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策略一周——关于市场和消费的一些思考 
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本报告导读： 
 

摘要： 
 策略一周的定位在于关注市场中的短期现象，作为月度行业

配置的补充，希望能够通过探讨切身所见、切身所闻，及时

跟踪市场短期的热点以及风格转换，也从实证检验中不断完

善自上而下的策略逻辑。 

 后续衔接的存款准备金率调整无论是在通胀调控艰难的大

逻辑，还是短期对冲外汇占款以及公开市场到期的小逻辑，

都是理所应当的，而对于市场的影响，0.5%的存款准备金并

不能改变上期报告中所提及的存量流动性充裕的环境，市场

相信仍将维持年初以来的低估值周期性板块缓慢回升的趋

势，至于中小板和创业板，短期难觅整体性的投资机会 

 2008 年伴随 CPI 回落之后消费者信心指数持续回落，而在

2004 年一旦 CPI 回落，消费者信心指数直接回到高位，内在

根源应该是 2008 年伴随 CPI 回落所引致的经济甚至于收入

增长预期出现明显回落，从现有的状况而言，2010 年消费信

心与 CPI 的关联性更似 2004 年（关于目前和 04 年的对比的

最好的报告，请见我们策略研究员张晗本周一的《旧梦重

温》），这也意味着现行趋势下的消费时间点首要选择是在

CPI 回落之后。但是就消费股票而言，这也只是一个观测时

间点，毕竟当 CPI 开始回落之后，市场对于盈利增长的预测

也会出现转变，而在这一过程中，消费的投资价值必然存在

着细分子行业的重大区别。 

 关注经济指标/主题： 

行业配置方面，保险（18 期）、银行（14 期）、电力（2 期）、

食品饮料（2期），个人觉得“五朵金花”的空间看不到，但

是市场存量资金对于部分低估值、股价长时间没有动过的热

情还是存在的，况且低估值本身也意味着他们也能抵抗市场

如果在未来出现预期中调整的风险。主题依然维持前期的枯

木逢春概念。 
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引 子：关于市场 

3 月份以及一季度的经济数据出炉，CPI 尽管超于市场之前所预期的

5.2%，但是公布的 5.4%也已经被市场沸沸扬扬的宣传了许久，另一方面，

经济增长略有回落，不过程度上对于目前通胀作为首要调控目标的背景

下却是市场所乐于看到的。因此，后续衔接的存款准备金率调整无论是

在通胀调控艰难的大逻辑，还是短期对冲外汇占款以及公开市场到期的

小逻辑，都是理所应当的，而对于市场的影响，0.5%的存款准备金并不

能改变上期报告中所提及的存量流动性充裕的环境，市场相信仍将维持

年初以来的低估值周期性板块缓慢回升的趋势，至于中小板和创业板，

短期难觅整体性的投资机会。 

图 1：PMI 原材料库存与产成品库存均位于高位，但是自 2005 年中国

公布 PMI 指标以来，真正库存引导的大幅波动其实只出现在 2008 年，

而在 2010 年中出现短暂的去库存事后也证实对于经济的杀伤力很弱，

由此，目前从 PMI 观测到的数据并未显示去库存的开始，而对于去库

存的幅度来说也不好判断，市场在犹豫中保持惯性自然也是合理的 

30

35

40

45

50

55

2
0
0
5
-
0
1

2
0
0
5
-
0
4

2
0
0
5
-
0
7

2
0
0
5
-
1
0

2
0
0
6
-
0
1

2
0
0
6
-
0
4

2
0
0
6
-
0
7

2
0
0
6
-
1
0

2
0
0
7
-
0
1

2
0
0
7
-
0
4

2
0
0
7
-
0
7

2
0
0
7
-
1
0

2
0
0
8
-
0
1

2
0
0
8
-
0
4

2
0
0
8
-
0
7

2
0
0
8
-
1
0

2
0
0
9
-
0
1

2
0
0
9
-
0
4

2
0
0
9
-
0
7

2
0
0
9
-
1
0

2
0
1
0
-
0
1

2
0
1
0
-
0
4

2
0
1
0
-
0
7

2
0
1
0
-
1
0

2
0
1
1
-
0
1

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

PMI:产成品库存 PMI:原材料库存 两者差值

 

