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 策略思考：周期还是消费？ 

周期还是消费，我们仍然偏好周期类。（1）周期还是消费，隐含着对经

济基本面和市场走势的判断，如果预期经济将触底回升，合理的选择仍

是周期类。（2）短期的调整不会改变市场二季度上涨的趋势。（3）菜

价下跌，人民币升值加快，我们在二季度策略报告中提出的通胀预期回

落，通胀幻觉减弱推升市场估值实现的可能性正在加大。（4）从估值看，

周期类仍然具有优势，无论静态还是动态，金融和房地产都是低估幅度

最大的行业。 

 策略观察 

盈利层面，上周预期业绩增速在大小盘之间出现明显分化。上证A股和沪

深300增速均被上调，而中小板和创业板均被下调。行业业绩调整相对平

均，其中有色行业2011年预期净利润下调幅度较大（-3.5%）。 

资金层面，准备金率上调对资金面的紧缩作用逐渐显现，上周Shibor大幅

上涨，但公开市场操作回收力度相应减弱，转为净投放。本周货币投放

量将大幅上升至2960亿元 

经济层面，供求双方的原因导致近期蔬菜价格大幅下跌，从近几年的经

验看，5月份蔬菜价格还有较大幅度的季节性回落，菜价下跌还将持续一

段时间，从而有效引导通胀预期回落。汇丰4月份制造业PMI数据持平于

51.8。美国3月份成屋销售增速超预期，是房地产市场的一个积极信号。

 目前的看法与建议 

调整不会改变二季度上涨的趋势，蔬菜价格下跌、人民币升值加速或将

成为通胀预期回落的拐点，有利于市场估值提升。继续看好周期股的投

资机会，市场调整中，重点关注低估幅度最大的金融、地产。 
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行业一周表现 
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2011年第16周（4.18-4.24） 

股市天气（4.18-4.24）：  

本周预报（4.25-5.01）：  

 

策略思考：周期还是消费？ 

近期市场的分歧主要在周期股和消费股上。由于前期涨幅较大，周期股

估值有了一定的提升，而消费股前期持续调整，估值已降至合理的区间，从

市场表现看，周期股有所调整，而消费股有所反弹，部分投资者用脚投票。

那么投资机会是否已经从周期股转向消费股，配置应偏向周期、消费还是均

衡？我们仍然看好周期类的投资机会。 

周期还是消费，隐含着对经济基本面和市场走势的判断，如果预期经济

将触底回升，合理的选择仍是周期类。 

 历史上看，市场上涨时期，周期股整体跑赢大盘，非周期股整体跑

输；市场下跌时期，周期股整体跑输大盘，非周期股整体跑赢；2009

年下半年以来，市场表现较差，非周期股跑赢大盘。 

 从相对收益的角度来看，周期股跑赢的时期必然对应着非周期股跑

输，因此要获取超额收益，应在周期与非周期之间做出明确的选择

（当然也意味着更高的风险）。进行所谓“均衡配置”，如果周期

类跑赢，非周期必然跑输，只是一种相对折中的办法，难以大幅跑

赢市场。 

 在周期/非周期跑赢跑输的背后，是经济周期变化的作用。预期经济

增速触底回升，周期股开始跑赢非周期股（如2005年初和2008年底

之后的情况）；预期经济增速触顶回落，非周期股开始跑赢（如2007

年四季度和2009年四季度之后的情况）。由于市场仍然预期经济增

速在二季度中触底回升，只要这一预期没有改变，那么一致的逻辑

仍然应当选择周期类。 

短期的调整不会改变市场二季度上涨的趋势。 
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 上周触发市场调整的两个诱因是标普下调美国信用评级前景和准备

