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股票投资策略报告

2011 年 04 月 24 日 

还原真实的消费 

基本结论 

 市场回顾。上周美国评级展望下调以及国内货币、房地产政策进一步收紧

预期推动市场调整。行业来看，前期表现强势的金融、煤炭、机械、水泥

等周期股回调，仅有钢铁受到重组的莱钢、济钢等拉动而上涨，调整较为

充分的消费股相对抗跌，餐饮旅游、医药、商贸、纺织服装上涨。 

 我们的观点，继续看好市场。我们维持前期观点，认为宏观经济平稳、整

体合理的估值能够支撑市场上行。 

 在周期股估值依旧处于合理、偏低的背景下，我们继续看好周期股提升
带来的指数上涨。 

 由于市场对消费增长的重新认识，消费股获得正收益的条件存在。 

 中期仍然认为 2011 年低估值、周期股是市场的主题，能够获得超额收
益。 

 本周话题：还原真实的消费。目前，投资者关心消费、周期的投资机会是

否可能切换。我们想弄清三个问题，一是消费增长的真实表现，二是消费

增长是否有结构性的差异，三是消费股是否可以投资。 

 零售数据下滑有多少？统计局公布的零售数据名义增速较 2010 年同期
下降了接近 2 个百分点，但实际增速下滑约 4 个百分点，即使考虑统
计口径的调整可能导致 1-2 个百分点的影响，零售实际增速的下滑还是
比较明显的。 

 零售增长为什么放缓？我们认为，零售增速的下滑可能与通胀对消费的
抑制、信贷短缺对消费的制约相关（详见正文分析）。 

 如何看待消费股。我们并不看空消费，我们只是强调超额收益。在二季
度报告中我们指出“投资领先消费”，在上周的周报中提出“投资增
长盘活全局……带动了经济的活跃……和消费的回升”。看好投资
品、周期股，实际上是看好市场的表现，而看好市场，一个衍生的结
论是不看空消费。从上两周开始，我们就提示消费的绝对收益机会。
2010 年后期消费行业普遍的高估值实际上是一种主题性投资而不是传
统的成长行业投资，我们认为消费增长本身突变下滑的可能性很小，
领先的消费类公司更加具有持续成长的能力，因此对于竞争力强、估
值合理的消费股（如食品饮料、纺织服装、商业零售等行业龙头公
司），我们持积极态度，但并不认为消费股会出现行业性的估值抬升
趋势，估值修复是近期消费股表现的主要逻辑。 

 路演印象。投资者对市场整体形势总体仍然较为乐观，对消费周期的风格

切换更为关心。以做交易为主要目的的投资者考虑在未来一段时间内适当

减持周期而增加消费，从去年起就一直持有周期的投资者普遍继续看好周

期，前期持有消费较多的投资者表示要“继续扛着”。 
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市场回顾 

上周美国评级展望下调导致的国际市场动荡以及国内货币、房地产政策进一步
收紧预期共同推动市场调整。上证综指、沪深 300 回调，创业板、中小板继续
下跌。行业来看，前期表现强势的金融、煤炭、地产、机械、水泥等周期股回
调，仅有钢铁受到重组的莱钢、济钢等拉动而上涨，调整较为充分的消费股相
对抗跌，餐饮旅游、医药、商贸、纺织服装上涨。 

 

 

继续看好市场 

 

我们的观点 

我们维持前期观点，认为宏观经济平稳、整体合理的估值能够支撑市场上行。 

 在周期股估值依旧处于合理、偏低的背景下，我们继续看好周期股提升带来
的指数上涨。 

 由于市场对消费增长的重新认识，消费股获得正收益的条件存在。 

 中期仍然认为 2011 年低估值、周期股是市场的主题，能够获得超额收益。 

 

 

本周话题：还原真实的消费 

1 季度，尤其是 1-2 月份零售增速的大幅下滑，是投资者抛弃消费转向投资
品、周期股的重要推动因素之一。目前，投资者关心消费、周期的投资机会是
否可能切换。我们想弄清三个问题，一是消费增长的真实表现，二是消费增长
是否有结构性的差异，三是消费股是否可以投资。 

 

消费对 GDP 的强劲拉动和消费增速下降是否矛盾 

统计局公布 1 季度消费对 GDP 的拉动为 5.9 个百分点，贡献率为 60.3%，明
显高于投资（4.3%,44.1%）和进出口（-0.5%，-4.4%），和消费低迷、投资

图表 1：上周行业涨跌幅 
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与进出口的旺盛印象似乎有冲突。事实上，这是来源于权重和统计的差异， 1
季度投资规模仅 3.9 万亿（固定资产投资（不含农户）），消费规模为 4.3 万
亿（社会零售总额），净出口实现 10.2 亿美元逆差，权重差别使得消费对经
济的拉动较投资更强。 

 

零售数据下滑有多少？ 

统计局公布的零售数据名义增速较 2010 年同期下降了接近 2 个百分点，但实
际增速下滑约 4 个百分点；零售增速也低于 04 年以来的核心波动区间。利用
零售增速和 RPI 做简单处理，我们可以看到实际零售增速在 1 月份为 15.6%，
和 2010 年各月基本处在同一个水平上，但是 2 月份大幅下降至 7%，3 月份增
速回升至 12.2%。由于今年春季在 2 月初，可能导致消费提前到 1 月份，因此
用累计增速能够更好的观察消费的增长情况，1-2 月份累计实际增长 11.3%，
1-3 月份累计增速 11.6%，这些数据较之 2010 年同期大约下滑了 4 个百分
点，即使考虑统计口径的调整可能导致 1-2 个百分点的影响，零售增速的下滑
还是比较明显的。 

