美元汇率的走软带来的商品价格上行与出口增加，对于改善

美国公司的盈利、改善美国的对外贸易赤字、加强美国经济的复苏是有显著帮助的。 

从道指走势及其估值水平看，伴随股价的上升，估值水平却在下移，说明企业盈利
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的增长稳定，同时也说明后续美国股市有着坚实的基础，而伴随新一轮的货币宽松，在货

币效应以及市场流动性的双重作用影响下，美国股市前景乐观，这也为全球股市的良好表

现提供支持。 

图 8  道指走势及其 PE 估值变动 

 
资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所 
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1.2 美国经济 

美国经济出现了增速放缓迹象，危机之后的量化宽松政策使得经济从去库存过程向

补库存转变并引领复苏，而当前的增速放缓典型体现出复苏过程中的反复。 

图 9 美国 GDP 季度同比（%） 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所  

图 10 美国 GDP 季度环比（%） 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所  

当前美国国内消费仍处于温和增长中，导致经济反复的主要因素在于投资的波动，

三季度美国国内实际投资增速快速回落，同比接近零增长。 
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图 11 美国实际消费季度同比（%） 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所  

图 12 美国实际投资季度同比（%） 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所  

投资增速的下降源于库存水平的上升，实体经济面临再次去库存的压力。库存上升、

投资下降导致设备利用率有可能阶段性见顶回落，由此对物价、就业产生下行压力。复苏

进程的反复反映了第一轮流动性释放效应的枯竭以及经济结构调整的长期性。 

图 13 美国实际库存季度增减变动（十亿美元） 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所  

图 14 美国设备利用率（%） 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所（数据截止 2010.10.）  

因此从美国经济的当前困境看，开动第二轮的量化宽松、避免经济重新步入衰退事

关重大。由于政府预算扩张必须经过国会，而且美国文化对加税以及政府开支膨胀具有天

然的恐惧和高度敏感性，因此政府对抗通缩或危机更多依赖于货币政策。维持低息与宽松

信贷以及美元贬值策略将是美国当前形势下的必然选择并且将坚定贯彻。 

图 15 美国月度 CPI 同比（%） 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所（数据截止 2010.10.）  

图 16 美国月度失业率季调（%） 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所（数据截止 2010.10.）  
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1.3 美国货币政策 

在经历了第一轮的大规模流动性释放以及退出之后，货币增速出现了大起大落。当

前美国的侠义货币和广义货币增速均再次呈现触底回升态势。 

本轮的货币宽松和流动性释放与第一轮货币扩张最显著的不同在于，货币扩张开始

逐渐在实体经济领域发挥作用。消费者信贷增速虽然仍处于负增长，但呈现出反转趋势，

说明商业银行针对消费终端的信贷紧缩在解冻，银行体系正在逐步恢复其正常的融资和交

易媒介的作用。而在金融危机爆发和第一轮救市过程中，尽管美联储提供了大量流动性，

但流动性囤积于商业银行体系，受雷曼破产等的打击，银行出于安全性考虑，对经济实体、

消费终端的信贷是严厉紧缩的，由此导致流动性扩张无法惠及实体，使得货币扩张效应大

打折扣。 

消费信贷增速的见底回升、银行体系正常功能的恢复使得第二轮货币扩张的效果将

得以正常发挥和释放，这将从资产负债表效应、利润表效应以及资金面等方面推动股市和

资产价格的再次上涨。 

图 17 美国 M1 与 M2 同比增速（%） 

 
资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所（数据截止 2010.10.）  

图 18 美国货币扩张与消费信贷增速（%） 

 
资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所  

与宽松货币和维持低息政策相对应，奉行美元贬值也将是维护美国当前经济增长和

利益的既定政策。美国的出口净额和贸易赤字一度于 2009 年大幅收窄，2010 年以来又

再次呈现扩大趋势。长期看，贸易盈余状况、经常性项目是决定一国汇率走向的根本动因。

长期的贸易赤字决定了美元长期不断贬值的大趋势，其背景原因在于美国在全球一般制造

业竞争格局中竞争力下降以及缺乏新兴战略经济增长方向的窘境。 

图 19  美国贸易赤字与美元汇率 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所 
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当前在贸易状况恶化以及货币再次宽松的双重推动下，美元再次走向新一轮的贬值

