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专题报告  

通胀下的理想投资标的：通胀防御策略指数 

1. 通胀时期各行业的市场表现 

从 2001 年至今，国内共经历了三次明显的通胀。在通胀期间，A 股市场与 CPI

具有很强的协同性，但要领先于 CPI，一般在半年左右。在通胀前期，上中游产

业二级市场表现靠前，在通胀后期，中下游产业表现更好。我们通过通胀环境

下行业历史收益率的分析，认为食品饮料，化工，采掘，信息服务，机械设备，

交运，黑色金属，医药生物，家电，商贸，电子元器件，建筑建材，信息设备，

农林牧渔，有色金属和公用事业为待定的抗通胀行业。这也是我们仅通过收益

率分析可以作出的全部判断。 

2. 通胀时期各行业的盈利变化 

我们从行业 ROE，毛利率和净利润增速三方面来分析各行业在通胀下的盈利变

化情况，数据显示采掘，化工，黑色金属，食品饮料，轻工制造，交通运输，

金融服务和商业贸易的盈利能力受通胀影响较小，而有色，机械，公用事业，

农林牧渔和医药生物受通胀影响较大。这个结果和行业历史收益率分析得到的

结果有所出入，因为企业自身盈利水平和二级市场表现之间存在多种因素影响。 

3. 通胀时期下防御性较为突出的行业组合 

我们将历史收益率分析和盈利分析起来，得到如下交集：采掘，化工，食品饮

料，交通运输，黑色金属和商业贸易。由于统计数据较少所限，我们不能确认

其余的行业在通胀时期一定比交集行业在二级市场上表现要弱，也不能确认其

余行业在通胀中盈利肯定最为受损，只能说交集行业在通胀时期的表现最为稳

定和积极，而交集行业也成为我们构建通胀防御策略指数的备选行业。 

4. 通胀防御策略指数的构建 

我们基于沪深 300 指数成份股，在以上六个行业中，每个行业选取 10 只代表性

强，规模大，流动性好的股票来构建指数。该指数以 2006 年 7 月 1 日为基日，

基点 1000 点；每半年调整一次样本股，调整比例不限，调整时间是 1 月和 7 月

的第一个交易日；所有样本股之间均为等权重配臵，权重每个月调整一次。通

胀防御指数在通胀各期均明显跑赢沪深 300，并且在非通胀时期，该指数基本与

沪深 300 持平，这也说明它可以做为长期投资品种。此外，通胀水平的提高可

以明显加大通胀防御指数与沪深 300 的差距。 
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通胀环境下的 A 股市场表现 

从2010年开始，通胀问题一直主导着A股市场行情的演绎，而多种因素导致通

胀在2011年依然保持着强烈的预期：流动性的泛滥不会随着加息的调整而嘎然而

止，利率的提升致使热钱不断的流入，海外大宗商品价格的上涨提高国内企业产品

的价格，最近主要粮食产区的干旱更是为农产品价格的二次井喷提供了条件。如何

在通胀环境下进行行业配臵，是投资人在2011年需要面对的最重要的问题之一。

本报告通过分析近年国内几个通胀阶段中A股各行业的表现和导致这种表现的内

因，挑选通胀环境下具有相对优异表现潜力的行业，最终形成可投资的抗通胀策略

指数，以实现通胀环境下的被动投资。 

近年的几个主要通胀阶段 

我们以 CPI 同比增长率为观察通胀水平的主要指标。通常，当 CPI 超过 3％

时，为温和通胀；当 CPI 超过 5％时，为恶性通胀。为了将分析细致化，我们再将

CPI 波峰一分为二：前半段为通胀前期，后半段为通胀后期。具体的时间区间如下

（2001 年至 2010 年）： 

第一阶段： 

2003 年 11 月－2004 年 7 月，通胀前期（一期）； 

2004 年 8 月－2005 年 2 月，通胀后期（二期）； 

其中，2004 年 6 月－2004 年 9 月为恶性通胀阶段； 

第二阶段： 

2007 年 3 月－2008 年 4 月，通胀前期（三期）； 

2008 年 5 月－2008 年 10 月，通胀后期（四期）； 

其中，2007 年 7 月－2008 年 7 月为恶性通胀阶段； 

第三阶段： 

2010 年 5 月－至今，通胀前期（因为没有出现 CPI 明显回落的趋势）（五期）； 

其中，2010 年 11 月－至今为恶性通胀阶段。 

图 1：2001 年至 2010 年国内 CPI 走势（月度数据） 

 
数据来源： Wind，国信证券经济研究所 
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各行业在通胀时期的市场表现 