数据来源：国泰君安证券销售交易部 

当然，市场短期的惯性对于 3 月份经济数据不敏感，并不意味着对于未

来的经济调整方式不担忧，以现有的状况来说，经济出现缓慢回落如果

再辅以通胀一定程度的回落，甚至于委婉的预期为很难进一步上升，那

么市场将存在较强的趋势性机会。另一方面，对于经济调整方式中所需

要担忧的，一类是会否出现大宗商品价格的剧烈调整，在 2008 年去库

存的过程中，去化的力量之所以被放大核心因素在于大宗商品价格的巨

幅调整，目前来看，6 月份美国定量宽松是一个关键时间点；另一类担

忧的调整模式是在于经济在二季度出现小幅回落，但是伴随着后期保障

房建设的大规模开工，通胀会否进一步超预期。 

归结而言，现在的确很难在几种模式中选择概率最大的事件，但是就原

材料库存和产成品库存均在高位的经济现状中，任何偏差的变动对于经

济和股市的引导力都是巨大的，可以设想，如果产成品库存出现下降，

在现有原材料库存积累的热情下，PPI 的持续上升将成为必然；另一方

面如果产成品库存进一步上升，去库存的必然性也终将出现。 

在经济调整方式模糊的前景下，市场的运行惯性显现的愈发强劲，而新
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的收缩供给端故事“五朵金花”也被不断的提及，我们同事为此特别撰

写了一篇《旧梦重温》供大家鉴赏，由于存在流通市值较大、估值低位、

产能收缩政策等诸多优势，先不说再次形成当年五朵金花的可能性，至

少短期作为市场的热点依然是可行的，毕竟他们看似是周期股的崛起，

但是恰恰反映的是市场在经济调整大方向未明朗下的风险规避行为。至

于传统的强周期资源类我们还是遵循之前年度策略报告中的观点，他们

是继中小板之后今年市场的第二个风险点。 

一、策略所见：消费的时间点选择 

这一周除了听人在不断的提及“五朵金花”之外，另一个听得比较多的

就是在于消费股的买入时间点问题了，之前写过一些东西，这里再补充

下： 

下图是我们宏观画的一张消费者信心指数和 CPI 的历史数据比较，我觉

得里面三个圆圈的调整方式很有意思，CPI 上升和消费者信心指数下滑

在一定阶段内存在明显的反向关系，2010 年以来伴随着 CPI 的不断创

新高，消费者信心指数不断回落，这一点跟 2008 年和 2004 年类似。但

是与 2008 年相比，个人认为存在较大的区别在于，2008 年伴随 CPI 回
落之后消费者信心指数持续回落，而在 2004 年一旦 CPI 回落，消费者

信心指数直接回到高位，内在根源应该是 2008 年伴随 CPI 回落所引致

的经济甚至于收入增长预期出现明显回落，从现有的状况而言，2010
年消费信心与 CPI 的关联性更似 2004 年，这也意味着现行趋势下的消

费时间点首要选择是在 CPI 回落之后。按照现有的预期的应该是在 7 月

份左右。 

图 2：消费者信心指数与 CPI 的关联性，2004 年 CPI 的回落与 2008 年

CPI 的回落所引致的消费者信心指数见底有着重大区别 

 

数据来源：国泰君安证券销售交易部 

另一方面，从当时消费一些子板块的表现来说，消费股真正表现较好的

时机实际上等到了 2005 年初，白酒和葡萄酒是当时消费股中的明星，

放大一些说，当时的经济增长动力很大程度上来源房地产推动，而典型

的地产推动经济中都存在着财富向少部分人集中的现象，消费类中小众

标的优越于大众标的本质于此，而如果按照我对未来中国经济增长周期

的判断，当然，这其中也被人偷笑过，核心的增长动力是在于分配机制

的变革，这也预示着消费投资标的方向中从小众向大众的模式转变，只
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是就消费股时间点选择来说，CPI 见顶才需到观测时间点，买入时机则

