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核心结论： 

因紧缩货币和地产调控对经济影响及高通涨对企业利润侵蚀，盈利预测有下调可

能。但对股市冲击并不大，2622点（“杀估值”）相比2319点（“双杀”）沪深300涨

16%，明显低于一致预期利润增速21.7%。能源材料行业盈利预测隐含资源价格涨

幅并不高，下调风险小。银行保险利润增长受益于加息，下调概率不大。地产链

因第三轮调控盈利预测有下调压力，需观察保障房和水利等基建对冲效应。以农

产品为原料的消费行业，通胀后期成本端压力加大，盈利有下调压力。 

主要逻辑： 

后期盈利预测仍有下调的可能。主要源于两方面：一是持续紧缩货币政策和地产

调控最终影响总需求，从而引发投资者对经济增长的担忧，进而下调GDP和公司盈

利；二是高通涨增加原材料成本，侵蚀企业利润空间，引发盈利下调。 

盈利下调对对股市整体冲击不大，结构上中小盘风险大于大盘蓝筹。2622点（“杀

估值”）相比2319点（“双杀”），沪深300涨幅是16%，中证100才11.7%，明显低于一

致预期21.7%和20.3%。2622点时中小板和中证500的PE仍高于2319点10%左右，“杀

估值”并不彻底，且对比04－09年均值和中值，盈利预测处高位，与GDP增速规律

背离，风险更大。 

能源材料行业盈利依赖资源价格，下调概率小。一致预期煤炭、有色、钢铁2011

年净利润增速为20.9%、53.6%、50.2%，隐含煤价、钢价、铜价涨幅为7.8%、16%、

5%。全球经济复苏和美国宽松货币政策输出货币的大背景下，这个涨幅不难实现。

银行保险利润增长受益于加息，盈利预测下调概率小。通胀周期虽然加息，但储

蓄存款活化加大有助银行息差扩大，历史显示贷款增速下滑并不一定影响银行利润

增速。加息会使债券收益率上升，保险公司固定收益增加。 

地产链因第三轮地产调控影响，盈利预测有下调压力。一致预期房地产2011年净

利润增速39.8%，隐含销售面积增速8%，压力较大。家电净利润增速29.5%，隐含销

量增速20%，保障房对冲下压力较小。建筑建材、化学原料、建筑机械净利润增速

分别为46.2%、66.6%、41.2%，隐含的房地产投资增速为24%，有下调压力，需观察

保障房和水利等基建投资的对冲效果。 

以农产品为原料的消费类行业，盈利预测有下调压力。一致预期汽车2011年净利

润增速为21.6%，隐含汽车销量增速15%，下调概率较小。农产品价格持续上涨体现

为基本消费品成本压力，对比各子行业2622点相比2319点的涨幅与一致预期盈利预

测，零售、纺织服装、医药的安全边际较较大，食品饮料风险偏大。 

风险提示： 

1）政策影响很大，GDP增速大幅下调，盈利预测下调比我们悲观； 

2）CPI 低于预期，政策力度和影响较小，GDP 增速和盈利预测未出现下调。 
 

“戴维斯双杀”并不可怕 
——盈利下调可能及行业分化分析



 

 
策略研究 2011-02-14 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

2 

目  录 

前言：“戴维斯双杀”没上演 .................................................................................... 5 

1．盈利预测有下调可能 ........................................................................................... 5 

1.1 经济增长担忧景气 ................................................................................................... 5 

1.2 高通涨侵蚀盈利 ....................................................................................................... 7 

2．杀伤力不大 .......................................................................................................... 7 

2.1 低点隐含盈利增速不高 ............................................................................................ 7 

2.2 大盘股：定海神针 ................................................................................................... 8 

2.3 中小盘：风险更大 ................................................................................................... 8 

3．行业分化 .............................................................................................................. 9 

3.1 能源材料：价格支撑盈利 ......................................................................................... 9 

3.2 地产链：警惕过严房政的影响................................................................................ 11 