将是阶段性基本趋势。美元贬值、流动性扩张、银行体系功能的恢复，将从实体经济和

虚拟经济两个层面共同发挥作用，由此也奠定了全球商品市场、股票市场的新一轮牛市

基础。 

1.4 金融市场前瞻 

如前文所示，美国的第二轮量化宽松政策已经在货币市场、外汇市场、商品市场发

生作用。新一轮的货币扩张也必然对美国的股票市场产生正面影响，而这一点，当前市场

存在低估。 

金融危机爆发后的大规模救市努力，使得美国企业利润逐步摆脱巨额亏损并开始盈

利。由于基数变动的原因导致利润同比增速的大起大落，当前利润增速的见顶回落是正常

现象。当前银行体系的健康状况、政府对金融业的监管水平以及国际经济环境远非次贷危

机时期所可比，因此对于第二轮的货币扩张效果不应低估。 

从上一轮的货币扩张效应看，美国国内企业在 2001-2005 期间的利润高增长也恰是

美联储为应对互联网泡沫破灭和“9·11”事件影响的连续降息和货币扩张，同时也催生了

房地产泡沫和股票市场的繁荣。经历了次贷危机（本质是房地产泡沫破灭）之后，虽然世

界主要经济体（包括中国、美国在内）都在反思和积极调整经济结构，但改变不了货币政

策的有效性以及货币扩张催生资产泡沫的基本规律和事实。 

世界经济的稳定复苏、金融体系坏账清理基本完毕以及监管体系的完善、银行体系

正常功能的恢复都是使得新一轮货币扩张释放其应有效果的有利因素，这些情形是第一轮

货币扩张期间所不具备或不完全具备的方面。换言之，市场对新一轮的货币扩张效应有所

低估。 

图 20  美国国内企业利润增长波动 

 
资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所 

从美国企业的利润构成看，美国企业约有 20-30%的利润来自海外，而且该部分利润

增长呈现出更强的稳健性和高成长性。尤其是世界经济繁荣周期中，该部分的利润增速远

大于美国本土。 
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图 21  美国企业海外利润增长变动 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所 

美国企业的上一轮海外利润大幅增长发生于 2006 年—2008 年，也恰是上一轮大宗

商品价格狂飙的时期。由于美国企业在全球跨国公司集团中占据最大份额，以及对新兴市

场的渗透力，使得美国公司能够从全球经济繁荣周期中广泛享受新兴经济体的高速成长；

又由于美国对中东地区的独特影响力，也能从国际油价飙升中大大获益。美国作为世界重

要的石油生产和消费国，以及世界最大的农产品生产国，在大宗商品、农产品的价格上涨

中也是最大的受益者。 

对于当前的美元汇率贬值，一方面有助于扩大国内企业的出口和营收增长，另一方

面则通过汇兑损益扩大了海外企业的利润。因此美元贬值同时有利于美国的国内企业和海

外业务。 

而就当前美股的表现来看（见前文图），随着道指的不断上行和创新高，市场整体的

估值却不断下降，反映了市场对业绩高速成长稳定性的担忧，本质上是对新一轮货币扩张

的力度、规模、效果及其对微观企业盈利增长的贡献度的怀疑和忽视；这种怀疑和冷漠情

绪来源于经验主义，根植于对上一轮救市政策的合理性及效果的质疑和争论中。市场存在

整体性低估所带来的投资机会。 

2. 国内宏观与金融环境分析 

 经济增速放缓 

受货币紧缩、房地产调控的影响，2010 年季度 GDP 增速呈现逐步回落态势，前三

季度 GDP 增速分别为 11.9%、10.3%、9.6%，前三季度 GDP 累计同比 10.6%。受基数

以及调控影响，预期 2010 四季度 GDP 增速约 9.0%、全年 GDP 增速约 10.0%。 
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图 22 中国季度 GDP 同比（%） 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所（数据截止 2010.9.）  

图 23 中国城镇固定资产投资累计同比（%） 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所（数据截止 2010.9.）  

经济增速下降的主要两个方面，首先来自于房地产为首的固定资产投资的回落，1-9
月份城镇固投累计同比增速 24.5%，预计全年有望在 23%左右。 

图 24 中国出口与进口月度同比增速（%） 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所（数据截止 2010.9.）  

图 25 中国月度贸易盈余（十亿美元） 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所（数据截止 2010.9.）  

经济增速下滑的第二个因素是出口增速的回落。一方面是由于世界经济复苏的反复，

另一方面源于贸易摩擦的升温，期间伴随着要求人民币升值的外围压力。国内投资增速的

放缓还导致进口增速的下降，进出口全面回落。对外贸易仍然保持贸易盈余状况，盈余水

平和增速则呈现见顶回落趋势。但指望中国进出口出现经常性的贸易赤字以平衡国际贸易

关系同样几近不可能，虽然国内制造企业面临成本上升的诸多压力，但中国制造在全球范

围内的竞争优势仍显著存在。 

在调整经济结构的大背景下，未来对房地产的调控力度仍将不减；但中国仍处于城

市化的深化进程中，且十二五规划也将面临诸多的重大调整和更新，未来的固定资产投

资规模难以进一步大幅下降，由此奠定了未来中国经济仍有望保持 9%左右的较高增速。 

 通胀挑战 

与增速放缓相比，中国经济当前更大隐忧和顾虑来自通胀的挑战。央行上月的首次

和意外加息点燃了市场对通胀预期的热情，刚刚公布的三季度货币运行报告也透露出管理

当局对经济放缓担忧的减退、对通胀忧虑的上升。中国经济运行及宏观政策的重心在悄然

发生改变。 
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图 26 中国 CPI 同比增速及利率变动（%） 

 
资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所（数据截止 2010.9.） 

图 27 中国狭义货币与广义货币月度同比增速变动（%） 

 

 
资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所（数据截止 2010.9.）  

从货币运行的轨迹看，在此前严厉信贷紧缩影响下，狭义货币与广义货币同比增速

持续放缓。广义货币增速已经降至接近历史低位水平，难有继续大幅下降的空间。预计后

续 M1、 M2 增速有望呈现短期背离，M1 增速在同比基数较高的原因下继续小幅下降，

而 M2 增速则有望企稳回升。 

从货币来源看，信贷是推动 M1 增长的直接因素。银行信贷直接通过资产负债表增加

企业的现金，再通过企业经济活动和交易扩散，增加企业和居民的储蓄收入，即推动 M2
的增长。当前中国信贷已经从高处回落至 18%的增速水平。中国正常的信贷增速空间大

