
敬请阅读本报告正文后各项声明 
 
 

1

 A 股市场
月报

T_ReportAbstract 

因时而变 
 

 

报告关键点： 
 股票估值中枢进入下降趋势；
 建议以低估值的一线大盘蓝筹、高成长股票作为防御品种； 
 资源板块具备阶段性防御价值。 

报告摘要： 
 在利率水平抬升、流动性收紧的背景下，我们预期未来指数仍然处
于估值下移的大趋势之中。由于银行、地产、交通运输、石油石化

等大市值板块的估值水平较低，指数整体下行的空间有限。但个股

尤其是对风险溢价高度敏感的高估值、小市值股票，依然具备较大

的调整空间。 

 除了大小盘风格的切换，分行业来看，各行业风险溢价也发生了明
显的分化。我们不否认在正常的景气循环周期中，由高增长高通胀

向低增长低通胀切换的背景下，出于对于盈利前景的悲观预期，强

周期行业风险溢价上升的更快。比如2004年和2008年政策紧缩周

期，使得经济迅速由过热转向冷却，强周期行业的估值调整幅度要

显著大于医药、食品饮料、商业零售等板块。 

 但更为现实的问题是，目前的经济状态是否与2004年和2008年有可
比性。本轮通货膨胀并没有伴随经济的过热，目前工业增速处于13%

的平台，年末固定资产投资增速也已经下降至20%左右。而2004年、

2008年进行宏观调控时，工业增加值同比增速在20%的平台，单月

固定资产投资增速在30%-40%。由于所处经济周期的位置不同，周

期性行业的盈利前景并不一定弱于下游板块。 

 对比2004年，同样是在国外温和复苏、国内宏观调控的背景下，大
宗商品价格上涨，煤炭、有色等上游行业实现了超过50%的净利润

增长；中游行业受到原材料价格上涨和下游需求下降的双重挤压，

业绩下滑甚至亏损；下游行业中除了医药行业的需求相对刚性，其

它行业也将受到内需下滑的挑战。 

 目前市场一致预期消费类行业2011年的净利润增速在30%-40%，银
行、煤炭等周期性行业的净利润增速在20%以内，从业绩能否实现

的角度来看，消费类行业可能比强周期行业更具不确定性。 

 从估值和盈利两个角度来选择防御标的，我们建议首选低估值的一
线蓝筹股；其次是自下而上的选择盈利能大幅增长对冲估值下滑的

个股；最后在中度通胀中度经济增长的假设下，可以选择一些资源

类板块，这类板块的盈利弹性也可以对冲估值的下滑。 

 风险提示：1、如果海外货币政策比我们预期的提早紧缩，资源类
股票面临的下跌风险更大。2、国内政策的摆动使得经济预期变得

极为悲观。 
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指数表现（%） 

指数 30天涨幅 90天涨幅
沪深 300 (7.09) (8.02) 
上证综指 (5.56) (6.76) 
上证 50 (5.06) (5.31) 
深成指 (8.84) (8.71) 

 

信贷与货币增速（%） 
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全部 a股 ROE（%） 
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1. 资金面抽紧 
1.1. 无风险收益率和风险溢价抬升 
出于对流动性系统性抽紧的担忧，自 1月 14 日央行选择节前上调存款准备金率开始，

我们对于大盘指数的看法再次转向谨慎。 

 

12 月底，银行间拆借利率曾出现过大幅度的上升，当时我们猜测这可能与财政存款没

有及时下拨或美元升值背景下热钱回流有关。但是，从 1 月份公布的数据来看，12

月财政存款净减少 9600 亿（2008 年、2009 年 12 月财政存款减少量在 9000 亿-10000

亿），新增外汇占款 4000 亿（2010 年平均月均外汇占款增量在 2700 亿左右），并不能

用来解释银行资金面的系统性紧张。从事后来看，当时的银行资金面紧张并不是由季

节性、临时性的因素造成的，央行不断上调存款准备金率已经对银行间流动性产生了

全面的影响。 

 