3.3 消费：农产品涨价的成本冲击................................................................................ 13 

3.3 金融：加息有助利润增长 ....................................................................................... 15 

4．结 论 ................................................................................................................. 17 

风险提示 ................................................................................................................. 18 

 



 

 
策略研究 2011-02-14 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

3 

图表目录 

图 1： A 股净利增速与 GDP 增速高度相关 .......................................................... 6 
图 2： 非金融企业收入与工业增加值增速高度相关 .............................................. 6 
图 3： 货币供应增速影响 GDP 增速 ..................................................................... 6 
图 4： 货币供应增速最终影响公司利润增速 ......................................................... 6 
图 5： 持续加息最终影响生产 .............................................................................. 6 
图 6： 2010 年经济担忧引发过盈利下调 .............................................................. 6 
图 7： CPI上升至 4%前企业毛利率不断上升 ......................................................... 7 
图 8： 通胀高企后上市公司利润增速回落 ............................................................ 7 
图 9： 沪深 300 盈利预测（2011 年）平稳 .......................................................... 9 
图 10： 中证 100 盈利预测（2011 年）平稳 .......................................................... 9 
图 11： 中小板 2011 年盈利预测仍在上调 .............................................................. 9 
图 12： 创业板 2011 年盈利预测仍在上调 .............................................................. 9 
图 13： 煤炭股利润与煤价高度相关 ..................................................................... 10 
图 14： 煤炭盈利预测年初来上调 ......................................................................... 10 
图 15： 有色股利润与金属价格高度相关 .............................................................. 10 
图 16： 有色盈利预测小幅回落 ............................................................................ 10 
图 17： 钢铁股利润与钢价高度相关 ..................................................................... 10 
图 18： 钢铁盈利预测不断上调 ............................................................................ 10 
图 19： 房屋销量与地产股利润增速高度相关 ........................................................ 11 
图 20： 地产的盈利预测已经开始下调 ................................................................... 11 
图 21： 商品房销售领先家电销售 3 个月 .............................................................. 12 
图 22： 家电利润增速与销量相关 ......................................................................... 12 
图 23： 通胀后期高通胀不利家电利润增长 .......................................................... 12 
图 24： 家电的盈利预测仍在高位 ......................................................................... 12 
图 25： 房屋销量领先投资 3 个季度 ..................................................................... 12 
图 26： 房地产投资增速影响相关行业利润增速 ................................................... 12 
图 27： 化学原料的盈利预测仍在高位 .................................................................. 13 
图 28： 建材的盈利预测仍在高位 ......................................................................... 13 
图 29： 汽车销量与行业利润高度相关 .................................................................. 14 
图 30： 汽车股盈利预测年初改善 ......................................................................... 14 
图 31： 粮食涨价后期白酒利润受损 ..................................................................... 14 
图 32： 饮料制造盈利预测仍在上调 ..................................................................... 14 
图 33： 棉花涨价后期纺织服装利润受损 .............................................................. 14 
图 34： 服装盈利预测仍在上调 ............................................................................ 14 
图 35： 通胀后期零售利润受损 ............................................................................ 15 
图 36： 零售盈利预测平稳 .................................................................................... 15 
图 37： 通胀后期中药盈利润受损 ......................................................................... 15 
图 38： 中药的盈利预测仍在上调 ......................................................................... 15 
图 39： 加息有利于银行净利润增长 ..................................................................... 16 
图 40： 通胀期银行息差扩大 ................................................................................ 16 
图 41： 贷款增速下滑并不一定影响银行利润增速 ............................................... 16 



 

 
策略研究 2011-02-14 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

4 

图 42： 银行的盈利预测年初下调已反映悲观预期 ............................................... 16 
图 43： 加息周期国债和金融债收益率上升 .......................................................... 16 
图 44： 保险的盈利预测平稳 ................................................................................ 16 
 
