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股票投资策略报告

2010 年 12 月 01 日 

牛市，追寻新一轮增长的方向 

基本结论 

 2010 年，过度刺激后的急刹车，A 股剧烈分化。年初面对房地产泡沫、信
贷投放失控、银行不良资产等风险，退出成为宏观经济的关键词，信贷收
紧、房地产调控、政府投资退出等政策带动宏观经济增速下滑；但同时内
生性增长动力强劲，并逐渐支撑经济在 3 季度软着陆。A 股走势反映了宏观
经济运行的主基调，年初剧烈波动，震荡下跌，3 季度后恢复升势。从市场
的内部结构来看，对政策以及增长敏感的地产、银行、钢铁等周期股受到
冷落，大幅下跌，而增长强劲的医药、饮料等消费以及代表经济转型方向
的新兴产业受到市场追捧，获得了明显的正收益。 

 2011 年，外部压力以及内部政策的主导将推动中国经济进入新一轮发展周
期。3 季度以来，全球新兴市场与传统发达经济体基本面分化加大，货币政
策分歧和裂痕扩大，导致全球流动性泛滥、资产泡沫堆积、贸易纠纷以及
资本管制等冲突不断，这对中国经济转型提供了外部压力。内部来看，经
过 2010 年果断的政策退出，信贷投放、房地产泡沫进而银行资产质量等经
济中长期运行风险得到了初步控制，摆在管理层面前更为关键的不再是内
部风险，而是新一轮发展的要求和机遇，新兴产业规划的陆续出台已经显
示管理层促进新一轮发展的战略意图。十二五规划的元年，产业升级、新
兴产业发展、经济结构战略性调整将推动经济进入新一轮发展周期。 

 2011 年 A 股，牛市，先抑后扬。通胀对政策以及经济运行的负面冲击将在
2011 年 Q2 以后减弱，政策主基调将从稳定物价逐渐转向推进经济新一轮
发展上；宏观经济复苏仍将是 2011 年的主要格局，并推动企业盈利的稳步
增长，上证 A 股盈利有望较 2010 年增长 20%，增速呈现逐季攀升之势。
在货币政策正常化导致的富裕流动性萎缩的同时，存量流动性再配置将为 A
股提供新增资金来源。我们预计 CPI 引致的政策紧缩对市场的压制将集中
体现在 2011 年 Q1，压力释放后 A 股仍将震荡上行，2011 年总体仍是牛市
格局，上证综指波动区间[2700，4200]。 

 消费主升浪以及新兴产业跨越式发展仍将是 A 股中长期的主题。我们认
为，劳动力供求关系的改变以及政策的支持将推动未来十年居民收入和消
费的加速增长。依据人口结构特征，未来医药、保险、汽车、电子消费增
长更为突出；同时，我们看好未来十年新兴产业跨越式发展的机遇，推荐
估值和成长性具有优势的节能环保、新能源和高端装备制造业。 

 与市场的不同：2011 年宏观经济基本面更为健康和可持续，周期股估值修
复的持续性更长，市场整体的估值可以看高一线，因此对市场上限的判断
高于市场普遍观点 

本报告的主要看点： 
1. 2011 年 A 股市场面临着

经济和盈利的稳步增长和

更佳的政策环境，估值有

望得到提升，上证综指波

动区间[2700,4200]。 
2. 消费主升浪以及新兴产业

跨越式发展仍是 A 股的中

长期投资主题。 
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2010，过度刺激后的急刹车，A 股分化 

政策急刹车压低经济，内生性增长支撑经济软着陆 

回顾 2010 年，我们可以看到 2009 年过度刺激后的急刹车以及经济的内生性
增长成为关键词。在年初房地产泡沫快速升温、信贷投放失控的背景下，央行
迅速提高准备金率，并加大了信贷投放管制；同时，财政方面，管理层放缓了
4 万亿投资进度，经济增速从一季度降温。 

 

伴随房地产泡沫继续积累，2 季度国务院出台“国十条”，地产调控升级，经
济预期恶化，PMI 库存数据显示企业在 2 季度开始快速削减库存，并带动经济
增速加速下滑。但，好在，消费以及出口等内生性增长依旧强劲，支撑宏观经
济在 3 季度实现软着陆，制造业 PMI 指数从 8 月份开始回升，而库存指数也
显示去库存进程终止，3-4 季度出现了补充库存迹象。 

