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产业比较分析报告

2011 年 03 月 06 日 

“安全估值+确定增长”的出口 

基本结论 

 3 月份行业配置思路，主要还是延续“确定性增长+安全性估值”的策略。

高估值板块有盈利不达预期的可能。低估值板块已经隐含了未来相对悲观

的预期，如果盈利能够维持比较确定的增长，则会带来估值修复的动力；

如果盈利能够有所超预期，则回报率会更为显著。在低估值板块寻找确定

性和超预期是我们 3 月配置的出发点。 

 我们看好美国经济持续复苏下，出口产业链的机会。在寻找确定性增长的

来源中，我们看好海外经济持续复苏给出口部门带来的拉动。关注出口，

在于其“锦上添花”的作用，出口部门的行业本身增长就比较快，如果再

有出口的拉动，其增长就更为确定。 

 3 月，我们看好家电、轻工制造、通信设备、港口、物流。基于美国经济

将继续复苏之路，在消费企稳的情况下，后续美国的企业投资和地产复苏

有可能在未来带来惊喜。 

 

我们梳理了出口链条的行业机会，着重谈海外经济的复苏特征、中国行业受益

的程度及选择、以及构建了出口链条下的投资组合。 

 如何看海外经济复苏？全球经济复苏过程中，相对更看好美国经济的复

苏，美国的通胀压力相比其他国家要小，其政策退出不会太早，未来 1-2
个季度仍能看到其经济较为强劲的上涨。美国经济未来的两个惊喜来自于

企业投资的上升和地产市场的复苏，巴菲特已开始建议美国居民购房。 

 如何看出口产业链？美欧是拉动中国出口最大的力量，仅仅计算行业的出

口依存度还是不够的。我们将出口型行业按照需求拉动进行划分：美国消

费：家用电器、服装鞋帽制品、消费电子、纸制品、塑料橡胶、药品；美

国投资：计算机设备、通信设备、电子元器件；美国地产：轻工制造、家

用电器；运输服务：集运、港口、贸易服务、物流；运输设施：集装箱、

船舶；新兴投资：工程机械、建筑施工、化纤。 

 如何构建出口投资组合？行业的依存度仅仅是我们在投资出口产业链时的

一个方面；同时我们还要兼顾行业的竞争优势、估值水平等因素。 
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3 月思路：延续“确定性增长+安全性估值” 

3 月份的行业配置思路，主要还是延续“确定性增长+安全性估值”的策略。在
行业选择层面，主要停泊在中低估值领域，增长确定性较高的行业；同时，仅
仅从行业层面出发可能还是不够的，甚至还需要落到符合这个特征的公司层
面。这个策略的考虑主要是基于以下原因： 

 市场在短期内缺乏系统性的机会。在增长上，地产调控、高成本压力都是
考验，尚未看到有很强的趋势性动力形成；通胀方面，还是存在进一步走
高的压力；政策上在避免大起大落，其变化带来的更多是心理预期上的波
动；流动性方面，总体是略紧的，中间存有短期或松或紧的波动。在这种
环境下，我们判断短期内不存在系统性的板块估值提升的机会，而机会在
于寻找相对更确定更安全的结构性板块。 

 高估值板块有盈利不达预期的可能。从已公布的年报情况看，小市值股票
的盈利增长并未达到市场预期，同时市场流动性略紧，使得小市值股票已
处在高位的估值很难再进一步向上拓展。经过 2010 年小市值股票的估值
系统性提升之后，整体性的机会减少，更多的需要去挖掘的确有增长超预
期可能的新兴产业。 

 在低估值板块寻找确定性和超预期。低估值板块已经隐含了未来相对悲观
的预期，如果盈利能够维持比较确定的增长，则会带来估值修复的动力；
如果盈利能够有所超预期，则回报率会更为显著。我们也一直强调，在配
置上这一块的相对比重是要上升的。 

 3 月，我们看好家电、轻工制造、通信设备、港口、物流。我们认为这些
行业的增长更为确定，在其相对的估值领域还是有一定的安全边际；我们
从出口增长的线索看好这些行业可能会有业绩的超预期。 

图表1：2011 年的盈利与估值对比 
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来源：国金证券研究所  
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海外经济持续复苏带动出口部门 

在寻找确定性增长的来源中，我们看好海外经济持续复苏给出口部门带来的拉
动，出口的需求将提供给出口部门更为确定性的增长。关注出口，在于其“锦
上添花”的作用，出口部门的行业本身增长就比较快，如果再有出口的拉动，
其增长就更为确定。 