本报告采用申万一级行业分类，去掉“综合”类别，行业的收益率采用流通股

本加权计算。对于沪深 300 指数，中证 500 指数与中小板指数成份股，我们也采

用这种加权方式计算指数点位并标准化（年限较早，指数数据缺失）。 

 

图 2：三种主要市场指数与 CPI 走势的对比（CPI，％，右轴） 

 
数据来源： Wind，国信证券经济研究所 

 

从 A 股市场整体上来观察，我们发现三种主要代表性指数走势与 CPI 有很强

的协同性，但要领先于 CPI，一般在半年左右，这一现象在顶部和底部时点上十分

明显，很好的验证了股市是宏观经济的先行指标这一结论。从图形的右端可以发现，

股市出现了一个“V”字走势，预示着 CPI 可能最近出现类似情况，并冲向新高。

此外，在通胀前期，股市表现一般较好，但通胀后期股市受企业整体盈利恶化影响，

迅速下跌。这种现象也符合经验结论：温和通胀有利股市，恶性通胀不利股市。这

里我们得到一个启示：既然通胀的前期和后期股市表现大不相同，那么很可能不存

在全程的通胀受益行业（甚至在通胀后期所有行业都受到损害），或者即使存在这

样的行业集合，它们在整个市场中也肯定不占据市值优势。在通胀的前期和后期，

必须独立分析。 

我们认为，通胀期间的对比分析一定要尽可能的找到行业收益率排序的规律，

如果行业收益率排序在各个通胀期间杂乱无章，那么基本上可以认为不存在明显受

益于通胀的行业，通胀只对股票整体收益率有作用，其余的宏观和市场因素才是决

定行业收益率排序的主要力量。注意，我们只关心行业收益率的顺序，绝对数值的

多少由于受多种因素干扰，参考意义不大。 
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图 3：通胀一期分行业收益率对比  图 4：通胀二期分行业收益率对比 

 

 

 
数据来源： Wind，国信证券经济研究所  数据来源： Wind，国信证券经济研究所 

 

从通胀一期和二期来看，采掘行业是通胀的全程受益行业，其余行业收益率排

名变化颇大。在通胀上升的一期中，我们发现资源品和某些中游行业表现较好（并

非某阶段产业链中的全部行业），比如资源品中的采掘和有色金属，均为上游行业

的代表性行业，而中游行业中的黑色金属，电子元器件，化工，交运，信息设备等

行业表现也较为突出，家用电器作为唯一突出的下游行业并不十分具有代表性。这

种现象可以如此解释：通胀促使原材料价格上涨，上游企业收入增加，而一些能将

生产成本转嫁给下游的中游企业受影响较小，但下游企业由于社会消费能力下降而

收入减少；而通胀下降的二期中某些下游产业表现较好，比如食品饮料，信息服务，

商业贸易，餐饮旅游等，但中上游的行业收益率排序较为混乱，没有明显规律。除

采掘和黑色金属外，一期表现靠前的几个行业在二期中表现较差。在通胀末期，虽

然通胀水平依然很高，但物价水平持续下降，消费者进行消费的欲望不断增强，下

游行业因销量增加速度大于物价下降速度而受益。结合一期和二期，不考虑顺序，

我们找出在通胀前期和后期收益率排序均在前 50％的行业：采掘，黑色金属，化

工，交运，信息设备，机械设备和信息服务，相同行业占比很高（7/11）。相应的，

表现较差的相同行业占比也一定很高。到此，我们发现，不同通胀时期中确实有可

能存在相同的强势行业。 

 

图 5：通胀三期分行业收益率对比  图 6：通胀四期分行业收益率对比 

 

 

 
数据来源： Wind，国信证券经济研究所  数据来源： Wind，国信证券经济研究所 
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三期中股市整体走强，采掘继续领跑，上中下游产业均有行业排名靠前：上游

行业中的农林牧渔表现突出，下游的家用电器与一期一样排在前列，而下游中的食

品饮料，商业贸易和医药生物等也表现不错。资源品中的有色金属相对落后。从顺

序上看，上中游行业更具集群优势。四期中采掘跌幅极大，与同为资源类的有色金

属基本处于垫底的位臵，而中下游行业收益率明显靠前。到此，我们模糊的得到结

论：在通胀前期，上中游产业二级市场表现靠前，在通胀后期，中下游产业表现更

好。结合三期和四期，不考虑顺序，我们找出在通胀前期和后期收益率排序均在前

50％的行业：家用电器，化工，食品饮料和医药生物，相同行业占比下降（4/11），

和前部分得到的相同行业差异很大。 

图 7：通胀五期分行业收益率对比  图 8：上中下游行业简单分类（剔除金融服务） 

 