表格 1：各指数估值、盈利变化 ............................................................................... 5 
表格 2：各指数 2622 点相比 2319 点涨跌和估值 .................................................... 8 
表格 3：各指数盈利预测与历史环境对比 ................................................................ 8 
表格 4：能源材料类行业盈利预测敏感性分析 ........................................................ 11 
表格 5：地产行业盈利预测敏感性分析 ................................................................... 11 
表格 6：地产投资链行业盈利预测敏感性分析 ....................................................... 13 
表格 7：汽车行业盈利预测敏感性分析 .................................................................. 13 
表格 8：消费类行业 2622 点相比 2319 点涨跌和估值 ........................................... 15 
表格 9：各行业盈利预测分析 ................................................................................. 17 
 



 

 
策略研究 2011-02-14 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

5 

因持续紧缩货币政策和地产调控对经济的影响，及高通涨对企业利润空间的侵蚀，后

期盈利预测仍有下调的可能。但对股市总体冲击并不大，2622点（“杀估值”）相比

2319点（“双杀”）的沪深300涨幅16%，明显低于一致预期21.7%，而中小盘风险更

大。能源材料行业目前盈利预期隐含的资源价格涨幅并不高，下调风险小。银行保险

利润增长受益于加息，下调概率不大。地产链因第三轮调控盈利预测有下调压力，需

观察保障房和基建对冲效应。以农产品为原料的消费类行业，在通胀后期成本端压力

加大，盈利有下调压力。 

前言：“戴维斯双杀”没上演 

“戴维斯双X”来源于美国知名的戴维斯家族，该模型阐述估值和盈利预期对股价的

同向加强作用，同时向上为“双击”，同时向下为“双杀”。 

1月份股市的调整，让投资者一度担忧出现“戴维斯双杀”，该担忧至今仍存在。回

顾1月份股市表现，我们认为下跌主要源于货币政策收紧下，资金面趋紧带来的估值

下调。对比分析股市下跌中各类指数的盈利预测和估值变化，数据显示，2011年的盈

利预测总体小幅上调，而估值明显回落，尤其是前期估值偏高的中小板和创业板，估

值回调幅度超过10%，构成了指数下跌的主要原因。 

表格 1：各指数估值、盈利变化 

指数名称 

净利润同比增速 2011(E) 总市值加权*PE 2011(E) 业绩

预期

变动 

估值预

期变动

区间涨

跌幅 10/12/31
上证 2622 点

（11/1/25）
10/12/31

上证 2622 点 

（11/1/25） 

沪深 300 21.5% 22.3% 11.9  11.5  3.6% -3.4% -6.1%

中证 100 20.2% 21.1% 10.9  10.5  4.7% -3.3% -4.0%

中证 500 40.5% 40.9% 26.3  22.8  0.9% -13.3% -12.0%

创业板指数 48.9% 52.1% 39.9  33.7  6.5% -15.6% -13.9%

中小板指数 41.4% 42.0% 30.3  26.0  1.6% -14.1% -14.4%

资料来源：Wind，朝阳永续，华泰联合证券研究所 

1．盈利预测有下调可能 

虽然1月份股市下跌中未出现盈利预测下调带来的“双杀”，但我们认为，后期盈利

预测仍有下调的可能，主要源于两方面：一是持续紧缩货币政策和地产调控最终影响

总需求，从而引发投资者对经济增长的担忧，进而下调GDP和公司盈利；二是高通涨

侵蚀企业利润空间，引发盈利下调。 

1.1 经济增长担忧景气 

A股盈利与经济增长高度相关。总需求的上升是企业利润增长的最大拉动力，从历史

上来看，A股净利润增速与GDP增速的走势基本保持一致，尤其是2005年股改后，股市

对经济增长的反映更加明显。规模以上工业企业增加值同样是A股（剔除金融）盈利

的重要参考指标。历史数据显示，规模以上工业企业增加值增速与A股（剔除金融）

营业收入速具有较高的相关性。 
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图 1： A 股净利增速与 GDP 增速高度相关 图 2： 非金融企业收入与工业增加值增速高度相关 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