在春节因素以及央行再次上调准备金率的影响下，近期银行 7天拆借利率的水平再次

上升至 7.5%左右，甚至超过了 2010 年 12 月底的高点（见图 1）。如果按照安信固定

收益小组的预测，通货膨胀继续延续目前的轨迹，在 2 季度上升至 5%-6%的高点（见

图 2），那么短期内存款利率以及存款准备金率的上调过程仍然没有结束，无风险收益

率处于上升通道。另一方面，政策收缩使得投资者对于经济增长的前景也趋于谨慎，

风险溢价水平同时抬升。在两者的影响下，股票的估值中枢处于下降通道之中。 

 

图 1、 银行间拆借利率 
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数据来源：WIND,安信证券研究中心 

 

图 2、 CPI 预测(%) 
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数据来源：安信固定收益小组预测 
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1.2. 估值的底部 
市场估值的底部对应着无风险收益率和风险溢价的顶部，风险溢价由通货膨胀的演变

路径决定，风险溢价的变化受到政策摆动与经济预期变化的影响，但最终政策的路径

也是由通货膨胀的趋势决定。 

 

考虑到本轮通货膨胀有很多外生性的因素，比如结构性的劳动力紧缺、南半球灾难性

天气带来的粮食价格上涨以及发达国家经济复苏推高的工业品价格，内生性的政策调

控很可能无法逆转这样的趋势。我们认为通货膨胀的演变可能有两种路径： 

 

一种是叠加向上的经济周期，呈现高增长高通胀的格局。如果国内经济进入新一轮增

长周期，同时海外经济好转，再加上常态化的灾难性气候，通货膨胀在个别月份甚至

有可能达到两位数的水平。在这样的情况下，无风险收益率将大幅度抬升，股票的估

值中枢将呈现出剧烈下降。比如美国在 1970 年代末期，通货膨胀一度达到两位数的

水平，1年期国债收益率为 15%，股票的估值中枢由 1970 年代初的 20 下降至 8，除了

资源股以外，所有的股票都没有绝对收益。 

 

图 3、 1970 年美国 CPI、利率与股票市场估值 
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数据来源：Bloomberg, 安信证券研究中心 

 

另一种情况是温和的经济增长与适度的通货膨胀，这也是我们倾向性的看法。如果通

货膨胀的高点在 5%-6%的区间，我们认为 1年期定存利率可能上升至 3.5%-4%左右（见

图 4）。 

 

同时，按照安信固定收益小组对于存款准备金率变动的测算，在法定存款准备金率上

升至 20%-22%左右的极端情况下，商业银行可能不再会具有债券配置的新增资金（见

《沧海横流，英雄本色——2011 年债券市场策略报告》 2010 年 12 月 27 日），国债
收益率曲线也将继续上移（见图 5）。随着无风现收益率的上升，我们认为大盘的估值

中枢将温和下降，无风险收益率的顶部将对应上证指数估值的底部。 
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图 4、 1 年期定期存款利率预测（%） 
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数据来源：安信证券研究中心 

 

图 5、国债到期收益率曲线 
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数据来源：WIND,安信证券研究中心 

 

2. 防御 
2.1. 成长股与小盘股的分化 
 

在股票估值中枢整体下移的背景下，我们建议降低仓位，同时以低估值的大盘蓝筹股

做为防御品种。由于高估值的中小盘、创业板股票对于风险溢价水平变化的敏感性更

高，同样是在市场估值中枢整体下移的 2004 年和 2008 年，小盘股整体跑输大市值股

票、高估值的股票整体跑输低估值的股票（见图 6-图 8）。 

 

除了低估值的板块，自下而上选择盈利高速增长的个股也可能对冲估值下滑的趋势。

例如从 2003 年至 2005 年，全部 a股估值中枢由 40 倍下降至 15 倍，这三年间仍有 15%

左右的股票具有 10%以上的绝对涨幅，这类股票通常具有相对较低的估值和相对较高

的盈利增速。如果用 PEG 指标选择，有 75%的绝对收益股票 2003 年年初的 PEG 小于

1.2（见图 9）。 

 

如果将时间距离拉近，仅从 2004 年二季度和三季度两个季度的角度看自下而上的个

股机会，当时两个季度内股票市场的估值中枢下降了近 33%，700 多家上市公司中仅

有 34个个股存在 10%以上的绝对收益，而其中 75%的股票初始 PEG小于 0.5（见图 10）。 
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图 6、全部 a股（非金融）PE（TTM） 
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数据来源：WIND,安信证券研究中心 