 上游 中游 下游
有色金属 化工 家用电器

农林牧渔 黑色金属 食品饮料

采掘 建筑建材 医药生物

机械设备 餐饮旅游

电子元器件 纺织服装

信息设备 商业贸易

轻工制造 信息服务

公用事业 房地产

交通运输  

数据来源： Wind，国信证券经济研究所  数据来源： Wind，国信证券经济研究所 

五期中有色金属收益率最高，作为资源类品种，终于体现了其在通胀环境下的

价值，上游的农林牧渔也排在前列。除下游的食品饮料外，中游行业如电子元器件，

机械设备，交运设备和建筑建材等填占了其余的前排位臵，而采掘依旧排名最后且

收益率极低。 

通胀时期各行业的市场表现带来的启示 

通过前面的各行业市场表现，我们给出以下的统计表格： 

表 1：分行业收益率排序及通胀各期排名靠前次数（前 50％） 

一期排序 二期 三期 四期 五期 前期靠前 后期靠前 全程次数

 采掘  1 1 1 18 22 2 1 3

 电子元器件     2 12 21 15 4 2 0 2

 家用电器    3 22 4 10 14 2 1 3

 化工  4 11 5 6 16 2 2 4

 黑色金属    5 7 6 17 17 2 1 3

 交通运输    6 4 14 7 19 1 2 3

 有色金属    7 18 17 22 1 2 0 2

 信息设备    8 3 22 11 11 2 2 4

 公用事业    9 20 20 1 21 1 1 2

 机械设备    10 10 15 8 5 2 2 4

 信息服务    11 5 13 4 10 2 2 4

 商业贸易    12 6 9 14 12 1 1 2

 建筑建材    13 19 12 3 7 1 1 2

 纺织服装    14 16 16 9 8 1 1 2

 金融服务    15 15 3 12 20 1 0 1

 食品饮料    16 2 7 5 2 2 2 4

 房地产   17 9 8 16 18 1 1 2

 医药生物    18 13 10 2 9 2 1 3

 餐饮旅游    19 8 18 21 13 0 1 1

 轻工制造    20 14 11 20 15 1 0 1

 交运设备    21 21 14 19 6 1 0 1

 农林牧渔    22 17 2 13 3 2 0 2  
数据来源：Wind，国信证券经济研究所 
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该统计表给我们这样一些启示： 