我们梳理了出口链条的行业机会，着重谈海外经济的复苏特征、中国行业受益
的程度及选择、以及构建出口链条下的投资组合。 

 

全球经济延续复苏的态势 

在全球复苏的背景下，我们相对更看好美国经济的复苏。 

 全球经济延续复苏的走势。根据 IMF 对全球经济的预测，预计 2011 年的
全球产出将增长 4.4%，2012 年增长 4.5%。其中，新兴市场增长最快，美
国的增长要比欧元区略快一些。全球经济的增长得益于经济刺激措施的推
出、私人消费部门的稳定、相对宽松的政策环境。 

 新兴市场面临通胀的考验。新兴市场面临商品价格、农产品价格高企的压
力，国内的通胀风险较高，这对于新兴市场国家而言是相对较大的考验。
新兴市场大起大落是未来全球经济增长的风险点之一。所以对新兴市场而
言，未来缓解过热压力降低通胀风险，避免经济大起大落是主要课题。 

 发达经济体需要进一步复苏。发达经济体通胀相对较低、失业率相对较
高，实现经济增长仍然是它们的重点目标。发达经济体的货币政策可能还
会在较长一段时间内保持相对的宽松，以支持其经济的增长目标。在发达
经济体中，我们相对更看好美国经济的复苏，其受新兴市场影响更小、政
策宽松时间更长。 

 

美国短期经济继续扩张 

预期未来 1-2 个季度，美国经济继续维持复苏势头。 

 美国经济走在温和扩张的路上。从短周期的数据看，2 月美国 PMI 指标进
一步走强，2 月美国的失业率数据走低至 8.9%。美国走在复苏的路上，经
济向好，同时就业率情况也开始改善。 

 相信美国政策不会过早退出。美联储表示，在实现就业持续强劲增长之
前，不能认为美国经济已经真正实现完全复苏。目前就业率虽然在逐步好

图表2：IMF 对全球经济的预测：2011 年增长 4.4%，
2012 年增长 4.5% 

图表3：IMF 对全球通胀的走势于从：新兴市场受到较大
通胀压力的困扰；先进经济体通胀温和 
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转，但还是在相对高位，相信美国政策的退出会更晚。我们预期美国经济
起码在未来 1-2 个季度仍能维持相对较快的复苏势头。 

 通胀压力，美国比其他国家要小。新兴市场国家受到商品价格和农产品加
工上涨的冲击最大；美国由于受到全球制造的补贴，处在通胀压力影响最
小的一端。温和的通胀，也有助于缓解美国政府的财政压力，我们认为相
对于欧洲，美国对通胀作出反应的时间会更晚一些。 

 

 

美国经济可能带来的惊喜 

来自于企业投资的反弹和房地产市场复苏。 

 美国消费企稳，等待投资扩张。美国的个人消费支出自 09 年以后就逐步
开始触底回升；与之相对应的是，居民储蓄率在经过了 08 年的大幅上升
之后趋于稳定。这些都反应了个人消费领域的企稳反弹。在私人投资上，
显得比较谨慎，不愿意去扩张产能。 

 投资：企业的盈利及现金储备充足。目前美国企业的盈利在稳步的回升，
并且企业在账面上累积了大量的现金，这些可以说已经为投资做好了准
备。IMF 判断经济上行的风险在于由于公司部门盈利强劲，一些先进经济
体企业投资的反弹速度可能快于目前预期。 

图表4：2 月美国的 PMI 指数走高 图表5：制造业产出走高 
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来源：国金证券研究所   

图表6：2 月美国失业率进一步走低至 8.9%  图表7：美国企业产能利用率在回升之中 
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 房地产：居民负担能力大大提升。美国房地产市场的持续疲软，可能是导
致企业投资信心不足的原因之一；不过从一些中期的数据看，随着美国房
价下跌、利率下调、就业复苏，美国居民对本国房地产的负担能力大大提
升。从国别比较看，美国是负担能力最强的；现在房产价值与年均家庭收
入的比已经降低到 2.5 左右。难怪巴菲特会在年报中，建议美国家庭可以
开始购买房子。美国房地产市场的走稳复苏将会是另外一个惊喜。 

 从巴菲特年报看美国经济。巴菲特计划将增加在美国本土的投资、无论是
固定资产设备还是收购目标公司、并且认为房地产业将会复苏。我们期待
看到美国经济走入下一轮增长的轨道，及投资增加、就业改善、地产复苏
的循环，尽管其中存在不确定性，但看起来还是存有希望的。 

 在 A 股配置中关注出口组合。由于美国经济未来一段时间的复苏以及潜在
的上行风险，我们在 A 股中关注中国的出口产业链条。 

 