 

图表1：2010 年初央行连续上调准备金率  图表2：政府主导投资在 2010 年放缓  
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图表3：2010 年零售增速上一个台阶 图表4：2010 年贸易进出口持续处于高水平 
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A 股剧烈波动，分化的一年 

在此大背景下，2010 年 A 股大幅波动，总体呈现 V 型，1 季度超预期的退出
政策导致市场震荡下跌，2 季度房地产调控的升级和经济的下滑则重挫 A 股，
在经济的悲观预期得到释放后，市场在 7 月份迎来了估值修复的反弹，经济的
企稳则推动 A 股在此后缓慢回升，10 月份全球流动性冲击再次推高 A 股。 

 

从市场的内部结构来看，市场分化严重，政策敏感度高的地产、银行、钢铁等
周期股大幅下跌，而内生性增长强劲的医药、食品饮料、商业，以及受到政策
支撑的新兴产业如稀土、生物育种、新能源、电子信息等强劲上涨。 

 

图表5：PMI 数据显示 2010 年经济总体先降后稳 图表6：PMI 库存指标显示企业库存管理大幅波动  
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图表7：2010 年 A 股运行节奏与宏观经济大背景合拍 

来源：国金证券研究所  
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图表8：消费股大幅跑赢受政策打压的周期股 （截止
2010 年 11 月 26 日） 

图表9：新兴产业获市场追捧（截止 2010 年 11 月 26
日） 
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2011，外部压力，内部推动，迎接新一轮发展 

展望 2011 年，宏观经济的大背景出现了明显的变化，外部压力的加剧、内部
政策的主动推进使得 2011 年将迎来新一轮的发展周期。 

2011 年国际环境复杂化 

 新兴经济体和发达经济体冷热失衡 

从国际环境来看，全球发达经济体与新兴经济体在 08-09 年共度时艰的局面不
复存在，经济增长差距拉大，利益冲突和政策分歧明显加大。具体而言，新兴
经济体失业率较复苏前的较低水平继续下降，而美国欧洲为代表的老发达经济
体失业率进一步攀升；相对应的，新兴经济体通胀压力持续加大，而欧美物价
依旧低迷。 

 

 全球货币政策分歧加大 

这导致两大阵营的货币政策出现了明显的分歧，新兴经济体早在 09 年下半年
就进入加息周期，而美日欧依旧维持其低利率政策，美国、日本甚至在今年
10 月前后进一步扩大了定量放松的规模。 

 

 中国的国际环境复杂化 

图表10：新兴经济体失业率低位下降，欧美失业率高位
攀升 

图表11：新兴经济体通胀，发达经济体物价低迷  
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来源：国金证券研究所   

图表12：新兴经济体 09 年 3 季度进入加息周期 图表13：G3 依旧维持低利率，美日扩大定量放松规模 
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具体而言，大宗商品的上涨推高了中国输入性通胀水平；而成本的上升和相对
较弱的需求，也使得中国传统的钢铁、化工、通用机械等重化工产业的景气度
持续低迷。 

 

由于全球流动性泛滥，热钱流入中国，根据外汇占款口径测算的热钱规模在
9、10 月份分别达到 1200、2900 亿元人民币，呈现加速流入态势，加剧了人
民币升值压力，并对中国的资产价格、经济政策、实体经济运行构成挑战。 

 

同时，贸易纠纷持续升温，根据 IMF 预测，未来两年美国贸易逆差占 GDP 比
重将下降，而中国、德国、日本等为代表的出口国顺差规模将下降。美国奥巴
马上台后提出“5 年内出口翻番”以及近期美国在国际上频繁提出对贸易余额
占 GDP 比重量化限制等等无疑意味着未来几年内贸易格局的变迁，这无疑将
倒逼中国出口模式的改变。这一切，显示导致此次危机的全球经济失衡并没有
随着全球经济的复苏而消失，相反，对中国的压力还在积累，新一轮发展迫在
眉睫。 

图表14：大宗商品价格上涨加大中国输入性通胀压力 图表15：大宗商品价格上涨挤压传统重化工产业利润  
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图表16：热钱加速流入中国 图表17：人民币升值预期大幅波动 
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2010 年政策调控为新一轮发展提供有利基础 