紧货币和严房控可能引发经济增长担忧，促发盈利下调。2010年下半年来，持续高通

胀的背景下，货币政策不断收紧，加息3次，准备金率上调4次（加上半年3次，共7次）。

期间同时出台“第三轮”房地产调控。随着政策效果的逐渐体现，叠加后续的紧缩政

策，需求面的收缩可能最终将上市公司业绩的影响。历史的数据显示，紧货币政策最

终影响经济增长，从而反映为上市公司的利润增速下滑。2010年6月份市场对经济二

次探底的担忧加剧，引发了一波A股盈利预测的下调。 

图 3： 货币供应增速影响 GDP 增速 图 4： 货币供应增速最终影响公司利润增速 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 5： 持续加息最终影响生产 图 6： 2010 年经济担忧引发过盈利下调 
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1.2 高通涨侵蚀盈利 

通胀对企业盈利的影响有阶段性差异，通胀早期利于企业赢利提升，通胀后期侵蚀赢

利，这主要源于通胀早期企业受益于产品价格提高，而后期成本压力上升。周期演变

看，经济增长通常领先于通胀，物价逐步回升阶段预示着经济增长良好，终端的需求

旺盛，而原材料成本未大幅上升，因此通胀早期企业盈利能力总体提升。但物价进入

全面上升阶段，原材料成本压力加大，且紧缩的调控政策压制需求端，企业利润率水

平受挤压。分析2004和2007年两个通胀上升周期下A股毛利率走势发现，CPI从负逐步

上升到达4%之前，企业的毛利整体上升，而在这之后企业毛利率水平迅速回落。 

因此，通胀后期高通涨侵蚀企业利润空间，可能引发盈利预测下调。 

图 7： CPI 上升至 4%前企业毛利率不断上升 图 8： 通胀高企后上市公司利润增速回落 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

2．杀伤力不大 

观察政策调控对经济增长的影响，我们认为后期盈利预测下调的可能较大，但对股市

的总体冲击并不大，尤其是沪深300和中证100，相对而言小盘股的风险较大。 

2.1 低点隐含盈利增速不高 

如果出现“戴维斯双杀”，对股市的杀伤力有多大？我们可以比较 2622 点（2011 年

1 月低点）和 2319 点（2010 年低点）的情形。2319 点是 2010 年的最低点，既反映了

“国十条”政策后市场估值的回落，又反映了“经济二次探底”担忧下盈利预测的下

调，可以认为是“戴维斯双杀”后的点位。 

比较几个主要指数 2622 点相比 2319 点的涨幅，沪深 300 是 16%，中证 100 才 11.7%，

中小板也不过 23.3%。如果认为 2622 点已经充分反映了“杀估值”，那么 2622 点相比

2319 点的涨幅就是隐含的 2011 年的盈利增长。由此可见，2622 点隐含的 2011 年盈

利增速并不高，明显低于当前市场的一致预期，未来盈利预测下调对股市的冲击并不

大，或者说前期的“杀估值”已经隐含了部分盈利的担忧。 

不过，需注意的是，这个判断的前提是 2622 点时“杀估值”已彻底，从沪深 300 和

中证 100 来看，基本可以做这个判断，但中小板和中证 500 在 2622 点时的估值仍明

显高于 2319 点时。 
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表格 2：各指数 2622 点相比 2319 点涨跌和估值 

