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－《广州证券 12月行业配置策略：
应对政策收紧风险》2010.11.26

投资要点投资要点投资要点投资要点
以消费和新技术行业作为主线的观点我们坚持不变，

这两个方向是中国未来较长时期内经济最有活力和发展
空间的领域，在投资方向上也可长期坚持。

需要调整的是具体行业选择，在宏观调控预期强烈，
对经济增长前景担忧升温的背景下，对估值的考虑会更加
突出。估值相对合理或较低的行业防御性相对较好，有望
在市场调整周期中取得相对收益。因此 2月建议重点关注
两大主线板块中的低估值行业，并适当关注其他低估值行
业的阶段性防御作用。

消费行业中，建议配置 2011 年动态 PE约 15 倍和 21
倍的家用电器和商业；新技术行业中，建议配置 2011 年
动态 PE约 16 倍和 23 倍的交运设备和机械设备；资源属
性行业中，建议配置 2011 年动态 PE 约 13 倍的采掘；传
统周期性行业普遍估值较低，建议关注其中成长性较为确
定的建筑建材和化工。

2月行业配置建议为，重点关注消费和新技术板块中
估值相对较低的行业，适当关注低估值传统行业中成长性
相对较好的行业。建议超配机械设备、建筑建材，低配公
用事业，标配其他行业。建议依次重点配置机械设备、建
筑建材、化工、采掘、交运设备、家用电器、商业等行业。

2222 月行业配置策略：月行业配置策略：月行业配置策略：月行业配置策略：新兴看估值，传统看成长新兴看估值，传统看成长新兴看估值，传统看成长新兴看估值，传统看成长
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4.14.14.14.1重点关注：配置时机的选择重点关注：配置时机的选择重点关注：配置时机的选择重点关注：配置时机的选择
在 2010 年，我们始终坚持消费和新技术行业为投资主线，全年行业配置组合取得超过 20%的超额收益。
在我们 2010 年年底完成的 2011 年行业配置策略中提出：预计 2011 年经济增长稳步回升，通货膨胀虽

有压力但基本可控，符合复苏周期的特征。根据投资时钟的理论，复苏周期中，周期性成长行业、可选消
费、高新技术等行业投资机会较大。2011 年是十二五规划的开局年，加快转变经济发展方式、经济结构战
略性调整将持续，也将是未来投资的重点，新技术相关的信息技术行业、高端制造业等行业将继续有较好
的投资机会。扩大内需会是平衡经济结构和促进经济转型的重中之重，消费行业有望保持较快增长。复苏
周期中，资源性行业也有望保持较高景气。从投资节奏看，消费和新技术行业的机会比较持续稳定，可作
为全年的核心配置，可从商业零售、医药生物、食品饮料、农林牧渔、电子信息技术，及机械和交运设备
中的部分子行业进行选择配置。资源为代表的周期性行业的配置时机为经济增长速度见底回升及宏观调控
进入稳定阶段。

从目前的宏观形势看，显然不具备宏观调控进入稳定阶段的条件。因此，2月行业配置重点关注的是，
在消费和新技术主线上，哪些行业具有相对收益的机会，并阶段性关注低估值行业的防御价值。

4.24.24.24.2行业景气及趋势分析行业景气及趋势分析行业景气及趋势分析行业景气及趋势分析
房地产逆调控出现价量齐升的现象，短期看行业基本面仍理想，但政策进一步紧缩的预期始终会对行

业预期及基本面形成压力。TMT行业整体保持平稳增长，但预计 2011 年整体增长速度可能低于 2010 年 ；
消费行业仍保持稳定；国际煤炭价格仍继续上升。

图 4.1 房地产成交显著回升

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

受到宏观调控持续的影响，房地产
成交反弹，宏观调控仍将持续。

图 4.2 房地产价格高位横盘
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数 据 来 源 :W ind资 讯
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资料来源：广州证券研究所根据Wind 数据整理

成交价格反弹将使调控进一步延
续。

图 4.3 国际煤炭价格继续上升

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

国际煤炭价格继续保持平稳上升。
国内煤炭行业也保持高景气，政策
是主要风险，控制通货膨胀和加大
节能环保力度将是政策的首要考
虑。

图 4.4 有色金属价格振荡
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资料来源：广州证券研究所根据Wind 数据整理