好消息是，2010 年果断的宏观调控已经取得了一定的效果。我们可以看到，
信贷投放秩序在 2010 年下半年明显改善，月均 5000-6000 亿元左右的新增信
贷投放更加均匀和可持续；房地产泡沫急剧放大的现象也初步得到控制。这为
新一轮发展提供了较为稳定的经济和金融前提条件。 

 

推动新一轮发展政策导向明朗 

在此前提之下，我们也确实可以看到政策推动新一轮发展的战略意图，十二五
规划中推进经济结构的调整、建立资源节约和环境友好的社会、促进民生的改
善将成为新一轮发展的显著特征。 

图表18：未来贸易活动趋于萎缩 
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图表19：信贷投放趋于理性和平稳                          图表20：房地产调控初见成效 
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图表21：十二五：加快经济发展方式转变成为主线 

来源：国金证券研究所  
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11 年 A 股，牛市，先抑后扬，上证综指[2700，4200] 

在此大背景下，我们对于 2011 年 A 股的判断仍然乐观，我们认为仍将是一个
牛市。上证指数先抑后扬，波动区间[2700，4200]。 

 

政策，定位新一轮发展 

从政策氛围来看：2010 年是最复杂的一年，是管理层在面对过度刺激后做出
反思和政策退出的一年，这导致了 A 股市场的波动。幸运的是，这种反思和政
策的退出，包括对地产的调控、对信贷、对融资平台的整理、对银行资本金的
约束、对物价的管制，无疑起到了调理经济效果，并且化解了经济中长期发展
的一些隐忧。2011 年，政策将从 2010 年的基础之上，转向新一轮的发展，并
对 A 股政策支撑。 

 

经济面，内生性复苏持续 

从经济的基本面来看，国金宏观小组认为，2011 年经济的主要基调是复苏，
20%以上投资、17%的出口、18%的零售增长，无疑显得更加均衡和可持续。
9.5%的 GDP 增长虽然较 2010 年小幅下降 0.7 个百分点左右，但是经济增长
的质量更高，并且对政策和经济系统的压力也较小，政策氛围更佳。 

图表22：政策定位新一轮发展 
 

来源：国金证券研究所  
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企业盈利，平稳增长 

根据此宏观前提自上而下，以及国金行业研究员自下而上的汇总，我们预测
2011 年 A 股的盈利大约增长 20%。值得关注的是，与 2010 年盈利增长受到
基数影响前高后低不同，2011 年盈利增速平稳，逐季略有上行，从而能够对
市场起到一定的支撑作用。 

 

流动性，边际降，存量再配置潜力巨大 

图表23：2011 年经济平稳复苏 图表24：2011 年房地产投资依旧能够保持较快增长 
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图表25：2011 年社会零售总额有望保持平稳增长  图表26：2011 年贸易进出口将保持平稳增长 
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图表27：2011 年企业盈利增速稳中有升 图表28：2010 与 2011 年上证 A 股盈利增速预测 
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从流动性环节来看，货币的正常化意味着边际流动性来源不足。国金宏观小组
预计 2011 年新增信贷 7 万亿，M2 达到 16%。在此基础上，我们测算，以
M2-名义 GDP 衡量的富余流动性将继续收窄，可能下滑到 1 个百分点左右。 

 

但是比较有利的一面是，存量的资金具有强大的再配置需求。近几年 A 股市场
的表现与存量流动性的再配置密切相关。我可以看到，06-07 年的货币边际流
动性明显短缺，大牛市在资金面上主要来源于储蓄搬家；08 年的熊市伴随着
巨大的储蓄回流；09-10 年的牛市由宽松的货币和储蓄搬家共同导演。因此，
即使边际流动性不足，但如果在资产配置的需求足够强大，储蓄搬家也能够对
A 股构成资金面的支持。 

图表30：存量资金的再配置是行情的重要推手 
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来源：国金证券研究所  

 

我们发现近期储蓄再配置已经导致了资金快速流入 A 股的现象，从 A 股 9、10
月份以来开户数的快速突破上行来看，场外资金加速流入的微观证据确立。我
们粗略测算，在一定的假设前提下，2011 年储蓄搬家有望为 A 股提供 2 万亿
元的新增资金。从这一点来看，流动性对 A 股的制约仅仅是阶段性的，从未来
一年来看，流动性供给并不紧张，对市场不构成持续的负面压力。 