一．先分别考虑通胀前期和后期，将一期，三期和五期的排序数字相加，得到

通胀前期的行业得分，分数越小越好，表明在前期收益率靠前。同理，也计算后期

的行业得分。我们发现，标注为红色的行业在前期和后期的收益率排序有显著变化，

部分程度说明了一些行业在不同的通胀时期有不同的表现。 

表 2：通胀前后期分行业得分 

 家用电器    21  信息服务    34  食品饮料    7  黑色金属    24

 采掘  24  医药生物    37  信息服务    9  纺织服装    25

 化工  25  纺织服装    38  交通运输    11  房地产   25

 有色金属    25  金融服务    38  信息设备    14  电子元器件     27

 食品饮料    25  交通运输    39  医药生物    15  金融服务    27

 电子元器件     27  信息设备    41  化工  17  餐饮旅游    29

 农林牧渔    27  交运设备    41  机械设备    18  农林牧渔    30

 黑色金属    28  房地产   43  采掘  19  家用电器    32

 机械设备    30  轻工制造    46  商业贸易    20  轻工制造    34

 建筑建材    32  公用事业    50  公用事业    21  有色金属    40

 商业贸易    33  餐饮旅游    50  建筑建材    22  交运设备    40

前期 前期 后期 后期

 
数据来源：Wind，国信证券经济研究所 

在通胀前期，家电，采掘，化工，有色金属，食品饮料，电子元器件，农林牧

渔，黑色金属，机械设备，建筑建材和商业贸易表现较好；在通胀后期，食品饮料，

信息服务，交运，信息设备，医药生物，化工，机械设备，采掘，商业贸易，公用

事业和建筑建材表现较好。这里要注意的是，由于样本数量小，这种结论在概率上

成立。 

二．表 2 显示一些行业在通胀前后期没有发生显著的排序变化，则它们很可能

在通胀全程表现都不错。各行业的全程得分计算如下： 

表 3：通胀全程分行业得分 

 食品饮料    32  建筑建材    54  化工  4  有色金属    2

 化工  42  信息设备    55  信息设备    4  公用事业    2

 采掘  43  农林牧渔    57  机械设备    4  商业贸易    2

 信息服务    43  纺织服装    63  信息服务    4  建筑建材    2

 机械设备    48  有色金属    65  食品饮料    4  纺织服装    2

 交通运输    50  金融服务    65  采掘  3  房地产   2

 黑色金属    52  房地产   68  家用电器    3  农林牧渔    2

 医药生物    52  公用事业    71  黑色金属    3  金融服务    1

 家用电器    53  餐饮旅游    79  交通运输    3  餐饮旅游    1

 商业贸易    53  轻工制造    80  医药生物    3  轻工制造    1

 电子元器件     54  交运设备    81  电子元器件     2  交运设备    1

收益率得分 全程排名靠前次数

 
数据来源：Wind，国信证券经济研究所 

通过全程收益率得分和排名靠前次数统计，我们发现一些行业确实表现很稳

定，比如食品饮料，化工，采掘，信息服务，机械设备，交运，医药生物，家电，

电子元器件等。这些基本可以认定是通常意义上的“通胀受益行业”，或者说“全

程抗通胀能力相对较强行业”更为恰当，因为通胀后期基本所有行业均为负收益率。

由于统计样本期增多，这个结论比第一部分的结论更有说服力。此外，如果一些行

业在通胀全程都表现很差并稳定，则基本可以将这些行业从我们要建立的抗通胀指

数中排除，比如纺织服装，金融服务，房地产，餐饮旅游，轻工制造和交运设备。 
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三．由表 2，如果不细分行业，而将行业归为产业链的某一部分，则可以观察