 

图 7、2004 年至 2005 年小市值股票相对于上证 50 指数的涨跌幅 
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数据来源：WIND,安信证券研究中心 

 

图 8、2007 年至 2008 年小市值股票相对于上证 50 指数的涨跌幅 
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数据来源：WIND,安信证券研究中心 
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图 9、 2003 年 1 月 1 日至 2005 年 12 月 31 日绝对收益股票与 PEG 
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数据来源：WIND,安信证券研究中心 

注：PE=股票 2003 年 1 月 1日总市值/过去 4个季度净利润 

G=2005 年净利润/2002 年净利润^(1/3)*100-100 

涨跌幅=股票 2003 年 1 月 1日至 2005 年 12 月 31 日涨跌幅 

 

图 10、 2004 年 4 月 1 日至 2004 年 10 月 1 日绝对收益股票与 PEG 

0

10

20

30

40

50

60

70

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2 1.4

涨跌幅%

PEG

 
数据来源：WIND,安信证券研究中心 

注：PE=股票 2004 年 4 月 1日总市值/过去 4个季度净利润 

G=2004 年前 3 季度净利润/2003 年前 3季度净利润*100 

涨跌幅=2004 年 4 月 1日至股票 2004 年 10 月 1 日涨跌幅 

 

2.2. 行业风险溢价的分化 
除了风格的切换，在政策紧缩的背景下，行业的风险溢价也出现了显著的分化。强周

期的煤炭、有色等行业在大宗商品价格上涨的预期下估值出现了剧烈的调整。我们不

否认在正常的景气循环周期中，由高增长高通胀向低增长低通胀切换的背景下，弱周

期行业比强周期行业具有更佳的防御性。比如 2004 年和 2008 年政策紧缩周期，使得

经济迅速由过热转向冷却（见图 11、图 12），医药、食品饮料、商业零售等行业的业

绩更具稳定性。 

 

但更为现实的问题是，目前的经济状态是否与 2004 年和 2008 年有可比性。本轮通货

膨胀是过去三十年来中国仅见的没有经济过热伴随的通货膨胀。目前的工业增速处于

13%的平台，年末固定资产投资增速也已经处于 20%左右的低位。而 2004 年、2008 年

CPI 超过 3%的水平时，工业增加值同比增速在 20%左右，单月固定资产投资增速同比

增速超过 30%。从微观行业的情况来看，以钢铁、水泥、化工为代表的传统产业在经

历了两年多的产能调整之后，盈利也出现了明显的恢复。在十年新旧周期更迭之际，
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我们预期强周期行业的盈利能力并不一定弱于中上游行业。 

 

图 11、2004 年工业增速与 PPI 
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图 12、2008 年工业增速与 PPI 
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数据来源：WIND,安信证券研究中心 数据来源：WIND,安信证券研究中心 

 

退一步来说，2008 年我们同时遭遇了海外的经济衰退，而从欧美目前的状况来看，2011

年欧美的经济至少是温和复苏的。上游资源品的价格是否具备充分的调整空间？ 

 

比如在 2004 年，虽然我国的经济出现了大幅度的调整，但当时主要发达国家刚刚从

2000-2003 年的互联网泡沫危机中复苏，大宗商品价格在海外需求的支撑下并没有下

跌，反而节节攀高。（见图 13-图 15） 

 

在这样的背景下，即便是我国经济周期向下，上游板块的盈利也不需要过分担心。从

2003 年下半年开始宏观经济调控后，我们可以看到上游板块的盈利能力并没有显著的

下降（见表 2），煤炭行业 2004 年上市公司的净利润增速在 100%以上，有色行业的净

利润增速在 60%，显著高于下游行业。 

 

在上游涨价，下游需求紧缩的压力下，除了白电行业，机械、汽车、黑电等中游行业

的业绩受到了冲击，有些甚至出现全行业亏损。 

 

在这样一轮紧缩周期下，业绩相对稳定的防御性板块值的调整要小于上游板块，但在

不同的盈利弹性下，煤炭、有色、钢铁等行业的涨跌幅并不比下游板块落后（见表 1）。 

图 13、 美国与欧元区工业同比增速（%） 
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数据来源：OECD,安信证券研究中心 
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图 14、 OECD-G7 领先指数(%)与 CRB 指数 
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数据来源：OECD,安信证券研究中心 