图表29：货币政策正常化，边际流动性有限 
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估值，有望得到经济复苏的提升 

从估值上来看，目前上证指数的动态市盈率大约在 16 倍，处于过去 5 年均值-
1 倍标准差的水平，主要是银行、地产、石化拉低了整体估值。剔除银行地产
石化的 A 股流通市盈率大约在 30 倍，处于过去五年均值+1 倍标准差的水平。
总体评价，市场估值处于合理区间，周期蓝筹估值受抑制，而中小成长股估值
处于较高水平。 

 

图表31：股票、基金开户数显示储蓄搬家的迹象  图表32：2011 年储蓄搬家金额测算  
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图表33：上证指数动态 PE 略高于 5 年来均值-1 倍标准
差 

图表34：沪深流通 A 股动态 PE 略高于 5 年来均值-1 倍
标准差 
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我们认为，经济增长不仅能够影响企业盈利，而且更重要的是能够影响市场的
估值体系。从过去几年的经验来看，上证综指动态估值与经济增长（以工业增
加值为代表）变动的正相关性严密。我们认为，伴随 2011 年经济增长触底回
升，A 股的估值水平可以抬高，这将和盈利的平稳增长共同推动 A 股上行。 

 

市场仍有大幅上升空间，上证综指波动区间[2700，4200] 

我们测算，上证综指 2011 年波动区间大约在[2700，4200]点。根据 2010 年
30%的增长和 2011 年 20%盈利增长的预期，2700 点大约对应 13x2011PE，
这与过去 5 年的历史最低水平一致；4200 点对应 20x2011PE，较目前提高
20%，但是依旧低于过去 5 年的均值水平。 

图表35：银行、石化、地产估值受压制 图表36：剔除银行石化地产的其他行业估值处于过去 5
年均值+1 倍标准差水平  
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图表37：经济增长与市场估值具有明显正相关性 图表38：2011 年经济增长的回升有望提高市场估值水平
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市场节奏，先抑后扬 

从市场的节奏来看，我们认为市场整体呈现先抑后扬形态，当前到 2011 年一
季度压制市场的主要因素是通胀以及货币紧缩的压力，但十二五规划等政策的
陆续出台将提供热点，市场以结构性行情为主，一般消费、新兴产业有更好的
表现机会；二季度以后，随着经济增长的加速和对通胀适应度的提高，我们认
为可以更多的观察水泥、机械等投资品以及耐用消费品的表现；下半年，随着
经济增长的平稳和政策环境的改善，我们认为受到抑制的大盘周期股具有强烈
的估值修复要求，建议重点关注。当然，如果政策对通胀容忍度提高、房地产
调控能见度改善或者信贷额度好于市场预期等因素出现，蓝筹周期估值修复的
时点可能提前。 

 

图表39：上证指数敏感性测算 
2010隐含增长率%

30
11增长率 25% 20% 15%

11ROE% 16.835 11ROE% 16.240 11ROE% 15.639

指数位 11PE 11PB 11PE 11PB 11PE 11PB

4300 19.897 3.350 20.726 3.366 21.627 3.382

4200 19.435 3.272 20.244 3.288 21.124 3.304
4100 18.972 3.194 19.762 3.209 20.621 3.225

4000 18.509 3.116 19.280 3.131 20.119 3.146

3900 18.046 3.038 18.798 3.053 19.616 3.068
3800 17.584 2.960 18.316 2.975 19.113 2.989

3700 17.121 2.882 17.834 2.896 18.610 2.910

3600 16.658 2.804 17.352 2.818 18.107 2.832

3500 16.195 2.726 16.870 2.740 17.604 2.753
3400 15.733 2.649 16.388 2.661 17.101 2.674

3300 15.270 2.571 15.906 2.583 16.598 2.596

3200 14.807 2.493 15.424 2.505 16.095 2.517

3100 14.345 2.415 14.942 2.427 15.592 2.438
3000 13.882 2.337 14.460 2.348 15.089 2.360

2900 13.419 2.259 13.978 2.270 14.586 2.281

2800 12.956 2.181 13.496 2.192 14.083 2.203

2700 12.494 2.103 13.014 2.113 13.580 2.124
2600 12.031 2.025 12.532 2.035 13.077 2.045