概处于 12-24 的波动区间，当前信贷增速处于波动区间的中枢。 

2010 年前三季度新增信贷 6.3 万亿元，全年估计 8 万亿左右。全年各项信贷余额约

48 万亿元，以 2011 年信贷余额全年增长 17.4%（2000.1—2010.8 期间信贷增速均值）

计算，2011 年全年新增信贷对应约 8.4 万亿元，小于 2009 年的 10 万亿新增信贷规模。

这应是比较保守的计算。换言之，根据正常的经济运行和货币需求，难以期待信贷和货

币增速在当前基础上继续大幅回落。 

图 28 信贷推动 M1 增长波动（%） 

 
资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所（数据截止 2010.9.）  

图 29 超额货币投放催生通胀 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所  

从中国既往经验看，超额货币扩张带来显著通胀压力。上世纪 80 年代和 90 年代分

别发生过一次严重的通胀，其背后原因便是超额的货币发行。货币增速（M1）与实际 GDP
增速之差这个指标领先于 CPI 大约 1-2 个年度。说明了货币扩张从信用创造到渗透入实

体并形成购买力冲击大约需要 1-2 年的时滞。 

进入新世纪以来，超额货币发行有所降温，但货币增速仍高于实体经济增长速度。

累积的超额货币购买力通过储蓄和资产市场（房地产、股市）两个方面得以窖藏或消化，
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对消费品的冲击相对较小。 

图 30  通胀与货币 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

 流动性与资产价格 

通过下表统计相关货币与股市、楼市的数据可见，1999 年—2009 年期间，狭义货币

增加 17 万亿、广义货币增加 48 万亿，即该期间全社会储蓄增长 31 万亿。其中，居民储

蓄存款增加 20 万亿。 

同期A股市场流通市值增加 14 万亿；同期全国房价上涨 2617 元，对应于该期间的

69 亿平方米的竣工量，对应的市值增加约 18 万亿。股市流通市值增量与新建住宅市值增

量两项加计约 32 万亿。 

表 1  股市与楼市吸纳超量货币发行之流动性 

 
M1 

（万亿） 
M2 

（万亿） 
储蓄存款余额 

70% 

（万亿） 

流通市值

（万亿）

市价总值

（万亿）
上证指数

全国住宅价格

（元/平方米）

年度住宅竣工面积 

（亿平方米） 

全国住宅存量总面积

（估计，亿平方米）

1999 4.58  11.99  5.96  0.82 2.65 1,366 1,857 5.59  254  

2000 5.31  13.84  6.43  1.61 4.81 2,073 1,948 5.49  264  

2001 5.99  15.83  7.38  1.45 4.35 1,645 2,017 5.75  280  

2002 7.09  18.50  8.69  1.25 3.83 1,357 2,092 5.98  296  

2003 8.41  22.12  10.36  1.32 4.25 1,497 2,197 5.50  308  

2004 9.60  25.32  11.96  1.17 3.71 1,266 2,608 5.69  325  

2005 10.73  29.88  14.11  1.06 3.24 1,161 2,937 6.61  339  

2006 12.60  34.56  16.16  2.50 8.94 2,675 3,119 6.30  352  

2007 15.25  40.34  17.25  9.31 32.71 5,261 3,645 6.88  365  

2008 16.62  47.52  21.79  4.52 12.14 1,664 3,576 7.60  378  

2009 22.00  60.62  26.08  15.13 24.39 3,277 4,474 7.89  391  

区间增量 17.42  48.63  20.11  14.30 21.75  2,617 69  137  

资料来源：WIND，CEIC、海通证券研究所 

以上数据说明，1999-2009 年期间的全社会总储蓄增量与同期之中国主要资产市值

膨胀规模大体相当。资产市场对于吸纳该时期超额货币发行到导致的流动性过剩具有直

接效果。同时也表明，过去十年中，在市场容量和吸纳过剩流动性方面，房地产市场丝

毫不逊于股票市场。而在新的时代条件下，面对中国政府对房地产的坚决调控和对投资、

投机的打击，一旦楼市中的资金和流动性转向股市或消费与流通领域（比如农产品），其

力量不可小觑。 
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从货币超发与通胀的关系以及时滞效应来看，基于 2009 年的大量货币发行以及十二

五期间的众多建设项目对信贷的正常需求，再加之当前全球气候异常导致的农产品涨价，

2011 年的通胀压力不容忽视，同时也对 2011 年的证券市场前景表示乐观。 

3. 对A股市场的总观点与投资思路 

3.1 A股估值与市场总观点 

截至 2010 年 10 月 29 日，上证 A 股和深证 A 股之市场整体 PE 估值（整体法、TTM）

分别为 17.53 倍、39.29。上证 A 股整体估值处于历史低位，深证 A 股整体估值处于正常

波动区间的中枢。 

从板块表现差异和市场风格来看，蓝筹、周期类板块遭受市场冷落，估值水平处于

历史性低位附近；中小板指数则受市场追捧，其估值水平也处于区间中枢偏上的位置。 

市场整体估值偏低而蓝筹（主要为周期类）板块与中小盘股票市场表现迥异的根源

在于市场基于经济结构调整、经济增速放缓对周期类板块前景的忧虑以及中小市值股票普

遍受贿与战略新兴产业政策扶持以及容易炒作等原因。 

图 32 大小盘指数不同 PE 估值之波动（TTM） 

 