 

零售增长为什么放缓？ 

我们猜测，零售增速的下滑可能与通胀对消费的抑制、信贷短缺对消费的制约
相关。信贷短缺在一季度较为明显，由于信贷额度的控制，今年一季度信贷总
体上流向企业（而不是居民）、国有企业（而不是中小型明确），因此，信贷
资源可能偏向于投资而不是居民消费，这从信贷结构中可以得到证实。信贷短
缺可能约束了消费的增长。 

图表 2：1 季度零售实际增速确实出现了明显的下滑 
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通胀对消费的抑制需要观察消费的结构性问题。限额以上销售大约占零售总额
的 40%，其中汽车（占限额以上销售比重接近 30%）、石油及其制品（接近
20%）、食品类（超过 10%）、服装类（接近 10%）、家电（约 7%）、药品
（约 5%）、日用品（近 4%）、金银珠宝（近 3%）、化妆品类、通讯器材、
家具是前 11 大产品。 

 自去年 10 月份以后石油价格快速上行，石油及制品销售增速波动上行，说
明其价格的上行并没有导致本身消费增长逆转；相反汽车增速快速下滑，
可能比较好的解释了对配套商品价格敏感的可选消费受到的负面冲击（当
然部分可能也与优惠政策取消相关）。 

 另外比较突出的是金银珠宝增速持续保持在高位运行，但这里可能包括了部
分投资性的需求。 

 必须消费品如食品类、服装类、日用品、化妆品等消费有所下滑，但是并没
有明显超出季节性因素的范畴，大致可以认为是季节性波动，但是考虑价
格的上升，也许绝对量的增速有所下滑。 

 市场一般认为与房地产相关性较大的装潢、家具、家电等销售也基本呈现季
节性波动特征，说明至少目前为止尚未受到房地产调控的重大影响，可以
认为其增长对农村市场、海外市场、存量住房配套需求相关性更大，增长
相对平稳。 

 一个比较突出的是中西药销售持续下降，或许与药价调控相关。 

图表3：信贷从居民中长期贷款转向企业 图表4： 信贷向投资集中，约束了消费 
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图表5：石油和汽车销售一上一下 图表6： 金银珠宝销售快速上升 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

Ja
n-

01

Ju
l-0

1

Ja
n-

02

Ju
l-0

2

Ja
n-

03

Ju
l-0

3

Ja
n-

04

Ju
l-0

4

Ja
n-

05

Ju
l-0

5

Ja
n-

06

Ju
l-0

6

Ja
n-

07

Ju
l-0

7

Ja
n-

08

Ju
l-0

8

Ja
n-

09

Ju
l-0

9

Ja
n-

10

Ju
l-1

0

Ja
n-

11

汽车 石油及制品

  

0

10

20

30

40

50

60

70

80

Ja
n-

01

Ju
l-

01

Ja
n-

02

Ju
l-

02

Ja
n-

03

Ju
l-

03

Ja
n-

04

Ju
l-

04

Ja
n-

05

Ju
l-

05

Ja
n-

06

Ju
l-

06

Ja
n-

07

Ju
l-

07

Ja
n-

08

Ju
l-

08

Ja
n-

09

Ju
l-

09

Ja
n-

10

Ju
l-

10

Ja
n-

11

来源：国金证券研究所   



                                                                                                                                                                                                                               

- 6 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 2011 年 A 股投资策略周报(12)

 

 

 

如何看待消费股 

 我们并不看空消费，我们只是强调超额收益。在二季度报告中我们指出“投
资领先消费”，在上周的周报中提出“投资增长盘活全局……带动了经济
的活跃……和消费的回升”。看好投资品、周期股，实际上是看好市场的
表现，而看好市场，一个衍生的结论是不看空消费。从上两周开始，我们
就提示消费的绝对收益机会。 

 周期涨、消费跌是风格强烈转换时期的特定现象，市场多数情况下是普涨普
跌的。因为，经济和盈利的增长、宏观货币财政政策环境、资本市场环境
等大氛围对周期和消费具有大体相同的方向性影响。 

 2009Q3 以后消费、成长持续跑赢周期股，我们认为这是市场在为中国经济
寻找转型的出路，市场预期到了转型的结果；2011Q4 开始，市场反省到
经济运行不能离开传统的周期性行业，尤其是传统周期性行业盈利大幅超
预期，市场的估值修复很合理；2011 年是市场认识到转型需要通过投资
来实现的开始，是转型过程在市场上演绎的一年，因此，我们认为周期股
总体上会跑赢消费股，前 4 个月的市场运行是一个开始而不是结束。 

 2010 年后期消费行业普遍的高估值实际上是一种主题性投资而不是传统的成
长行业投资，我们认为消费增长本身突变下滑的可能性很小，领先的消费
类公司更加具有持续成长的能力，因此对于竞争力强、估值合理的消费股

图表7：服装、食品等必须消费品季节性波动 图表8： 日用品、化妆品等销售季节性波动 
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来源：国金证券研究所   

图表9：建筑及装潢、家具、家电及影响销售季节性波动 图表10： 中西医药销售持续下降 
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（如食品饮料、纺织服装、商业零售等行业龙头公司），我们持积极态
度，但并不认为消费股会出现行业性的估值抬升趋势，估值修复是近期消
费股表现的主要逻辑。 

 

 

路演印象 

投资者对市场整体形势总体仍然较为乐观，对消费周期的风格切换更为关心。
以做交易为主要目的的投资者考虑在未来一段时间内适当减持周期而增加消
费，从去年起就一直持有周期的投资者普遍继续看好周期，前期持有消费较多
的投资者表示要“继续扛着”。 
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