来源：国金证券研究所  

图表40：2011 年 A 股市场节奏预判 

来源：国金证券研究所  
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追寻新一轮增长的方向：消费主升浪与新兴产业跨越式发展 

从更长的时间来看，我们认为市场的主题将顺应经济发展大方向，消费主升浪
以及新兴产业跨越式发展仍将是引导市场的大趋势。 

 

消费主升浪 

 劳动力供求关系以及政策支持未来居民收入加速增长 

劳动力供求关系的改变以及政策的支撑将推动未来几年内居民收入的快速增
长。目前，15-44 岁青壮年劳动力供给拐点已经出现，而 15-64 岁劳动力拐点
也将在 2015 年前后出现，这将改善劳动力的议价能力，近年来出现的最低工
资普遍上调印证了这一点。政策方面，十二五规划提出“实现居民收入增长和
经济发展同步、劳动报酬增长和劳动生产率同步”。我们认为，在供求关系改
善以及政策的支撑下，未来 5 年居民收入占经济比重将持续提高，增长加速，
从而支撑消费快速增长。 

 

 人口红利推动医疗护理、保险、汽车、电子消费脱颖而出 

在消费普遍加速增长的背景下，我们建议从人口年龄结构来寻找优势品种。上
世纪 50 年代、60 年代、80 年代的三次人口生育高峰意味着三次人口红利，意
味着其人群对应的消费品种能够脱颖而出。我们认为，50 后的医疗护理、60
后的医疗保险、80 后的汽车和电子消费等需求将推动此类消费获得超越整体
的增长速度，建议重点关注。 

 

图表41： 15-64 岁劳动力拐点将在 2015 年后显现          图表42： 15-44 岁青壮年劳动力供给拐点已经出现 
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图表43：日本收入倍增计划提高居民分配占比  图表44：预期未来 5 年居民收入加速增长，占比提升 
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 50 后开启老龄化消费，医疗保健需求是主要特色 

50 后，1949-1957 出生，平均出生率 3.57%。04-08 年期间年均增长 4.8%，
大大快于 0.55%的总人口增速，这将开启老龄化消费。随着年龄的增长，人们
的患病率和就诊率都会大幅上升。从国家统计局的数据来看，55 岁以上人群的
就诊率为 254.05‰，而 55 岁以下人群为 115.65‰。50 后导致的医疗保健需
求将成为未来几年内消费的一大亮点。 

 

 60 后步入空巢期：推动保险、医疗保健、高档产品需求增长 

建国后的第二波婴儿潮是 1962-1970 年期间出生的 60 后，未来五年这部分人
群将进入 45-54 岁的黄金消费期。从数据上来看，从 07 年以来，45-54 岁年龄
段的人口增速显著加快。从美国的数据来看，这一年龄段的人们在保险的支出
比例是各年龄段中最高的，表明人们已经在为退休后的生活做准备。这意味
着，未来几年保险行业可能面临快速的增长。 

图表45：消费的年龄结构特征                                           图表46：50 后、60 年、80 后，形成三批人口红利          
  

来源：国金证券研究所   

图表47：55 岁以上人口增速显著快于总人口增速 图表48： 中国各年龄人群的两周就诊率 (‰) 
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 80 后是成家立业以及电子消费的主力人群 

80 后成家立业，进入婚龄。目前，中国的平均结婚年龄在 25 岁左右，80 后正
处在婚姻的高峰时期。80 后成家将拉动房地产、家电、家具、装修、汽车、珠
宝首饰等需求。根据结婚产业调查统计中心的统计，中国平均结婚支出 54
万，其中 56.84%用于购买房屋、17.46%用于购买汽车、10.5%用于装修、家
具、家电、珠宝首饰等的支出也较大。显然在未来 3-5 年这些需求仍将保持较
高增长。 

 

另外，80 后推动互联网应用增长。从中国网民的年龄结构来看，40 岁以下人
群的占比远高于 40 岁以上人群，80 后事当前以及未来 5 年网民的主力。从网
络应用来看，最为普及的五类应用是网络音乐、网络新闻、搜索引擎、即时通
信、网络游戏，正是 80 后占据主导地位的消费内容。从用户增长的角度来
看，商务类应用的高速增长引人注目，其中网上支付、网络购物和网上银行半
年用户增长率均在 30%左右，另外社交网站、网络文学、和搜索引擎的用户数
量的增长也较快。随着 80 后经济实力的增强，未来电子商务、网络文学方面
的投资机会值得关注。 