图 31 市场整体 PE 估值（TTM） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所（数据截止 2010.10.） 资料来源：WIND，海通证券研究所（数据截止 2010.10.）   

综合当前市场情绪、对未来的预期以及基于我们自己的独立研究，认为当前市场存

在系统性低估。这种系统性低估主要有两个方面：其一是对中国经济较高速度增长的持续

性的担忧和低估，主要源于对经济结构转型以及人口红利逐步消失的过度担忧；其二是对

周期类板块的低估。两个方面相互交织。市场的过度担忧和低估提供了投资机会并成为我

们认为市场中长期趋势保持向上的主要理由。 

3.2 系统性低估之一：市场对中国经济高速增长持续性的担忧 

当前市场关注的重点在于评估人口红利减退以及经济结构调整对未来中国经济增速

的不利影响。而证券市场整体估值重心的下移反映了对此方面的担忧。 

 人口红利 

回顾市场对 2005 年-2007 年繁荣周期以及 2008 年-2010 年的危机与增速放缓周期

的解释中，人口红利问题均作为重要的解释因素；繁荣周期过多强调人口红利的贡献因素，

而当前市场则更多关注和强调“刘易斯拐点”何时到来及其负面影响。 

本报告认为，局限于人口红利问题、将中国经济的繁荣与兴衰动荡完全归于人口红

利是一种过于片面的解读，将人口红利减退作为否定中国经济未来相当长时期内仍将保

持高速增长的理由是一种误判，并由此造成对中国股市的系统性低估。主要理由有三： 
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图 33 中国人口年龄构成（2010 年） 
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资料来源：UN、海通研究所 

首先，中国经济改革开放 30 年的历史经验表明，推动中国经济高速成长、生产力得

以根本释放的最基础和最根本的动力来自于制度改革。1978 年的农村家庭联产承包责任

制使得农村生产力得以充分释放；上世纪 80 年代的物价闯关、价格改革从根本上动摇了

计划体制的弊端，使得价格机制对宏微观经济运行发挥应有作用；90 年代则是全面从计

划体制向市场体制转变，并同时进行了国企改革以及包括住房、教育、医疗、养老等在内

的改革，虽然很多改革措施不尽完善，但客观上对于理清产权、企业减负、刺激消费、促

进激励具有正面作用；进入新世纪的最大事件是中国于 2000 年全面加入WTO，从此中国

经济全面和深度融于世界经济，成为世界的制造业中心，之后又恰逢全球经济繁荣周期，

中国经济共享高速成长。因此考察过往历史发现，人口红利因素不足以全部解释过往的高

增长动因，也非最重要原因。同样地，人口红利减退也不构成显著削弱中国经济未来继续

保持长期高速发展的理由。通过深化经济与政治体制、深化城市化进程、调整经济结构与

增长方式、争夺新兴战略产业的国际竞争制高点同样可以保障中国经济未来的高增长。 

第二，城市化过程是相较人口红利更为重要的经济推动力因素。城市化对于经济高

增长的推动主要在于两个方面，一方面，城市化是推动投资以及扩大消费与推动消费升级

的重要推动力；另一方面，城市化是发挥人口红利因素的前提。 

图 34 中外各国之城市化率（%） 
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资料来源：UN、海通证券研究所 

城市化的早期，对基础设施建设和房地产的需求将直接推动投资和经济的高速增长；

而城市化的中后期，则便利于扩大内需与促进消费升级，高度的城市化便于产业集聚与人

口素质提升，从而便于从供给与需求两个方面共同推动和培育战略新兴产业。 
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城市化本质上是实现劳动力从农村向城市的转移以及实现人口的集聚，通过要素的

集中和组合、素质与效率的提升创造生产力、确立制造业竞争优势。因此城市化是人口红

利因素得以释放的前提和必要条件；而即便是人口红利减退，城市化也通过人口在空间上

的结构布局优化进行相应的弥补和新型提升。 

城市化是相比人口红利更为重要的经济推动力，而中国正处于高速城市化进程的中

期，该过程远未结束，这将为未来 10-20 年提供基本动力。 

第三，从国际经验看，人口结构及其变迁并非导致大国经济兴衰的决定性因素。老

龄化率、抚养比均是能够代表人口结构的指标。当前（2010）中国 60 岁以上老人所占比

重（老龄化率）大约为 12%，2020 年该指标大约为 17%----与日本经济崩溃（1990）时

的老龄化率大体相仿。而美国老龄化率在 1990-2000 年期间基本围绕在 17%左右波动，

但恰是这一时期是美国新经济发展的黄金岁月。另一例子是二战后德国经济的崛起时间与

日本经济崛起同步，德国同样面临老龄化问题且在 1950-1990 年期间其老龄化率均显著

高于日本，但德国经济同样经历了高速增长、本币升值等诸多压力，且没有像日本经济那

样经历泡沫破灭。因此，人口因素并非导致大国经济兴衰的根本性原因；社会制度、经济

政策以及历史性机遇才是根本原因。 

图 35 各国 60 岁以上老人所占人口比重的变动 
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资料来源：UN、海通研究所 