 

图表8： 美国消费率先回升，投资略显乏力 图表9： 美国居民储蓄率已经回升至相对较高的水平 
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图表10：美国的投资总体上回升的比较疲弱 图表11：美国企业的盈利持续的回升 
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中国出口部门恢复形势良好 

关注出口部门增长的超预期。 

 中国出口超过危机前水平。出口经过 09、10 年的回复已经超过了危机前
的水平。并且其表现一直是要好于市场预期的。我们认为，未来 1 个季
度，出口部门还会维持相对较强的增长势头。 

 更关注出口提供的确定性。由于中国经济在过去两年中，投资规模的扩
张，使得总体经济受出口的影响下降，受投资的影响上升；因此出口很难
对整体市场或大类行业带来明显的带动，但出口的向好仍然会给一些行业
的增长提高确定性。 

 

图表12：美国的房屋承受能力在全球来看都是较好的 图表13：美国的房价承受能力在进一步提升 
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来源：国金证券研究所   

图表14：中国出口数据表现的比较的好 图表15：新出口订单在好转 
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自上而下的梳理：出口的国别与行业 

 出口国别：中国出口的目的地是欧美。目前美国和欧洲分别占到中国直接
出口的 20%左右；亚洲占到中国出口比重的 46%，但其中很大程度上是东
亚经济体之间的制造链循环，最终出口地还是欧美的发达经济体。从全球
经济平衡的角度看，美国还是最终的消费源头。所以，顺着中国出口产业
链追索，最终会是美国的需求主导。因此，美国经济的复苏对中国出口具
有比较强的意义。 

 

 

 出口行业：行业的出口依存度计算。根据投入产出表的计算，我们大致算
出各个行业的出口依存度。具体如下：仪器仪表的出口需求占到 60%以
上，通信设备占到 50%以上，纺织服装在 30%以上，商贸服务、家电、木
材家具、工艺品、金属制品在 20%附近，造纸、机械设备、交运设备、交
运仓储、化工等在 10%左右。 

 在 09 年的出口报告中，我们曾用出口交货值/行业收入来衡量出口依存
度。这个指标与投入产出表计算的结果有一点差异，出口交货值主要衡量
的是规模以上的工业企业，投入产出表是全经济。 

图表16：中国的出口最终目的地以欧美为主 图表17：IMF：全球经济失衡 

亚洲 欧洲 非洲 北美 拉丁美洲 大洋洲

  

来源：国金证券研究所   

图表18：投入产出表计算的行业出口依存度：出口/总产出 
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来源：国金证券研究所  
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 国别+行业：对美欧出口多的行业。通过国别与行业的双重比较，我们看
到以下行业对美欧的出口较多：电气机械、通信设备、服装鞋帽、木材家
具、造纸印刷、橡胶塑料。 

 

 

图表19：工业数据计算的出口依存度：出口交货值/行业收入 
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来源：国金证券研究所  

图表20：行业分国别出口，对欧美出口量较多的行业 
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出口产业链条上的行业选择 

从出口需求细分产业链 

 从最终需求看出口的产业链。前面，我们静态的分析了行业的出口依存度
和出口国别。而从需求的角度看，可以更动态的看清楚行业未来受出口影
响的走势。我们把主要出口行业受需求拉动大致进行了划分： 

 美国消费：家用电器、服装鞋帽制品、消费电子、纸制品、塑料橡
胶、药品 

 美国投资：计算机设备、通信设备、电子元器件 

 美国地产：轻工制造、家用电器 

 运输服务：集运、港口、贸易服务、物流 

 运输设施：集装箱、船舶 

 新兴投资：工程机械、建筑施工、化纤 

 通过对中国出口主要行业的数据分析，大致可以看出，海外消费需求比较
旺盛，对应的空调、服装、箱包、手机等的出口大幅增加；海外投资需求
比较温和，计算机设备和电子元器件的增速略有放缓；地产需求，稳中有
所回升。同时，从国内的出口服务的数据看，集装箱的吞吐量还是维持在
相对较高的增速，其中南方港口增长方面，长三角港口增长较快。 

 

图表21：消费需求：空调和手机出口增速快速增加 图表22：消费需求：箱包服装出口增速增加 
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来源：国金证券研究所   

图表23：投资：计算机和电子元器件出口放缓 图表24：地产：家具照明需求稳中上升 
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我们看好家电、轻工制造、通信设备、港口、物流。 

 在出口产业链，我们认为美国经济将继续复苏之路，在消费企稳的情况
下，企业投资和地产复苏有望有所惊喜，我们看好家电、轻工制造、通信
设备、港口、物流。 

 