图表49：45-54 岁人口增速开始加快  图表50：50 岁左右人群参保率最高 
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图表51： 25-29 岁人群的数量与比重 图表52： 07 年中国居民平均结婚支出 
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新兴产业跨越式发展机遇 

新兴产业 2010 年已经获得了市场的认可，获得了市场给予的溢价，初步体现
了未来 10 年新兴产业快速发展的预期。 

 

我们认为，发展新兴产业的根本驱动在于化解当前经济发展中的环境、资源、
劳动力等要素瓶颈问题。我们建议关注七大新兴产业之首的环保、拓展能源以
及环境空间的新能源、以及能够带来能源、劳动力突破的物质基础，高端装备
制造业，包括高铁、海洋工程等产业链。 

 

 环保-发展经济与改善民生的必然 

首先，环境的破坏已经对经济发展构成负面影响。水土流失、酸雨等造成了经
济的损失。研究表明中国每年因为环境污染大约造成 5%-10%的 GDP 损失。
其次，金属污染、生活垃圾、大气和水的污染正在严重损害民生。2010 年 9
月 8 日，《国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》中将节能环保
列首位 ，“十二五”期间，国家的投资额将达到 31000 亿元，较十一五增加
125.45%。我们建议沿着十二五规划，关注水中氨氮、氮氧化合物和重金属治
理等产业链的投资机会。 

图表53：80 后是中国现在以及未来 5 年内网民的主力 图表54： 互联网应用情况 
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图表 55：政策方向指明未来 10 年新兴产业的跨越式发展 
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 新能源-拓展能源与环境空间的手段 

传统能源对环境的损害以及供给趋于减少的现象使得发展新能源成为必然。国
金行业研究员预计，未来 10 年煤电的占比将下降至 65%，而核能、风能、水
电、太阳能等占比将明显提高。伴随新能源占比的提高，新能源发电所需要的
零部件以及配套的智能电网等产业链将获得持续性的快速增长和投资机会。重
点关注太阳能发电成本下降带来的爆发式增长机会。 

 

图表56：十二五环保投资将加速增长 
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来源：国金证券研究所  

图表57：未来 10 年化石能源占比降低，新能源比重提高 图表58：庞大的产业链意味着更多的投资机会 
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来源：国金证券研究所   
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 高端装备-突破能源、劳动力瓶颈的物质载体 

高端装备制造业是进行能源探索、劳动力替代、生产要素转移的物质载体。 

在探索新能源、能源节约的同时，挖掘传统能源的潜力同等重要。由于中国海
上石油储量高、探明率低，未来十年海洋石油的探索和挖掘将进入黄金发展
期，并将拉动海上钻井平台、工程船舶、辅助船舶等需求。 

 

高速铁路作为一种安全可靠、快捷舒适、超大运量、低碳环保的运输方式，已
经成为世界铁路发展的重要趋势。随着城市经济快速运转、人员流动日益频
繁，城际高速铁路将成为实现人员、物资等生产要素空间转移的重要工具。根
据《中长期铁路网规划》，未来中国铁路客运系统将由“四纵四横”铁路快速客
运通道和三个城际快速客运系统组成。 以“四纵四横”为骨架的高铁网会将“珠
三角”、“长三角”、“环渤海”三大经济区的空间距离缩短，同时也把“东北老工业
基地”、“长株潭城市群”以及“中原城市群”、“武汉城市圈”、“关中城镇群”纳入一
张大网，实现城市群之间的连接。中国铁路即将全面进入高速铁路时代。因
此，这将利好高铁建设过程中的铁路基建、轨道生产铺设、车辆生产、信息设
备等产业链。 

图表59：未来 5 年太阳能发电成本趋向 0.6 元/KWH        图表60：如果替代 10%火电，光伏还有 20 倍增长空间 
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来源：国金证券研究所   

图表61：海上石油占中国石油储量的 22.9%，探明率仅
12.1%    

图表62：石油开采拉动钻井平台、工程船舶、辅助船舶
等需求 

  

来源：国金证券研究所   
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图表63：四横四纵高铁网和三大城际客运系统建设在即 图表64：未来两年投资复合增长率达到 20%  
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来源：国金证券研究所   

图表65：高铁产业链受益顺序 

来源：国金证券研究所  
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