 结构转型 

除人口红利因素外，市场的第二个担忧来自经济结构转型对中国未来经济增速放缓

的影响。对此我们认为，中国经济在结构转型期仍有望保持较高增速，市场对增速放缓过

度担忧。 

首先，传统增长的动力仍在，出口与投资在制造业梯度转移、城市化进程向纵深发

展的条件下仍将确保中国未来较长时期内的高速发展。 

第二，传统支柱产业的巨大需求仍在。中国居民对汽车、住房的需求和消费热情仍

然旺盛；对房地产的调控重点在于遏制房价的过快上涨，并非针对合理需求和交易量。作

为调控组合的重要配套措施，保障房的大力建设将长期地为满足中低收入群体住房需求以

及弥补投资下滑、确保经济增长发挥重要作用。 

第三，中国正处于消费升级的重要成长阶段，该时期的内生需求将带来巨大增长潜

力。目前中国一线城市人均 GDP 已经迈入 1 万美元门槛；东部地区人均 GDP 普遍超过

5000 美元；西部地区也即将大面积跨入人均 GDP3000 美元的门槛。中国东部省市正处

于消费升级的黄金发展期，对高档服装、奢侈品、保健、旅游等的需求面临新一轮高速增

长。而中西部地区的发展水平大体类似于 2000-2002 年期间的东部省市的情形，以汽车

龙头的新兴大件消费正在兴起。总体上，中国正处于消费升级和大消费旺盛发展的黄金期。 
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表 2  各省市人均 GDP 变动（美元） 

 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

上海 2,851  3,136  3,432  3,513  3,900 4,268 4,727 5,599 6,375  7,300  8,904 10,725 

天津 1,603  1,735  1,890  2,054  2,309 2,580 3,081 3,671 4,390  5,183  6,148 9,172 

北京 2,022  2,304  2,573  2,814  3,242 3,677 4,169 4,904 5,544  6,363  7,774 9,043 

浙江 1,276  1,370  1,469  1,614  1,807 2,081 2,505 2,982 3,397  4,040  5,038 6,385 

江苏 1,129  1,211  1,289  1,410  1,553 1,736 2,030 2,439 3,032  3,664  4,582 6,044 

广东 1,332  1,443  1,537  1,684  1,869 2,076 2,407 2,745 3,012  3,600  4,465 5,466 

辽宁 1,046  1,128  1,208  1,348  1,450 1,569 1,723 1,912 2,349  2,769  3,481 5,430 

内蒙古 599  650  705  784  871 986 1,212 1,541 2,022  2,555  3,438 5,147 

山东 899  960  1,019  1,119  1,229 1,367 1,599 1,977 2,479  3,031  3,763 4,822 

福建 1,057  1,157  1,244  1,334  1,430 1,557 1,726 1,983 2,301  2,784  3,540 4,636 

吉林 675  710  744  820  908 1,008 1,148 1,344 1,681  2,330  2,785 3,626 

重庆 540  569  586  628  696 792 907 1,073 1,394  1,624  2,074 3,425 

河北 732  783  824  913  995 1,080 1,235 1,504 1,825  2,161  2,680 3,385 

黑龙江 859  888  913  1,000  1,075 1,152 1,285 1,504 1,787  2,069  2,508 3,172 

湖北 639  684  713  762  829 891 988 1,131 1,414  1,702  2,274 3,001 

山西 567  608  627  680  729 853 1,015 1,261 1,514  1,812  2,293 2,997 

河南 528  559  581  643  700 759 858 1,064 1,398  1,701  2,177 2,863 

陕西 461  490  532  598  664 741 847 1,036 1,223  1,548  1,979 2,860 

新疆 731  765  792  891  961 1,023 1,178 1,360 1,604  1,899  2,283 2,853 

宁夏 512  551  589  643  724 797 928 1,104 1,259  1,504  1,979 2,737 

海南 668  709  756  807  848 936 1,033 1,180 1,338  1,610  1,965 2,653 

湖南 532  562  594  654  702 757 845 1,018 1,275  1,525  1,965 2,641 

青海 494  531  567  616  693 778 883 1,045 1,239  1,496  1,927 2,535 

四川 464  494  515  552  600 658 741 883 1,114  1,352  1,754 2,301 

广西 474  494  505  529  575 632 702 849 1,083  1,308  1,695 2,248 

安徽 463  497  525  558  620 671 739 890 1,088  1,286  1,634 2,186 

江西 465  495  523  577  624 704 800 977 1,167  1,377  1,709 2,159 

西藏 376  439  500  552  639 733 828 971 1,123  1,324  1,635 2,016 

甘肃 384  426  454  497  528 574 650 779 923  1,117  1,402 1,766 

云南 494  534  547  573  603 645 706 843 966  1,142  1,426 1,525 

贵州 270  283  305  331  360 392 445 519 657  776  989 1,284 

资料来源： WIND、海通证券研究所 

3.3 系统性低估之二：市场对周期类板块的不正常冷遇 

出于对传统增长方式的彻底否定以及对经济结构调整对周期类行业负面影响的过度

担忧，当前市场对周期类板块存在比较广泛的显著低估，周期类行业大多 PE 估值处于历

史底部附近（有色金属因近期国际期货大涨而有所估值提升）。在 2010 年 GDP 增速预计

10%以及未来经济增速也有望继续保持 9%左右的高速增长背景下，该估值水平显然被低

估；况且今年以及明年的通胀压力较大，这将有利于继续提升对周期类（资源类）行业的

合理估值。 

虽然我们认为当前市场对周期类板块存在低估，但并不认为当前市场对非周期类行

业存在明显的高估。大消费类板块当前的 PE 估值大部分位于历史波动区间的中枢（农业

板块受益国际粮价飙升而相对较高），鉴于今年以及今后时期的消费增长乐观前景以及部

分消费类板块具有抗通胀和类商品的属性，因此我们认为市场当前对此类板块的估值合
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理。此类板块在后续的业绩释放、政策倾斜的因素下有望继续保持良好市场表现。 