图表25：运输设施：沿海集装箱吞吐量高位增长 图表26：运输设备：集装箱运价看起来是滞后指标 
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来源：国金证券研究所   

图表27：上市公司按行业分类的出口依存度 

细分行业  出口业务收入(亿元) 出口依存度

轻工制造--其他轻工制造Ⅱ--家具 50.49 76.09 

交通运输--航运Ⅱ--航运Ⅲ 680.76 73.29 

机械设备--金属制品Ⅱ--金属制品Ⅲ 213.92 65.52 

机械设备--专用设备--重型机械 208.98 57.68 

信息设备--计算机设备Ⅱ--计算机设备Ⅲ 349.66 51.70 

交运设备--非汽车交运设备--船舶制造 269.88 50.38 

电子元器件--元件Ⅱ--元件Ⅲ 79.07 47.23 

纺织服装--纺织--棉纺 151.36 46.87 

电子元器件--显示器件Ⅱ--显示器件Ⅲ 69.28 43.47 

化工--化学制品--农药 69.56 43.11 

信息设备--通信设备--通信传输设备 327.34 40.09 

轻工制造--其他轻工制造Ⅱ--家用轻工 76.17 39.00 

医药生物--化学制药--化学原料药 120.80 34.24 

纺织服装--服装Ⅱ--服装Ⅲ 84.85 33.66 

家用电器--白色家电--小家电 48.02 32.52 

交通运输--航空运输Ⅱ--航空运输Ⅲ 454.56 30.93 

家用电器--视听器材--彩电 322.12 27.91 

化工--橡胶--轮胎 73.18 25.63 

家用电器--白色家电--冰箱 65.03 24.92 

家用电器--白色家电--空调 284.18 21.94 

交运设备--汽车零部件Ⅱ--汽车零部件Ⅲ 104.90 16.26 

机械设备--专用设备--建筑机械 141.04 14.10 

商业贸易--贸易Ⅱ--贸易Ⅲ 198.15 9.31 

建筑建材--建筑装饰--建筑施工 1093.46 8.35  
来源：国金证券研究所  
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 我们测算了上市公司按行业分类的出口依存度。行业的依存度仅仅是我们
在投资出口产业链时的一个方面；同时我们还要兼顾行业的竞争优势、估
值水平等等因素，如出口贸易的毛利率都很低、纺织企业受到成本的困
扰、集运短期面临油价高企的压力等。 

 

出口链条下的投资组合 

 强调自下而上的重要性。我们落到公司层面是因为目前在投资上行业属性
其实不是很强，市场更多的在自下而上的寻找机会，同一个行业里面的差
别也会比较大。此外，在公司层面可能会有新的投资机会的出现，而不需
要局限在行业层面。所以，我们构建了以下的组合。 

 

 

图表28：出口链条下的投资组合 

行业 代码 公司 出口依存度 2011 PE 投资逻辑 

000651 格力电器 22% 13.15

000527 美的电器 29% 15.90

000418 小天鹅 A 30% 20.15
家电 

002032 苏泊尔 30% 26.94

国内家电消费势头良好，销售数据持续超预期，

行业估值较低。海外市场的复苏能给行业起到锦

上添花的作用 

600978 宜华木业 99% 15.29
轻工制造 

002084 海鸥卫浴 86% 27.48
博弈美国房地产市场的复苏 

通信设备 000063 中兴通讯 50% 22.14

未来几年，国内资本开支预计稳定增长、全球智

能终端消费快速增长、新兴市场后续 3G 投资、以

及发达市场陆续 4G 投资等带来持续的增量市场，

为公司持续增长提供的市场保障 

港口 601018 宁波港 - 17.60
长三角的港口贸易量增长更加稳定，同时还受到

浙江海洋经济规划的 

物流 600153 建发股份 40% 9.85

对外贸易占了公司主营业务的一大部分，同时公

司进入供应链管理领域，长远看受益于海外市场

的复苏 

000039 中集集团 95% 19.27
一方面是集装箱业务，另一方面是物流装备业

务，都是受益于出口量的增长 交运物流 

600761 安徽合力 14% 20.00 叉车受益于出口和物流业的增长 

机械制品 002444 巨星科技 99% 24.73 纯出口的公司，受益于美国经济的复苏 

002061 江山化工 聚氨酯 15.95

纺织服装衍生 
000488 晨鸣纸业 溶解浆 11.78

纺织服装鞋帽受出口拉动明显，但纺织服装公司

受棉花成本影响更大；我们投资纺织服装的上

游，关注溶解浆、聚氨酯。  
来源：国金证券研究所  
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