 

表 1 2003 年 4 季度至 2005 年 2 季度分行业相对上证指数涨跌幅（%） 

2003-4Q 2004-1Q 2004-2Q 2004-3Q 2004-4Q 2005-1Q 2005-2Q
上证指数 9.5 16.3 -19.7 -0.2 -9.3 -6.7 -8.5
房地产 -15.7 11.1 -8.5 -0.1 -1.0 -0.5 -3.9
银行 -1.6 -7.4 3.7 2.2 -6.4 2.2 16.6
证券 -8.3 4.3 -6.2 -1.8 -4.0 -22.3 39.3
白电 -10.4 2.7 6.5 0.7 -2.9 -2.7 5.5
黑电 -15.7 8.7 6.1 -19.4 -11.9 -4.9 9.6
建筑建材 -10.9 4.4 -2.5 -5.2 -4.2 -2.0 -3.4
化工 -3.9 5.2 0.1 2.0 -2.3 -0.8 -4.1
机械设备 -12.6 3.5 -4.7 -2.4 -1.5 -2.0 -3.6
汽车整车 -2.9 -15.9 -15.8 -6.5 -15.8 -7.2 10.5
汽车零部件 -20.7 4.7 -2.8 -0.4 -5.9 -0.7 -5.6
轻工制造 -21.1 4.0 -4.5 0.9 0.9 -7.4 0.2
电子元器件 -12.0 14.5 -0.6 -4.4 3.0 -7.6 -6.5
信息设备 -18.6 14.3 -1.6 -3.5 4.0 -3.8 -10.9
电力 8.2 -5.8 3.4 -3.7 -2.9 -4.1 6.6
有色金属 7.2 3.1 -6.4 4.2 -4.2 -0.3 -4.9
黑色金属 14.7 -1.3 -2.0 10.4 1.8 4.5 -4.4
煤炭 20.4 3.1 2.8 11.4 13.0 -1.8 -11.1
零售 -20.1 8.8 0.0 0.5 1.7 -0.7 8.2
餐饮旅游 -26.4 11.6 -6.5 7.6 -0.5 7.6 -1.7
食品饮料 -13.0 3.3 -6.2 9.1 0.0 9.7 7.3
农林牧渔 -16.3 7.2 -6.2 -1.7 -5.1 -3.6 -3.6
医药生物 -19.5 0.7 -3.5 -1.6 1.3 -1.2 1.6
纺织服装 -16.0 1.6 -0.9 2.0 -6.2 -6.4 -5.6
信息服务 -7.8 9.4 -5.6 -0.6 4.7 -7.3 0.5
港口 1.5 -6.8 5.4 15.1 10.7 14.2 0.6
航空 9.1 1.9 -4.7 4.1 16.1 -17.3 -7.5
机场 1.2 2.9 9.0 18.1 9.8 8.3 11.8
高速 -7.1 -7.6 3.9 -3.2 10.0 10.7 8.8
航运 8.3 -0.7 2.5 13.1 -1.5 11.2 -11.8
铁路 -10.6 9.7 -6.6 17.6 -3.5 -2.5 -1.3
物流 203.4 -7.3 27.5 1.0 -5.4 0.6 -16.1  
数据来源：WIND,安信证券研究中心 
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表 2 2004 年调整时期分行业估值与盈利的变化 

2004-4-1 2004-10-1
期末比期初

下降（%）

初始相对大

盘的估值水

平

2004年3Q

（TTM）

/2003年

2004年

/2003年

全部A股 27 19 (31) 1.0 27 33

房地产 26 19 (26) 1.0 24 52

银行 28 18 (34) 1.0 32 34

白电 20 18 (12) 0.7 26 36

黑电 50 48 (4) 1.9 (19) 亏损

机械设备 33 22 (33) 1.2 36 27

汽车整车 22 13 (44) 0.8 (2) 2

有色金属 36 20 (44) 1.3 47 59

黑色金属 12 8 (36) 0.5 34 39

煤炭 29 20 (31) 1.1 85 121

零售 35 28 (20) 1.3 24 29

食品饮料 46 38 (17) 1.7 38 88

医药生物 30 26 (13) 1.1 2 (3)