图 36 代表性消费类板块估值（TTM） 图 37 代表性周期类板块估值（TTM） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所（数据截止 2010.10.29） 资料来源：WIND，海通证券研究所（数据截止 2010.10.29）  

3.4 配置思路 

基于上述对市场总体向上的大势判断，因此战略上看多权益类资产并建议仓位配置

可重配。具体到行业配置建议主要遵循如下思路： 

首先，围绕市场热点，主要包括通胀主题以及十二五规划。我们判断今年四季度以

及明年全年的通胀压力较大，不排除四季度 CPI 同比增速继续上行的可能。由此建议重

点关注受益通胀的板块，其中周期类包括金融（保险、证券、银行）、能源（煤炭、石油

石化）、有色金属等；非周期类则主要包括食品饮料、农林牧渔、医药、商业零售。 

第二，围绕后续政策面的影响或推动。主要包括政策超预期(比如十二五规划对高铁、

水利建设、区域发展等可能的规划调整)、加大节能减排与淘汰落后产能对行业供求格局

的有利影响（包括造纸、建材、化工等）以及政策的倾斜惠及（战略新兴产业）。 

第三，重大金融事件或趋势，比如人民币升值对房地产、航空、造纸等行业的有利

影响。 

第四，消费旺季或景气繁荣周期的推动。比如冬季到来对大消费类的旺季推动、房

地产销售的后周期对家具、装饰、家电、电子元器件的景气推动。 

最后，综合上述各主线思路并结合当前的市场估值和市场预期与反映程度的差异，

给出行业配置表，建立行业配置组合以供量化配置决策参考。 

4. 行业配置主线一：通胀受益 

 

食品占据 CPI 重要构成并构成本轮通胀的最主要动因；而从国际农产品的价格走势

来看，后续继续上行的压力仍在，对国内食品、CPI 的传导仍在进行中。导致农产品价格

不断上涨的主要原因在于美元的贬值、美联储的第二轮量化宽松货币政策以及气候异常导

致的粮食减产。 

除农产品外，工业品的价格也呈现强势，包括原油、有色金属、贵金属等在内，后

续的价格上涨压力仍很大。主要原因在于美元汇率的走软、流动性的第二轮泛滥以及新兴

经济体的复苏与恢复高增长对基础能源和原材料的需求增长。 

我们判断今年四季度以及明年的通胀压力很大，不排除月度 CPI 同比增速继续上行

的可能。由此建议配置通胀受益板块：农林牧渔、食品饮料、能源（煤炭、石油石化）、

有色金属。 

此外，商业零售也是受益于通胀的行业，在通胀背景下，医药行业的提价能力和优
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势也相对明显，同样值得关注。 

图 38 食品推动 CPI 上行 

 
资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所（数据截止 2010.9）  

图 39 CRB 指数走势 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所（数据截止 2010.10.29） 
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图 40 国际玉米期货价格（美分/蒲式耳） 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所（数据截止 2010.10.29）  

图 41 国际小麦期货价格（美分/蒲式耳） 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所（数据截止 2010.10.29）  

 

图 42 国际大豆期货价格走势（美分/蒲式耳） 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所（数据截止 2010.10.29）  

图 43 国际白糖期货价格（美分/磅） 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所（数据截止 2010.10.29）  

5. 行业配置主线二：政策推动与超预期 

当前市场的另一大热点便是对十二五规划的期待。政策面的推动或结构性影响构成

相关行业重要的中长期影响因素。 
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5.1 规划调整与超预期 

后续规划调整与超预期可能（包括但不限于）将体现于高铁、水利建设、核能建设

等方面，由此对建筑工程、建筑材料、相关机械设备带来机会。 

 高铁 

按照目前《中长线铁路网规划》，到 2020 年全国铁路营业里程达到 12 万公里以上，

而根据当前的进度，到 2012 年铁路总里程将增至 11 万公里，则 2013-2020 年仅建设 1
万公里铁路，显然偏低。美国目前铁路里程达 27 万公里，预计我国未来还需建设至少 20
万公里以上铁路。《中长期铁路网规划》具有很大调整的可能与必要，铁路建设里程或将