出一些明显规律，即前面分析提到的通胀前期里中上游行业占优，通胀后期里中下

游行业占优。由于这是集群概念排序，说服力要大于单个行业的排序。但是，这个

现象很难帮助我们构建策略指数，因为其变化幅度过大，指数很难跟随切换上中下

游来做大幅换仓。如果考虑分为通胀前后期的话，行业的排序稳定性也是个问题，

这里得不到严格证明其具有稳定性。最后，我们还是将注意力集中到全程观测上来，

这部分还是行业稳定性说服力最强的，而且固定行业比较适合做成指数产品。因此，

我们通过通胀环境下行业历史收益率的分析，认为食品饮料，化工，采掘，信息

服务，机械设备，交运，黑色金属，医药生物，家电，商贸，电子元器件，建筑

建材，信息设备，农林牧渔，有色金属和公用事业为待定的抗通胀行业。这也是我

们仅通过收益率分析可以作出的全部判断。看来，我们还需要从企业层面寻找更多

的信息。 

通胀环境下行业的盈利变化 

企业经营的微观指标种类繁多，而盈利情况对二级市场的表现最为重要，通过

研究盈利指标，我们可以排除其它因素的干扰，更好的分析通胀对各行业的影响。

在这里，我们选择 ROE，毛利率和净利润同比增长率三个指标进行分析。 

通胀对 ROE 的影响 

由于财报数据发布的间隔时间较长，而通胀前后期的发生时间难以和发布的时

间匹配，我们决定采用年报数据直接和通胀的两个全程区间进行匹配。第一，拉长

时间可以抚平极端情况带来的影响，说服力更强；第二，全程观测更容易形成指数，

且在上一节中我们已经阐述通胀全程中的行业排序更加稳定。 

表 4：各行业 ROE 时间序列（％，年报） 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

 采掘 12.56 17.64 24.06 25.8 23.48 18.77 15.85 13.31

 化工 7.33 9.12 13.46 12.92 14.44 15.49 6.44 12.55

 黑色金属 10.58 16.92 18.61 14.45 14.22 14.74 5.91 2.38

 有色金属 6.21 10.29 14.96 15.39 25.18 19.92 4.62 4.15

 建筑建材 4.82 5.77 7.15 7.82 13.38 13.05 9.55 10.94

 机械设备 5.33 7.61 9.07 9.63 13.5 17.16 14.45 14.8

 电子元器件 4.46 6.91 6.73 -3.74 0.17 8.41 -0.02 -0.04

 交运设备 -0.12 11.33 8.75 4.86 7.22 14.36 9.97 12.15

 信息设备 5.71 3.42 0.42 -3.26 3.95 9.02 8.69 12.57

 家用电器 3.78 5.12 -3.41 -4.51 0.05 10.11 8.07 14.4

 食品饮料 6.12 3.28 6.35 7.18 10.07 13.8 11.71 17.69

 纺织服装 0.46 4.84 0.78 3.17 5.02 10.4 7.63 9.49

 轻工制造 4.91 5.17 7.48 7.11 7.69 10.81 6.3 7.78

 公用事业 10.16 10.27 10.23 8.91 9.87 10.85 -0.35 8.14

 交通运输 7.9 7.5 12.96 11.33 9.05 15.99 5.28 5.29

 房地产 2.28 2.32 2.12 3.57 7.41 10.93 9.34 11.43

 金融服务 5.34 38.56 53.87 12.8 12.36 26.03 16.28 17.41

 商业贸易 4.72 4.66 6.41 5.69 9.56 12.86 11.2 10.8

 餐饮旅游 4.59 1.09 -0.78 4.2 6.13 8.17 7.36 7.86

 信息服务 5.93 6.28 5.15 3.91 4.59 11.92 21.22 7.99

 农林牧渔 4.75 8.27 2.41 0.31 4.01 8.87 6.89 7.02

 医药生物 6.92 6.71 4.31 4.35 6.39 10.94 12.13 15.68  
数据来源：Wind，国信证券经济研究所 
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在标注颜色的通胀区域内，我们观察年报 ROE 数据变化。在 2004 年，交运