指数 
上证 2622－2319 区

间涨幅 

2011 年净利润增

速（一致预期）

PE（TTM） 

2319 点 2622 点 11/02/11 

沪深 300 16.0% 21.7% 14.0  14.7  15.4  

中证 100 11.7% 20.3% 13.1  13.3  13.8  

中证 500 21.1% 41.6% 28.5  34.1  37.1  

中小板指 23.3% 42.8% 27.0  32.4  34.6  

创业板指数 12.1% 53.5% 57.4  60.2  64.5  

资料来源：Wind，朝阳永续，华泰联合证券研究所 

2.2 大盘股：定海神针 

为找到盈利预测是否合理，我们对比经济增长、工业增长、货币供应这些宏观变量，

与历史的差异，判断当前的盈利预测是否明显偏离。 

朝阳永续一致预期显示，分析师对2011年沪深300和中证100指数的盈利预期比较平

稳，低于04－09年的均值和中值，符合经济增速的运行规律。从盈利预测的绝对水平

看，也不高。因此市场的系统性风险相对较小，尤其是中证100为代表的大盘蓝筹。 

表格 3：各指数盈利预测与历史环境对比 

指数 2011E 04-09 年均值 04-09 年中值 

沪深 300 21.7% 31.8% 27.2% 

中证 100 20.3% 32.8% 27.1% 

中证 500 41.6% 25.7% 34.0% 

中小板指 42.8% 40.6% 33.6% 

创业板指数 53.5% N.A N.A 

GDP 9.4% 11.2% 10.7% 

工业增加值 13.7% 15.4% 16.5% 

M2 16% 17.6% 15.5% 

资料来源：Wind，朝阳永续，华泰联合证券研究所 

2.3 中小盘：风险更大 

对比04－09年的均值和中值，中小板和中证500的盈利预测均处于高位，与GDP增速的

规律背离，未来经济增速如下调，这两个板块盈利预测下调的风险更大。从盈利预测

的动态变化看，2011年来中小板和中证500的盈利预测仍在不断上调，而沪深300和中

证100的盈利预测平稳，因此，中小板和中证500的“盈利泡沫”可能更大。 

而且，2622点时中小板和中证500的PE仍高于2319点10%左右，对比沪深300和中证100，

他们的“杀估值”并不充分和彻底，未来的风险更大。 
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图 9： 沪深 300 盈利预测（2011 年）平稳 图 10： 中证 100 盈利预测（2011 年）平稳 
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资料来源：朝阳永续，华泰联合证券研究所 资料来源：朝阳永续，华泰联合证券研究所 

 

图 11： 中小板 2011 年盈利预测仍在上调 图 12： 创业板 2011 年盈利预测仍在上调 
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3．行业分化 

分析具体的行业，我们分四大类：能源材料、金融、地产链、消费类。能源材料行业

的盈利依赖资源本身的价格，目前盈利预期隐含的资源价格涨幅并不高，下调风险小。

银行保险利润增长受益于加息，下调概率不大。因第三轮地产调控将影响房屋销售和

地产投资，地产链盈利预测有下调压力，需观察保障房和基建对冲效应。以农产品为

原料的消费类行业，在通胀后期成本端压力加大，盈利有下调压力。 

3.1 能源材料：价格支撑盈利 

能源和原材料行业的盈利依赖资源本身的价格，从历史规律看，煤炭股、有色股、钢

铁股利润分别与煤价、铜价、钢价高度相关。2010年下半年以来，资源品价格不断上

涨驱动了有色、煤炭、钢铁股的盈利预测不断上调，尤其是2011年新年后钢价不断攀

升推动钢铁股盈利预测的继续上调。 
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图 13： 煤炭股利润与煤价高度相关 图 14： 煤炭盈利预测年初来上调 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：朝阳永续，华泰联合证券研究所 

 

图 15： 有色股利润与金属价格高度相关 图 16： 有色盈利预测小幅回落 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：朝阳永续，华泰联合证券研究所 

 

图 17： 钢铁股利润与钢价高度相关 图 18： 钢铁盈利预测不断上调 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：朝阳永续，华泰联合证券研究所 

目前朝阳永续一致预期煤炭、有色、钢铁行业2011年净利润增速分别为20.9%、53.6%、

50.2%，根据历史上行业利润增速与商品价格的关系，隐含的煤价、钢价、铜价涨幅

分别为7.8%、16％、5%。从这个涨幅看，并不离谱，全球经济复苏和美国宽松货币政

策输出货币的大背景下，这个涨幅不难实现。因此，总体上看，这三个行业盈利预测

大幅下调的概率较小。 
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表格 4：能源材料类行业盈利预测敏感性分析 