大幅上调。目前铁路十二五规划编制工作已经启动，地方政府对铁路特别是高铁投资热情

较高；高铁建设对于拉动沿途二三线城市快速融于一线城市发展圈帮助较大，对发展地方

经济以及制造业转移承接也有很大帮助，这是地方政府热衷建设的根本动力。预计

2013-2015 年铁路基建投资规模将保持 7000 亿元以上。十二五期间中国铁路基建投资有

望达 3.5 万亿元。 

除客运高铁外，当前市场对下一步货运专线的铁路建设也存在重大规划建设的预期，

由此将推动相关建工、建材、机械设备的行业机会。 

此外，铁路交通在节能减排方面相对于其他交通方式拥有巨大优势，符合低碳经济

发展的趋势和要求，在经济转型的大背景下，容易获得政策的支持。 

 水利、水电与核电 

由于受到生态环境和移民等问题的困扰，特别是全社会对三峡工程所存在的质疑，

近年来水利与水电建设的发展几乎陷入停滞。而当前在旱灾与洪涝灾害频发以及节能减排

压力加大的背景下，大型水利项目审批解冻已经来临。 

与铁路、公路、港口等基础设施相比，水利建设具有如下特点：首先，水利项目的

投资主要由中央政府作为主体，审批和执行较快；第二，水利项目多与水电联动，有利于

项目投融资安排；第三，大型水利项目往往具有综合性功能，涉及到饮水、灌溉等民生问

题，在项目立项和报批方面容易通过。 

日前，发改委核准金沙江中游金安桥水电站建设项目，装机容量 240 万千瓦，标志

是大型水电项目审批解冻。根据此前召开的“十二五”能源发展论坛电力分论坛上的信息，

我国“十二五”水电发展目标是到 2015 年，水电装机容量将达到 3.1 亿千瓦，2020 年

将达到 3.8 亿千瓦。据相关人士透露，如不抓紧开工一批新的水电项目，将难以实现中国

向国际社会承诺的 2020 年节能减排目标。2009 年，我国政府向世界承诺到 2020 年我国

非化石能源占一次能源消费比重达到 15%左右，要实现该目标，除了大量发展核电外，

还必须大力发展水电尤其是大型水电站的开发力度。 

5.2 节能减排与淘汰落后产能 

出于加快经济结构调整的需求，中国政府相关部门一直不断加力于节能减排以及淘

汰落后产能的努力。通过控制新项目的审批规模和门槛杜绝重复低水平建设、促进产业升

级、加大落后产能的淘汰以提高经济增长销量、降低排放与污染。 

节能减排、淘汰落后产能力度较大的领域包括：造纸、建材（水泥、玻璃）、化工（纯

碱、化纤等等）。对新产能的严控、对落后产能淘汰力度不断超预期，深刻改变了行业的

供求关系和上下游格局，对于维护行业整体的供求平衡与盈利水平产生有利影响。与此同

时，由政策推动的行业整合的加速也利于改善行业的供求与集中度，有利于行业内的先进
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企业和龙头企业。 

 建材（水泥） 

建材生产是重要的高耗能领域，门槛较低，且由于建材具有天然的地域垄断性（运

输半径问题），对地方经济的拉动性比较明显，因此重复建设和行业分散度严重。今年来，

国家加大了对建材生产的调整力度以利产业升级与节能减排。以水泥为例。2008 和 2009
年经历了 2 年投资高峰，2009 水泥投资额高达 1700 亿元，同比增速 61.75%。而到 2010
年，水泥投资大幅回落，1-5 月份水泥投资 630 亿元，同比增速 24.7%，增速明显下滑。

从当前进展看，2010 年水泥行业投资有望进入负增长，这将大大改善行业的供求关系。 

图 44 非金属矿业及其制品业固定资产投资完成额月度累计同比（%） 
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资料来源：WIND、海通证券研究所（数据截止 2010.9） 

 造纸 

造纸行业工业产值占比不足 5%，但是污染指标 COD 的排放占全国的 30%以上。国

家有关部委甚至曾研讨过是否可以牺牲造纸一个行业以换取国家环保标准的实现。预计中

国通过对造纸业的 COD 排放标准将不断严格，日后众多中小造纸企业（产量 5 万吨以下）

将会逐步关停。这将有利于行业的龙头企业。 

图 45 中国造纸业万元产值化学需氧量 COD 排放强度（吨/万元） 
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资料来源：中国造纸协会、海通证券研究所 

从中小企业的数量占比和利润贡献度来看，中小企业的运行效率极不占优势，因此

预计中小企业今后将在落后产能淘汰方面将面临政策的严酷调整。 



                                           

 
 

  

 

2010 年 11 月份 A 股投资策略·策略研究 23

5.3 政策倾斜战略新兴产业 

十二五规划初稿确定十二五期间重点培育战略新兴产业，包括节能环保、新一代信

息技术、生物、高端装备制造、新能源、新材料和新能源汽车七个领域。这些领域将在未

来的发展中获得政策的惠及以及自身发展初期的高成长的双项受益。值得长期关注。 

6. 行业配置主线三：人民币升值 

在美元汇价不断走软、人民币升值大背景下，以燃料和原料为主要进口对象的航空、

造纸板块面临机会。 

虽然我们对后续的人民币汇率趋势性看涨，但对于今后以及明年的升值幅度并不激

进，预计未来 12 个月人民币汇率升值幅度在 6%左右。 

虽然汇率升值并不能给航空与造纸板块带来特别重大的业绩提升，但汇率升值无疑

构成最强有力的催化剂。驱动航空板块与造纸板块中长期看好的根本还是来自于行业基本

面的改善。 

图 46 中国民航客座率 

 
资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 47 中国民航飞机利用率（平均日飞小时数） 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