设备，信息设备，家用电器，纺织服装，餐饮旅游，信息服务和农林牧渔的 ROE

水平出现显著下降；在 2007 年，采掘和有色的 ROE 下降明显，其余均上升；受

金融危机影响，2008 年几乎所有行业 ROE 均下降，但信息服务和医药生物是例

外。其中，化工，黑色金属，有色，电子元器件，公用事业，交通运输和金融服务

的 ROE 降幅很大。在这一年里，通胀肯定不是唯一影响企业 ROE 的因素，所以

该年的结论主要作为参考。综合以上结论，从 ROE 的角度上，通胀影响较小的行

业是化工，黑色金属，建筑建材，机械设备，电子元器件，食品饮料，轻工制造，

公用事业，交通运输，房地产，金融服务，商业贸易，信息服务和医药生物。 

通胀对毛利率的影响 

表 5：各行业毛利率时间序列（％，年报） 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

 采掘 45.66 47.7 51.1 48.56 45.79 41.03 37.29 37.07

 化工 21.21 21.21 21.07 16.08 15.35 16.14 9.76 21.69

 黑色金属 16.8 18.42 15.55 13.18 13.96 14 9.93 7.69

 有色金属 19.58 22.52 21.66 20.88 21.56 17.96 12.52 11.41

 建筑建材 15.26 14.76 13.25 11.71 11.75 12.53 12.16 11.77

 机械设备 22.5 20.64 19.91 19.59 19.61 19.38 19.35 21

 电子元器件 18.16 18.46 17.67 13.42 14.11 18.02 18.52 19.39

 交运设备 18.6 18.4 16.99 15.77 15.43 16.15 14.74 15.72

 信息设备 20.18 19.81 19.41 16.55 16.43 18.49 21.57 21.79

 家用电器 18.74 17.76 16.72 15.24 15.89 17.52 19.01 21.43

 食品饮料 35.6 33.51 33.28 32.44 33.58 33.36 34.4 39.14

 纺织服装 18.52 16.33 15.96 15.99 16.91 17.98 19.12 21.35

 轻工制造 24.69 22.79 21.02 19.48 19.13 19.4 18.69 20.03

 公用事业 31.21 32.59 27.62 23.18 23.47 23.23 10.32 19.44

 交通运输 31.87 25.25 30.8 27.12 23.36 26.72 20.79 17.89

 房地产 25.34 25.44 25.53 27.97 29.1 33.14 35.48 35.08

 金融服务 15.83 15.6 13.99 6.32 17.01 18.48 18.18 22.95

 商业贸易 11.2 9.7 10.09 9.92 11.62 12.08 12.82 12.62

 餐饮旅游 35.84 33.82 35.84 37.75 32.83 33 36.26 37.43

 信息服务 39.41 44.88 43.25 40.51 34.38 34.83 35.36 33.08

 农林牧渔 20.73 21.79 19.02 16.38 16.63 15.21 14.32 14.92

 医药生物 32.33 30.56 28.55 27.32 26.24 26.02 28.06 28.84  
数据来源：Wind，国信证券经济研究所 

在 2004 年，毛利率上升的行业有 5 个，分别是采掘，交通运输，房地产，商

业贸易和餐饮旅游，整体来看全行业毛利率与 2003 年差别不大，并没有显示出通

胀对各行业有特别的损害，证明各类型企业成本的上升基本上都转嫁给了消费者。 

2004 年后，全行业毛利率出现了下降的趋势，但令人惊奇的是 2007 年全行

业出现了毛利率整体提升的态势，这种现象应该是2007年属于温和通胀所决定的。

在 2007 年，毛利率有明显下降的行业仅有采掘和有色。到了 2008 年，受金融危

机影响，一些行业毛利率大幅下降，但建筑建材，机械设备，电子元器件，信息设

备，家用电器，食品饮料，纺织服装，房地产，金融服务，商业贸易，餐饮旅游，

信息服务和医药生物的毛利率基本维持不变或反升。这些行业在 2007－2008 年的

通胀全程中都维持了毛利率水平，成本转嫁能力强。 

通胀对净利润的影响 

因为各行业净利润总量基本上每年都在增加，因此我们选择净利润同比增长率

指标，该指标可以反应利润增速的变化。 
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表 6：各行业净利润同比增长率时间序列（％，年报） 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