 

2011 年净利润

增速（朝阳永续

一致预期） 

隐含商品价格

涨幅 

如商品价格涨

幅下调为 

对应2011年

净利润增速 

2622 点相比

2319 点行业

涨幅 

煤炭 20.9% 7.8% 5.0% 17.9% 32.9% 

有色 53.6% 16.0% 12.0% 38.5% 47.7% 

钢铁 50.2% 5.0% 0.0% 40.0% 16.9% 

资料来源：Wind，朝阳永续，华泰联合证券研究所 

3.2 地产链：警惕过严房政的影响 

“新八条”和沪渝房产税试点将地产的调控政策再次推上历史的新高，这一方面昭示

了管理层对调控房价的决心，另一方面也加重了我们对地产政策过调对经济伤害的担

忧。由于政策刚刚出台，后续的效果还需观察，但政策加码后，我们对后续的房屋销

售形势需更悲观一些。 

图 19： 房屋销量与地产股利润增速高度相关 图 20： 地产的盈利预测已经开始下调 
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根据历史上商品房销售面积与房地产行业净利润增速关系，目前朝阳永续一致预期房

地产行业2011年净利润增速为39.8%，隐含的销售面积增速为8%。我们认为，第三轮

房市调控后，这个销售增速面临下调的可能，如降为-5%，房地产行业净利润增速或

降为36.5%。 

表格 5：地产行业盈利预测敏感性分析 

 2011 年净利润增速（一致预期） 隐含的商品房销售面积增速 

房地产 39.8% 8% 

商品房销售面积

增速 

下降至 对应房地产净利润增速 

0% 37.5% 

-5% 36.5% 

-10% 35.0% 

资料来源：Wind，朝阳永续，华泰联合证券研究所 

从房屋销量对家电的影响及高通涨对利润的影响看，家电行业盈利后续有压力。目前

朝阳永续一致预期家电行业2011年净利润增速为29.5%，根据历史上行业利润增速与

家电销量增速间的关系，隐含的销量增速为20%。这个增速并不高，并且保障房的对

冲还需观察，因此我们认为，家电盈利预测下调的压力不大。 
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图 21： 商品房销售领先家电销售 3 个月 图 22： 家电利润增速与销量相关 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 23： 通胀后期高通胀不利家电利润增长 图 24： 家电的盈利预测仍在高位 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：朝阳永续，华泰联合证券研究所 

在“国十条”、“国五条”出台后，我们就站在地产销售、投资的关系角度前瞻性地

判断，随着房屋销量增速的回落，2011年1月开始房地产投资增速将出现回落，从2010

年12月的数据看，这个趋势已经显现端倪，当前销售对投资的负面影响或更重。从而，

与地产投资相关的中游制造业未来景气将受到影响，如水泥、工程机械、化学原料。 

图 25： 房屋销量领先投资 3 个季度 图 26： 房地产投资增速影响相关行业利润增速 
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图 27： 化学原料的盈利预测仍在高位 图 28： 建材的盈利预测仍在高位 
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目前朝阳永续一致预期建筑建材、化学原料、建筑机械行业2011年净利润增速分别为

46.2%、66.6%、41.2%，根据历史上行业利润增速与房地产投资增速间的关系，隐含

的房地产投资增速为24%。我们认为，第三轮房市调控后，随着商品房销售增速回落，

房地产投资增速面临下调的可能，不过需观察保障房和基建投资的对冲。 

表格 6：地产投资链行业盈利预测敏感性分析 

 