港口 21 22 7 0.8 14 18

航空 - 18 - - 扭亏 扭亏

机场 30 24 (18) 1.1 74 75
航运 30 23 (25) 1.1 56 83

PE（TTM） 净利润增速（%）

 
数据来源：WIND,安信证券研究中心 

注：除了黑电和航空以外，绝大部分行业剔除当年亏损的企业。 

 

与 2004 年相比，除了经济周期的差异，行业估值的差异也不容忽视。目前 A 股市场

上下游行业的相对估值的差异要比当年大很多。比如 2004 年相对估值最高的食品饮

料行业比大盘整体的估值水平高 70%，而截止 2011 年 1 月 21 日，医药生物、纺织服

装、电气设备、农林牧渔、食品饮料、电子元器件等行业的 TTM 估值水平至少比全部

A股估值水平高出 140%（见表 3）。如此巨大的估值水平差异是建立在对行业盈利前景

差异的预期之上，但是在国内调控的背景下，下游行业同样面临需求下降的风险，除

了医药行业的需求相对刚性，其它下游行业能否实现市场一致预期的 30-50%的盈利增

长也是充满挑战的。 

 

与之相比，煤炭、钢铁、航运、航空、汽车、银行、地产等传统产业估值较低，银行

的估值水平只有全部 A 股的 0.5 倍。除了钢铁和地产以外，市场预期这些行业 2011

年能够实现的净利润在 15%-20%。 

 

从盈利能否实现的角度来选择行业，业绩弹性高、估值已经大幅下跌的周期性行业也

具备相当的防御性，而在我们看来，这样的防御性未必就不如传统的防御板块。 

 

3. 行业配置 
总体来看，指数已经下跌至 2700 左右的平台上，短期风险并不是非常大。虽然利率

水平上升以及资金面收紧对指数有负面的压力，但是银行、交通运输、石油石化等大

市值板块的估值处于历史低点，继续下行的空间有限。但是随着无风险收益率和风险

溢价水平的上升，高估值股票仍具有调整的空间。 

 

从行业配置上，我们建议：第一，以低估值大盘蓝筹股作防御，这类股票的估值处于

历史低位，估值弹性相对较小。第二，煤炭、钢铁、水泥、集运等周期股。我们认为

虽然通胀处于高位，但经济增速处于低位。在适度增长中度通胀（通货膨胀的高点在

5%左右）的情景下，周期性行业的盈利弹性也很好，如果周期股的盈利弹性能够抵消

估值的下降，那么这样的周期性板块也可以做防守。（具体行业配置见表 4）。 
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表 3 2011 年分行业估值水平及预期盈利增速 

净利润增速

（%）

2010年预期值 2011年预期值 预期PE的变化
初始相对大盘

的估值水平

2011年/2010

年
全部A股 17 14 (19) 1.0 23
信托 59 27 (55) 3.5 120
电子元器件 48 32 (33) 2.8 49
农林牧渔 45 31 (31) 2.7 45
信息服务 44 32 (29) 2.6 40
有色金属 44 28 (36) 2.6 55
餐饮旅游 44 31 (29) 2.6 41
信息设备 35 27 (25) 2.1 33
医药生物 35 26 (25) 2.1 33
电气设备 35 26 (26) 2.1 35
纺织服装 34 25 (25) 2.0 33
基础化工 34 21 (37) 2.0 59
食品饮料 33 25 (24) 2.0 31
轻工制造 30 22 (26) 1.8 34
公交 28 26 (7) 1.6 8
商业贸易 27 20 (25) 1.6 34
机械设备 27 20 (24) 1.6 32
公用事业 24 20 (15) 1.4 17
园区开发 22 17 (21) 1.3 27
物流 21 16 (25) 1.3 33
建筑材料 20 14 (30) 1.2 43
建筑装饰 20 15 (28) 1.2 39
证券 20 19 (5) 1.2 6
家用电器 19 15 (21) 1.1 27
保险 19 15 (20) 1.1 26
港口 19 16 (13) 1.1 14
黑色金属 18 13 (28) 1.1 38
航运 18 16 (10) 1.1 12
机场 17 16 (10) 1.0 11
汽车零部件 17 15 (12) 1.0 14
房地产开发 17 12 (28) 1.0 38
煤炭开采 15 13 (15) 0.9 17
铁路运输 14 13 (11) 0.9 12
石油化工 14 12 (11) 0.8 13
高速公路 14 12 (14) 0.8 16
汽车整车 13 11 (16) 0.8 19
航空运输 12 11 (9) 0.7 10
银行 9 8 (17) 0.5 21