 采掘 6.9 56.7 57.7 3.7 -1.5 4.5 -5.9 -6.6

 化工 3.8 36.3 65.6 5.0 27.6 26.4 -57.1 129.3

 黑色金属 16.0 79.7 38.0 1.0 26.4 32.3 -58.8 -55.9

 有色金属 60.9 99.5 78.5 13.5 198.6 6.6 -75.7 -6.5

 建筑建材 17.7 29.0 11.5 -20.4 82.6 97.2 -0.6 74.6

 机械设备 134.8 66.3 29.7 4.1 67.9 57.8 -15.4 20.7

 电子元器件 -3.6 63.2 -12.2 -211.3 56.9 1249.0 -136.2 -52.1

 交运设备 59.3 338.8 -12.8 -43.7 104.6 149.3 -26.8 60.0

 信息设备 -8.8 -41.8 -105.1 -9336.8 161.9 171.5 3.8 94.2

 家用电器 192.8 57.5 -175.1 -28.4 91.0 2349.9 -16.2 140.4

 食品饮料 -18.0 -44.6 102.7 15.6 53.8 58.9 -10.9 88.2

 纺织服装 -112.0 942.2 -104.3 3544.2 67.1 196.4 -40.2 71.3

 轻工制造 1385.3 -19.4 63.9 -19.9 17.7 94.2 -39.7 39.9

 公用事业 -0.8 25.7 7.5 -11.2 31.7 28.5 -106.7 2153.2

 交通运输 15.1 -2.5 69.9 0.2 1.8 89.5 -70.0 8.7

 房地产 -39.8 -11.1 -13.8 83.4 241.7 119.9 -3.7 42.1

 金融服务 14.7 -18.1 96.2 18.2 43.9 97.8 7.3 25.1

 商业贸易 -4.3 1.1 46.0 -14.9 94.5 73.7 -8.6 13.9

 餐饮旅游 -22.6 -81.0 -245.0 331.6 24.0 94.2 -21.2 36.7

 信息服务 -3.5 16.0 -12.3 -30.3 -2.7 255.1 76.6 -61.1

 农林牧渔 -20.0 43.0 -106.7 -136.4 1284.5 183.3 -16.4 15.4

 医药生物 27.4 5.1 -32.4 -6.9 59.2 86.3 33.5 58.9  
数据来源：Wind，国信证券经济研究所 

在 2004 年，各行业的净利润增速出现了很大的差异，其中化工，食品饮料，

轻工制造，交通运输，金融服务和商业贸易显著增加，但黑色金属，机械设备，电

子元器件，交运设备，信息设备，家用电器，纺织服装，餐饮旅游和农林牧渔显著

下降。在 2007 年，有色金属，房地产和餐饮旅游的净利润增速迅速下滑。到了 2008

年，全行业受金融危机影响，出现了一边倒下降的现象。这也一再提示我们，除去

通胀外，太多的因素影响我们的判断，这些指标与前面的市场行情一样，都受各种

因素的影响。 

通胀下盈利变化的启示 

我们将三个盈利指标一起做表，表中的正负号代表相比上年的变动情况，暂剔

除 2008 年： 

表 7：通胀下盈利变化列表 

2004 2007 2004 2007 2004 2007

 采掘 + - + - + +

 化工 + + - + + -

 黑色金属 + + - + - +

 有色金属 + - - - - -

 建筑建材 + - - + - +

 机械设备 + + - - - -

 电子元器件 - + - + - +

 交运设备 - + - + - +

 信息设备 - + - + - +

 家用电器 - + - + - +

 食品饮料 + + - - + +

 纺织服装 - + - + - +

 轻工制造 + + - + + +

 公用事业 - + - - - -

 交通运输 + + + + + +

 房地产 - + + + - -

 金融服务 + + - + + +

 商业贸易 + + + + + -

 餐饮旅游 - + + - - +

 信息服务 - + - + - +

 农林牧渔 - + - - - -

 医药生物 - + - - - +

ROE 毛利率 净利润同比增长率

 
数据来源：Wind，国信证券经济研究所 
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表中红色标注的行业为通涨下表现较好的行业，绿色反之。可以看到，大致上