2011 年净利润增

速（一致预期） 

隐含房地产

投资增速 

如房地产投资增速下调净利润增速 

20% 18% 15% 

建筑建材 46.2% 

24% 

41.0% 38.4% 34.5% 

化学原料 66.6% 62.0% 59.5% 56.0% 

建筑机械 41.2% 36.0% 33.4% 29.5% 

资料来源：Wind，朝阳永续，华泰联合证券研究所 

3.3 消费：农产品涨价的成本冲击 

汽车行业的净利润增长与汽车销量增速高度相关。2001－10年汽车销量的年均增速

24.6%，长周期看中国汽车已经经历了10年的快速增长，虽然消费升级下汽车的销量

仍望保持较高增长，但政策刺激需求的集中释放必将使得短期增速回落。 

目前朝阳永续一致预期汽车行业2011年净利润增速为21.6%，隐含的汽车销量增速为

15%。我们认为，这个增速比较合理，下调的概率较小。而且由于厂商的季节平滑，1

－2月份汽车销量增速大幅下滑的情形可能看不到，这会加大市场的乐观情绪。不过，

如果一致预期的盈利预测出现上调，我们需要警惕市场过渡的乐观。 

表格 7：汽车行业盈利预测敏感性分析 

 2011 年净利润增速（一致预期） 隐含的汽车销量增速 

汽车行业 21.6% 15% 

汽车销量增速 

如调整为 对应汽车行业净利润增速 

18% 25.6% 

12% 14.4% 

10% 10.0% 

资料来源：Wind，朝阳永续，华泰联合证券研究所 

 

 



 

 
策略研究 2011-02-14 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

14 

图 29： 汽车销量与行业利润高度相关 图 30： 汽车股盈利预测年初改善 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：朝阳永续，华泰联合证券研究所 

基本消费品在温和通胀时期利润增速一般加快，但通胀后期的高通胀下利润开始受

损，主要源于成本压力的上升和调控政策对终端需求的抑制。观察白酒对比粮食价格、

纺织服装对比棉花价格，均明显呈现出这个规律，零售、中药对比CPI也呈现出这个

规律。 

图 31： 粮食涨价后期白酒利润受损 图 32： 饮料制造盈利预测仍在上调 
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图 33： 棉花涨价后期纺织服装利润受损 图 34： 服装盈利预测仍在上调 
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图 35： 通胀后期零售利润受损 图 36： 零售盈利预测平稳 
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图 37： 通胀后期中药盈利润受损 图 38： 中药的盈利预测仍在上调 
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目前的通胀已经步入中后期，农产品价格的持续上涨体现为基本消费品的成本压力，

基本消费品后续盈利下调的压力加大。分析各子行业2622点相比2319点的涨幅，即隐

含的2011年的盈利增长，对比当前一致预期的盈利预测，零售、纺织服装、医药的安

全边际较较大，食品饮料风险偏大。 

表格 8：消费类行业 2622 点相比 2319 点涨跌和估值 

行业 
上证 2622－2319 

区间涨幅 

2011 年净利润增速 

（一致预期） 

PE（TTM） 

2319 点 2622 点 11/02/11

食品饮料 31.3% 34.1% 30.4  37.5  40.0  

纺织服装 16.8% 34.7% 28.9  32.5  34.6  

医药生物 26.1% 36.4% 29.2  37.4  40.4  

商业贸易 14.1% 36.3% 28.0  33.3  35.4  

资料来源：Wind，朝阳永续，华泰联合证券研究所 

3.3 金融：加息有助利润增长 

加息有助银行净利润增长。虽然通胀时期往往伴随加息，但负利率局面难以改变，在

此效应下储蓄存款活化加大，使得金融机构活期与定期储蓄存款增速的差距扩大，有

助银行息差扩大。从历史上看，加息周期下银行净息差的确扩大。而且，考察信贷对

银行盈利的影响发现，贷款增速下滑并不一定影响银行利润增速。而紧缩政策担忧下，

朝阳永续一致预期银行业2011年净利润增速已由年初的高点21.5%小幅下调至19.8%，
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反映了一定的悲观预期，我们认为未来进一步下调的概率较小。 