首先，得益于民航总局的运能控制、发改委对造纸行业落后产能的连续大幅超预期

的淘汰力度，航空业与造纸行业的供求关系获得根本改善。以航空为例，运能控制下的供

求关系改善使得客座率上升、平均日飞小时数维持高位，飞机的运行效率较高。同时，供

求关系的改善使得机票价格位于高位，并显著高于以往同期季节，航空公司的盈利状况大

为改善。 

图 48 国内航班票价指数 

60

70

80

90

100

110

120

130

140

JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC

2010 2009 2008 2007

 
资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 49 涂布杂志纸价格（欧元/吨） 
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资料来源：BLOOMBERG、海通证券研究所（数据截止 2010.10）  
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类似的情况也发生于造纸行业。在发改委持续而超预期的强力调控下，造纸行业对

落后产能淘汰进程显著。虽然缺少相应的行业供求数据，但行业供求基本面的变化直接而

敏感的反应于产品与原料的价格变动上。 

图 50 国际纸浆价格（NBSK，欧元/吨） 图 51 国内纸浆价格（BHKP，元/吨） 
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资料来源：BLOOMBERG、海通证券研究所（数据截止 2010.10） 
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资料来源：BLOOMBERG、海通证券研究所（数据截止 2010.10）   

首先，供求关系的改善直接导致国内纸品以及纸品出口价格的上涨；对落后产能的

淘汰还使得行业整体对纸浆的需求增速放缓，并导致国内纸浆以及纸浆进口价格的回落。

总体而言，供求关系的改善提升了产品价格并降低了成本，行业的盈利空间扩大，行业基

本面呈现向好局面。 

7. 行业配置主线四：季节旺季与景气周期 

7.1 冷冬与消费升级推动纺织服装销售 

由于今年全球气候异常导致的冷冬，纺织服装面临旺季高增长，虽然全球经济正面

临复苏进程中的反复和增速回落挑战，但冬季的纺织服装消费基本不受影响。而且从微观

考察看，在原材料（棉花、化纤）涨价的推动下，服装价格上涨明显，行业的盈利空间甚

至反而有可能扩大。同时，国内面临的消费升级使得品牌服装的产销增速脱颖而出，具有

长远的发展前景与空间。 

图 52 服装出口及国内产量月度累计同比增速（%） 

资料来源：WIND、海通证券研究所 
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7.2 房地产销售后周期推动家具、家电与电子元器件的热销 

住宅占据房地产销售的主要构成，由于中国房地产销售的一半以上通过期房销售实

现，因此房地产的销售（期房销售）波动存在后周期效应，即对建材、家装、家具、家电

以及家电上游电子元器件存在时滞影响。房地产销售对建材的波动影响大概存在 3 个月的

时滞，作用路径基本遵循“销售—新开工与施工—建材”的过程顺序。住宅的期房销售到

交房的时间跨度平均为 1 年左右，因此期房销售对家装、家具、家电的影响大概存在 12-15
个月的时滞。家电对电子元器件的作用和影响速度比较快，基本可以认为房地产销售对电

子元器件的影响时滞大约为 12-18 个月。 

图 53 房地产销售对相关行业的拉动与时滞（同比增速，%） 
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资料来源：WIND、海通证券研究所 

从相关行业的产销数据看，目前家具行业的销售增速持续走高，作为配套，家电行

业也必然热销，这从十一期间的家电卖场的热销中可见佐证。家电中的黑电正经历由液晶

向 LED 背光的替代与升级，前景看好。作为家电上游的电子元器件也必然连锁受益。 
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8. 行业组合配置表 

根据前文的分析，对相关影响因素的可能性、影响力、市场反应力、信息反映度进

行经验性综合评估后进行赋值；同时结合行业的绝对估值与相对估值水平进行评估，最后

得出各行业在当前时点上的投资价值综合评分。根据评分结果对应得出配置建议。 

表 3  行业组合配置表（2010 年 11 月） 

行业名称 通胀受益 
政策推动 

与超预期 
人民币升值 

季节旺季 

与景气周期 
行业估值 估值优势 综合评分 配置建议 

模拟组合 

配置权重 

农林牧渔 5 1   68.08  6 超配 10% 

煤炭 4    19.09 5 9 超配 20% 

石油化工 3    13.71 3 6 超配 10% 

基础化工 3    23E 2 5 标配  

钢铁     20.41 2 2 低配  

有色 3    60.26 1 4 标配  

电力设备  2   40E  2 低配  

机械  2   37.01 1 3 标配  

交运设备  2 1  25.01 3 6 超配 10% 

信息设备  1   42.51 1 2 低配  

电子元器件    3 57.47  3 标配  

家电    2 22.74 3 5 标配  

纺织服装    2 37.94  2 标配  

造纸印刷  2 1  31.42 2 5 标配  

建筑材料  2   27.86 5 7 超配 7.5% 

建筑工程  2   21.88 5 7 超配 7.5% 

公用事业  1   27.14  1 低配  

交通运输     20.94 3 3 标配  

房地产 1    23.54 4 5 超配 10% 

银行 1    10.31 5 6 超配 10% 

非银行金融 3    30E  3 标配  

食品饮料 5    41.47 2 7 超配 15% 

医药生物 3 1   42.15 1 5 标配  

商业零售 3    39.15 1 4 标配  

社会服务 1    47.1  1 低配  

TMT  1     1 标配  

资料来源： WIND、海通证券研究所 

在组合管理和配置建议方面，采取主动型和简单设置原则，即仅选择超配的行业给

予配置机会，对于行业间的权重差异则主要依据评分结果给予相对简单的配置比例。 
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