来说，采掘，化工，黑色金属，食品饮料，轻工制造，交通运输，金融服务和商业

贸易的盈利能力受通胀影响较小，而有色，机械，公用事业，农林牧渔和医药生物

受通胀影响较大。 

现在我们将收益率分析部分的待定抗通胀行业和这部分结合起来，得到如下交

集：采掘，化工，食品饮料，交通运输，黑色金属和商业贸易。我们发现，收益率

分析和盈利分析对于通涨下受影响较大的行业的选择上，给出了一些截然相反的结

论，另由于统计数据较少所限，我们不能确认其余的行业在通胀时期一定比以上黑

体字行业股市表现要弱，也不能确认其余行业在通胀中盈利肯定最为受损，只能说

黑体字标注的行业在通胀时期的表现最为稳定和积极。 

通胀防御策略指数的构建 

我们已经获得了挑选指数成份股的行业池，为采掘，化工，食品饮料，交通运

输，黑色金属和商业贸易。我们采用如下的方式建立通胀防御策略指数，当然，具

体的细节设计并不唯一。 

样本股的选取 

我们基于沪深 300 指数成份股，在六个行业中，每个行业选取 10 只代表性强，

规模大，流动性好的股票（由于商业贸易和食品饮料在沪深 300 指数中成份股较

少，在单个行业成份股数量少于 10 时，让这两个行业的成份股之和为 20），共

60 只股票。先对各行业内的股票在最近一年的日均成交金额由高到低排名，然后

选取前 10 名；该指数以 2006 年 7 月 1 日为基日，基点 1000 点；每半年调整一

次样本股，调整比例不限，调整时间是 1 月和 7 月的第一个交易日（不对沪深 300

指数在非常规调整日调整成份股进行同步）；所有样本股之间均为等权重配臵，权

重每个月调整一次。 

表 8：通胀防御策略指数第一期样本股列表 

代码 名称 行业 代码 名称 行业 代码 名称 行业

000933 神火股份 采掘 000422 湖北宜化 化工 002024 苏宁电器 商业贸易

000937 冀中能源 采掘 000792 盐湖钾肥 化工 600058 五矿发展 商业贸易

000968 煤气化 采掘 000822 山东海化 化工 600153 建发股份 商业贸易

000983 西山煤电 采掘 000839 中信国安 化工 600361 华联综超 商业贸易

600121 郑州煤电 采掘 000912 泸天化 化工 600415 小商品城 商业贸易

600123 兰花科创 采掘 600028 中国石化 化工 600500 中化国际 商业贸易

600188 兖州煤业 采掘 600096 云天化 化工 600628 新世界 商业贸易

600348 国阳新能 采掘 600256 广汇股份 化工 600631 百联股份 商业贸易

600508 上海能源 采掘 600309 烟台万华 化工 600655 豫园商城 商业贸易

600997 开滦股份 采掘 600688 S上石化 化工 600694 大商股份 商业贸易

000629 *ST钒钛 黑色金属 000088 盐田港 交通运输 000568 泸州老窖 食品饮料

000709 河北钢铁 黑色金属 000089 深圳机场 交通运输 000729 燕京啤酒 食品饮料

000717 韶钢松山 黑色金属 600004 白云机场 交通运输 000858 五粮液 食品饮料

000825 太钢不锈 黑色金属 600009 上海机场 交通运输 600073 上海梅林 食品饮料

000898 鞍钢股份 黑色金属 600026 中海发展 交通运输 600132 重庆啤酒 食品饮料

000932 华菱钢铁 黑色金属 600029 南方航空 交通运输 600519 贵州茅台 食品饮料

600005 武钢股份 黑色金属 600033 福建高速 交通运输 600597 光明乳业 食品饮料

600010 包钢股份 黑色金属 600270 外运发展 交通运输 600600 青岛啤酒 食品饮料

600019 宝钢股份 黑色金属 600428 中远航运 交通运输 600779 水井坊 食品饮料

600808 马钢股份 黑色金属 600717 天津港 交通运输 600887 伊利股份 食品饮料  
数据来源：Wind，国信证券经济研究所 
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以下给出了前三次成份股调整的列表。由于该段期间内大型蓝筹股上市较多，

因此成份股调整比例不低，前三次调整比例分别为 13％，15％和 20％。 

表 9：前三次成份股调整列表 

剔除 纳入

000968 煤气化 采掘 601001 大同煤业 采掘

000717 韶钢松山 黑色金属 000778 新兴铸管 黑色金属

000822 山东海化 化工 600596 新安股份 化工

00088 盐田港 交通运输 600269 赣粤高速 交通运输

600004 白云机场 交通运输 600018 上港集团 交通运输

600033 福建高速 交通运输 601006 大秦铁路 交通运输

600270 外运发展 交通运输 601111 中国国航 交通运输

600600 青岛啤酒 食品饮料 600616 金枫酒业 食品饮料

剔除 纳入

600121 郑州煤电 采掘 601666 平煤股份 采掘

000778 新兴铸管 黑色金属 000959 首钢股份 黑色金属

600096 云天化 化工 600688 S上石化 化工

600596 新安股份 化工 600078 澄星股份 化工

600018 上港集团 交通运输 601333 广深铁路 交通运输

600029 南方航空 交通运输 601872 招商轮船 交通运输

600428 中远航运 交通运输 600662 强生控股 交通运输

600361 华联综超 商业贸易 000829 天音控股 商业贸易

600073 上海梅林 食品饮料 600600 青岛啤酒 食品饮料

剔除 纳入

600348 国阳新能 采掘 601857 中国石油 采掘

600997 开滦股份 采掘 601088 中国神华 采掘

000959 首钢股份 黑色金属 000717 韶钢松山 黑色金属

000912 泸天化 化工 600143 金发科技 化工

600078 澄星股份 化工 600096 云天化 化工

600717 天津港 交通运输 601919 中国远洋 交通运输

000089 深圳机场 交通运输 600029 南方航空 交通运输

600662 强生控股 交通运输 600018 上港集团 交通运输

600269 赣粤高速 交通运输 600221 海南航空 交通运输

600132 重庆啤酒 食品饮料 000895 双汇发展 食品饮料

2007-1-4

2007-7-2

2008-1-2

 
数据来源：Wind，国信证券经济研究所 

通胀防御指数的运行情况 

我们以 2006 年 7 月 1 日为基点，模拟了通胀防御指数的运行情况，并与同期

的沪深 300 指数走势（标准化）进行对比。 

图 9：抗通胀指数的运行情况 

 
数据来源： Wind，国信证券经济研究所 

 

 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  13 

由图可见，通胀防御指数在通胀三期的中后部开始明显跑赢沪深 300 指数，

并在通胀四期的前部开始加大领先优势，在四期的后部优势缩窄。我们注意到，长

期来看，通胀防御指数基本上可以稳定战胜沪深 300 指数，这也说明它可以做为

长期投资品种。为了更好的观察抗通胀指数的效果，我们为通胀五期再单独作图，

以 2010 年 2 月 28 日为基点，基数为 1000： 

图 10：抗通胀指数的运行情况（第五期） 

 
数据来源： Wind，国信证券经济研究所 

在进入到通胀第五期后，我们可以看到通胀防御指数确实跑赢了沪深 300 指

数，但幅度并不大。如果对比三期，四期（三期与四期为一次完整通胀过程）和五

期时通胀的程度，明显前者要大于后者。因此我们推断通胀防御指数在更高的通胀

时期，相比沪深 300 指数，具有更好的表现。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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