加息周期中保险盈利受益。从收益角度看，加息会使债券收益率上升，而保险公司固

定收益投资主要集中在5年、10年、15年期国债和金融债，加息周期下保险公司收益

增加。当前朝阳永续一致预期保险业2011年净利润增速为25.2%，我们认为大幅下调

的概率不大。 

图 39： 加息有利于银行净利润增长 图 40： 通胀期银行息差扩大 
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图 41： 贷款增速下滑并不一定影响银行利润增速 图 42： 银行的盈利预测年初下调已反映悲观预期 
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图 43： 加息周期国债和金融债收益率上升 图 44： 保险的盈利预测平稳 
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4．结 论 

后期盈利预测仍有下调的可能。主要源于两方面：一是持续紧缩货币政策和地产调控

最终影响总需求，从而引发投资者对经济增长的担忧，进而下调GDP和公司盈利；二

是高通涨侵蚀企业利润空间，引发盈利下调。 

盈利下调对股市的总体冲击并不大。如果认为 2622 点已经充分反映了“杀估值”，那

么 2622 点相比 2319 点的涨幅就是隐含的 2011 年的盈利增长。沪深 300 涨幅是 16%，

中证 100 才 11.7%，明显低于当前市场的一致预期 21.7%和 20.3%。 

风格上看，中小盘风险更大。对比 04－09 年的均值和中值，中小板和中证 500 的盈

利预测均处于高位，与 GDP 增速的规律背离，未来经济增速如下调，二者盈利预测下

调的风险更大。且他们 2622 点时的 PE 仍高于 2319 点 10%左右，对比沪深 300 和中证

100，他们的“杀估值”并不充分和彻底，未来的风险更大。 

行业中，地产链和农产品原料的消费盈利下调风险偏大。我们从能源材料、金融、地

产链、消费类四大类分析行业。能源材料行业的盈利依赖资源本身的价格，目前盈利

预期隐含的资源价格涨幅并不高，下调风险小。金融中银行保险利润增长受益于加息，

下调概率不大。地产链因第三轮地产调控影响盈利预测有下调压力，需观察保障房和

基建对冲效应。消费类尤其以农产品为原料的行业，在通胀后期成本端压力加大，盈

利有下调压力。 

表格 9：各行业盈利预测分析 

行业大类 细分 
一致预期 

净利润增速 

核心变量 

（隐含增速） 
未来的风险 

资源类 

煤炭 20.9% 煤价涨 7.8% 
全球经济复苏和美国 QE 政策输出货币的大背景下，这个涨

幅不难实现 
有色 53.6% 铜价涨 16% 

钢铁 50.2% 钢价涨 5% 

地产 

销售链 

房地产 39.8% 商品房销量增8% 第三轮房市调控后，这个销售增速面临下调的可能 

家电 29.5% 家电销量增 20% 
商品房销售回落的影响需观察保障房的对冲，且盈利预测隐

含的家电销量增速并不高，下调压力较小 

地产 

投资链 

建筑材料 46.2% 

房地产投资 24% 
第三轮房市调控后，房地产投资增速面临下调的可能，不过

需观察保障房和基建投资的对冲 
化学原料 66.6% 

建筑机械 41.2% 

可选消费 汽车 21.6% 汽车销量增 15% 这个销量增速比较合理，下调的概率较小 

基本消费 

食品饮料 34.1% 粮食价格 

通胀后期成本端压力加大，零售、纺织服装、医药安全边际

较大，食品饮料风险偏大 

纺织服装 34.7% 棉花价格 

中药 38.5% 
CPI 

零售 38.0% 

金融 

银行 19.8% 加息、信贷增速
加息有助银行净利润增长，贷款增速下滑并不一定影响银行

利润增速 

保险 25.2% 加息 
加息有助银行净利润增长，贷款增速下滑并不一定影响银行

利润增速 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰联合证券研究所 
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风险提示 

1）政策影响很大，GDP增速大幅下调，盈利预测下调比我们悲观； 

2）CPI低于预期，政策力度和影响较小，GDP增速和盈利预测未出现下调。 
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