在于评估 CPI 的回落程度，而现在最乐观的按照翘尾因素估计可能是在

7 月份，何况现有一季度的 CPI 一直都是超预期的，我们谈论消费的买

点为时尚早。额外的附加理由是，我虽然从业经验 A 股市场总共只有 5
年，但是 A 股历来的左侧选择都比右侧难很多，趋势的惯性和转换在现

有情形下转换尚早。 

图 3：消费类部分细分子板块在通胀高位回落至指数见底时的收益率 
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图 4：消费类部分细分子板块在指数见底头半年内的收益率 
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数据来源：国泰君安证券销售交易部 

二、策略所闻：中国船舶的价值衍生 

前两天跟一位基金人士聊到机械行业的看法，不约而同的说了对于工程

机械谨慎，而对于造船行业例如中国船舶则相对看好，两方面市场顺趋

势的估值存在较大差别，船舶的估值基准要掺杂更多的谨慎因素，而以

现有订单按照之前 300 元的价格对比，则更显悲观，从市值和预期的角

度来说，买 500 亿的中国船舶比买上千亿的工程机械风险收益比要高得

多。 

我们的研究员一直也在推荐中国船舶，之前刚刚出了一篇报告，主要观

点摘要如下： 

 造船业务：危机负面影响逐步褪去，船舶恢复正常交货，实现收入248.56亿元，增长23.52%，交付56艘809.34
万DWT，增长21.45%，交付多为高价订单，且钢材成本较09年下降，毛利率提升7.7个百分点。新接合同211.58
亿元，增长170.39%，手持订单120艘2099万DWT，11和12年订单充足。 
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 造机业务：受益船舶恢复正常交货，实现收入35.78亿元，增长24%，交付113台127.347万千瓦，增长15.8%，

毛利率略有下调1.82个百分点。新接合同额36.9亿元，大幅增长126.1%。 

 修船业务：受常规修理船舶数量增多、修船量不足、修船价格低迷影响，实现收入12.4亿元，下降38.6%，

毛利率大幅下降9.57个百分点。新接合同额12.4亿元，与09年基本相当。 

 增发方案进程：公告了龙穴造船资产评估报告，因龙穴投产时间短，10年刚刚实现盈利，采取成本法为作

价标准，评估结果为29.53亿元，占拟募集资金总额74%。增发方案尚需国资委、股东大会批准和证监会核准。 

 投资建议：此次增发意味着集团新一轮以中国船舶为平台的资本运作的开始。预计公司11-13年EPS为4.79、
5.34、5.93元，考虑造船向中国持续的产业转移、公司持续的资产注入和股本市值扩张预期，目标价100元 

三、策略所思：惯性依旧 

行业配置方面，保险（18 期）、银行（14 期）、电力（2 期）、食品饮料

（2 期），个人觉得“五朵金花”的空间看不到，但是市场存量资金对于

部分低估值、股价长时间没有动过的热情还是存在的，况且低估值本身

也意味着他们也能抵抗市场如果在未来出现预期中调整的风险。 

表：关注数据及主题 
关注指标/主题 公布日期/市场特征 策略评论 

美元指数 
周一出现较大幅度

上涨 

周一欧洲市场还没有开盘，但欧元在亚洲交易时段大跌。

原因是反救助、反移民、反欧元立场的正统芬兰人党（True 
Finns）在周日的芬兰大选中遥遥领先。这个强硬的政党上

台的话很可能会否决欧盟拯救葡萄牙的计划；另一方面，

晚间，标普公司宣布，将美国 AAA 信用评级的前景评级

从“稳定”降至“负面”，这意味着未来 6-12 个月内标普可能

调降这个世界最大经济体的主权评级。与此同时标普宣布，

对美国的信用评级依然为 AAA 不变。美元的上涨前者逻

辑很清晰，但是后者直观上对美元却是应该利空，而美元

在晚间则进一步上涨，相互之间的关联性需要进一步评估

数据来源：国泰君安证券销售交易部 

图 5：板块表现中，黑色金属、化工、公用事业领先 
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图 6：主题投资中，表现前十与表现后十 
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数据来源：国泰君安证券销售交易部 
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