美元反弹和新兴市场国家加大调
控力度使有色金属价格前景不明。
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图 4.5 农产品价格维持高位
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资料来源：广州证券研究所根据Wind 数据整理

宏观调控及价格干预的预期使农
业行业短期投资机会有限。

图 4.6 零售稳定增长
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资料来源：广州证券研究所根据Wind 数据整理

零售增速平稳，百货店和专业店增
长仍然最快，而超市销售增速显著
回落。

图 4.7 TMT行业景气维持
TMT相关产品整体保持增长。
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4.34.34.34.3本轮调整行业表现回顾本轮调整行业表现回顾本轮调整行业表现回顾本轮调整行业表现回顾
市场在 2010 年 11 月上旬见顶后，调整幅度超过 15%，所有行业全线下跌，大部分跌幅超过 15%。

4.44.44.44.4行业估值水平行业估值水平行业估值水平行业估值水平
大消费行业中，家用电器的估值相对较低，其次是商业，食品饮料、医药生物、餐饮旅游、农林牧渔

等高估值行业虽然估值有所回落，但仍较明显偏高。
新兴技术行业中，TMT行业虽然经过调整，但估值仍然较高，机械设备行业估值相对较低。
资源属性行业中，采掘估值相对较低，有色金属估值较高。
传统周期性行业估值普遍较低。
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资料来源：广州证券研究所根据Wind 数据整理

图 4.8 行业表现回顾

资料来源：广州证券研究所根据Wind 数据整理
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4.54.54.54.5 2222月行业选择思路：新兴、消费行业看估值，传统行业看成长月行业选择思路：新兴、消费行业看估值，传统行业看成长月行业选择思路：新兴、消费行业看估值，传统行业看成长月行业选择思路：新兴、消费行业看估值，传统行业看成长
以消费和新技术行业作为主线的观点我们坚持不变，理由很简单，这两个方向是中国未来较长时期内

经济最有活力和发展空间的领域，在投资方向上也应长期坚持。
需要调整的是具体行业选择，在宏观调控预期强烈，对经济增长前景担忧升温的背景下，对估值的考

虑会更加突出。2010 年对不少行业来讲是盈利能力反转的 1年，因此高估值有合理性，但 2011 年行业盈
利能力进一步提升的空间比较有限，以电子元器件行业为例，行业的销售净利润率在 2010 年已经达到 10
年来的最高水平，2011 年的成长性将最主要来源于规模的扩张，业绩增长速度相对将明显回落。

图 4.9电子元器件行业销售净利润率变化

资料来源：广州证券研究所根据Wind 数据整理

估值相对合理或较低的行业防御性相对较好，有望在市场调整周期中取得相对收益。因此 2月建议重
点关注两大主线板块中的低估值行业，并适当关注其他低估值行业的阶段性防御作用。

消费行业中，建议配置 2011 年动态 PE约 15 倍和 21 倍的家用电器和商业；新技术行业中，建议配置
2011 年动态 PE约 16 倍和 23 倍的交运设备和机械设备；资源属性行业中，建议配置 2011 年动态 PE约 13
倍的采掘；传统周期性行业普遍估值较低，建议关注其中成长性较为确定的建筑建材和化工。

4.64.64.64.6 2222月配置建议：月配置建议：月配置建议：月配置建议：
2 月行业配置建议为，重点关注消费和新技术板块中估值相对较低的行业，适当关注低估值传统行业

中成长性相对较好的行业。建议超配机械设备、建筑建材，低配公用事业，标配其他行业。建议依次重点
配置机械设备、建筑建材、化工、采掘、交运设备、家用电器、商业等行业。

表 4.1 二月行业配置建议

资料来源：广州证券研究所

超配超配超配超配 标配标配标配标配 低配低配低配低配
机械设备、建筑建材 交运设备、医药生物、化工、、

纺织服装、餐饮旅游、综合、
交通运输、轻工制造、采掘、
有色金属、家用电器、金融、
商业、信息设备、信息服务、
电子元器件、食品饮料、房地
产、黑色金属

公用事业
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股票/行业评级标准

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%以上。
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