PE

 
数据来源：WIND,朝阳永续，安信证券研究中心 

注：1、盈利预测的一致预期为朝阳永续一致预期数据。 

2、全部样本中剔除了 2010 年或者 2011 年预期亏损的企业。 

3、PE=行业总市值（2011 年 1 月 25 日）/行业预期净利润 

 

表 4、行业配置与组合 
行业 基准比例 超配 标配 低配 重点公司 

农林牧渔 1.31  1.57    新希望 

采掘 14.66  17.59    中国神华、西山煤电、兖州煤业 

化工 7.31    5.85 中国石化、双龙股份、佛山照明、南都电源、江苏三友、

青岛金王 

黑色金属 2.43   2.43   新兴铸管、八一钢铁、凌钢股份 

有色金属 4.29  5.15    江西铜业、云南铜业、中金岭南、锡业股份、神火股份

建筑建材 4.16  4.99    彩虹股份、帝龙新材、金刚玻璃、塔牌集团、亚厦股份、

中国建筑、中国化学 

机械设备 6.11  9.16    国电南瑞、平高电气、海通集团、中环股份、龙源技术、

中国南车、中国北车、中国一重、柳工、中集集团、中
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国重工、徐工机械、中国船舶 

电子元器件 1.84   1.84   华天科技、法拉电子、顺络电子 

交运设备 4.12   4.12   华域汽车、江铃汽车、上海汽车、威孚高科、潍柴动力

信息设备 1.62   1.62   中兴通讯、盛路通信、华星创业、卓翼科技、天源迪科

家用电器 1.24   1.24   美的电器、合肥三洋、格力电器 

食品饮料 3.61    2.89 五粮液、贵州茅台、泸州老窖 

纺织服装 1.00   1.00   鲁泰 A、搜于特、瑞贝卡 

轻工制造 0.90    0.45 永新股份、宜华木业、东港股份 

医药生物 4.24   4.24   莱美药业、双鹭药业、益佰制药、双鹤药业 

公用事业 2.82    1.41 长江电力、京能热电、内蒙华电 

交通运输 4.67   4.67   大秦铁路、广深铁路、中远航运、上海机场 

房地产 4.19  6.28    保利地产、万科、金地集团、荣盛发展、世联地产 

金融服务 23.17    17.93 农业银行、民生银行、南京银行、华夏银行、中国平安、

经纬纺机 

商业贸易 2.62   2.62   苏宁电器、王府井 

餐饮旅游 0.41   0.41   西藏旅游、峨眉山 A、首旅股份 

信息服务 2.54   2.54   中国联通、软控股份、用友软件、东华软件、华策影视、

博瑞传播、歌华有线 

综合 0.73      0.00   

资料来源：安信证券研究中心                
注：采用申万行业分类标准，行业权重以 2011年 1月 26日行业流通市值为基准计算 
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张勤 上海联系人  潘冬亮 北京联系人  
021-68763879 zhangqin@essence.com.cn 010-59113590 pandl@essence.com.cn 
李昕 北京联系人  马正南 北京联系人  
010-59113565 lixin@essence.com.cn 010-59113593 mazn@essence.com.cn 
周蓉 北京联系人  李国瑞 深圳联系人  
010-59113563 zhourong@essence.com.cn 0755-82558084 ligr@essence.com.cn 
胡珍 深圳联系人    
0755-82558073 huzhen@essence.com.cn   
    
    

 
 
 

安信证券研究中心 
 

T_Region

深圳 

深圳市福田区深南大道 2008 号中国凤凰大厦 1栋 7层 

邮编: 518026 
 

上海 

上海市浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 16 层 

邮编: 200122 
 

北京 

北京市西城区金融大街 5号新盛大厦 B座 19 层 

邮编: 100034 
 

 