金率上调使资金面紧张。 

 美国评级前景下调仅有短期的心理影响。如果美国评级前景下调具

有实质性的影响，我们应该观察到美国国债收益率上升，美国对外

的融资成本上升，对内各种利差扩大，企业和消费者的借贷成本上

升（类似加息），经济复苏受损。然而，在美国评级前景下调后，

我们并没有观察到美国长期国债收益率的上升，反而由于避险需求

略有下降。 

 准备金率的上调确实导致银行间流动性的紧张，上周Shibor大幅上

升，但央行随即降低了货币回笼的力度。人民币升值预期升温，无

疑将吸引更多的资金流入。 

我们在二季度策略报告中提出的通胀预期回落，通胀幻觉减弱推升市场

估值实现的可能性正在加大。 

 内部看，通胀是实际需求和货币需求变化的滞后变量，因此经济和

货币增速的下降在一段时间后将体现为通胀率的上升。GDP增速从

2010年初至今呈下滑趋势，M1和M2增速也从30%附近回落至15%附

近，实际需求和货币需求增速的下滑，必然要体现在通胀上。 

 外部看，输入性通胀压力仍然很大，可以预见二季度PPI增速仍保持

高位，但央行副行长胡晓炼在央行网站发表署名文章，明确提出“完

善人民币汇率形成机制，增强汇率弹性，减缓输入型通货膨胀压力”，

加快升值步伐降低输入性通胀压力实有必要，近期NDF显示的人民

币升值预期也明显增强。人民币升值加快将降低输入性通胀预期。 

 4月份以来蔬菜价格大幅下跌，有供给和需求双方面的原因，从近几

年的经验看，5月份蔬菜价格还有较大幅度的季节性回落，因此菜价

下跌还将持续一段时间，蔬菜价格下跌有望成为通胀预期下降的拐

点。 

我们一直强调估值提升，从估值看，周期类仍然具有优势。 

 静态看，PE和PB相对于历史平均水平折价幅度最大多为周期类行

业，食品饮料PE已经较有吸引力。 

 动态看，周期类行业的优势更加明显。 

 无论静态还是动态，金融和房地产都是低估幅度最大的行业。 
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目前的看法和建议 

调整不会改变二季度上涨的趋势，蔬菜价格下跌、人民币升值加速或将

成为通胀预期回落的拐点，有利于市场估值提升。继续看好周期股的投资机

会，市场调整中，重点关注低估幅度最大的金融、地产。 

 

图1：周期非周期与大盘走势比较 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

图2：周期非周期与经济基本面 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图3：美国长债收益率并未上行 图4：人民币升值预期近期明显增强 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

图5：行业PE相对历史均值溢价 图6：行业PB相对历史均值溢价 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图7：行业PEG（PE/未来2年复合增长率） 图8：行业PBR（PB/未来2年预期ROE均值） 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心
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策略观察 

盈利：大小盘之间出现分化 

上周预期业绩增速在大小盘之间出现明显分化。上证A股和沪深300增速

均被上调，而中小板和创业板均被下调，其中中小板预期增速下调了1.2%。 

表1：2011年预期净利润增速 

 2011E 1 周变化 1 月变化 

上证 A 股 25.2% 0.5% 1.3% 

沪深 300 24.2% 0.4% 1.1% 

中小板 40.5% -1.2% -0.6% 

创业板 59.8% -0.5% 0.1% 

数据来源：朝阳永续，广发证券发展研究中心 

图9：上证A股2011年预期净利润增速 图10：沪深300 2011年预期净利润增速 
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数据来源：朝阳永续，广发证券发展研究中心 

图11：中小板2011年预期净利润增速 图12：创业板2011年预期净利润增速 
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数据来源：朝阳永续，广发证券发展研究中心 



 

  
 

识别风险，发现价值                                                                      2011-04-26  第 8 页 

投资策略周报

盈利能力调整的方向与业绩增速类似，上证A股与沪深300预期ROE小幅

上调，中小板和创业板下调，其中中小板下调复苏稍大，且近1个月下调幅度

已经超过1%。 

表2：2011年预期ROE 

 2011E 1 周变化 1 月变化 

上证 A 股 16.22% 0.05% -0.05% 

沪深 300 16.86% 0.05% -0.10% 

中小板 18.69% -0.22% -1.14% 

创业板 11.41% -0.07% 0.25% 

数据来源：朝阳永续，广发证券发展研究中心 

图13：上证A股2011年预期ROE 图14：沪深300 2011年预期ROE 
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数据来源：朝阳永续，广发证券发展研究中心 

图15：中小板2011年预期ROE 图16：创业板2011年预期ROE 
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数据来源：朝阳永续，广发证券发展研究中心 
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分行业，上周预期业绩调整相对平稳，其中建材、家电和化工上周业绩

上调幅度最大；有色、公用事业、农林牧渔等行业下调幅度较大，有色行业

2011年预期净利润下调幅度达到3.5%。 

图17：行业2011年预期净利润调整幅度 
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数据来源：朝阳永续，广发证券发展研究中心 

资金：准备金率上调导致资金价格大幅上升 

由于前一周末上调了准备金率，上周央行公开市场操作回收力度大幅下

降，转为净投放，投放资金940亿元。 

 上周公开市场操作货币投放1910亿元，略好于前一周；但货币回笼

仅为970亿元，较前一周大幅下降。 

 央行上周未开展91天正回购，28天正回购量也从前一周的1400亿大

幅下降至320亿元，发行利率持平。 

 央行上周二发行了550亿一年期央票，较前一周减少100亿，发行利

率持平；周四的3月期央票规模降至100亿，较前一周减少500亿元，

发行利率持平。 

 本周货币投放量将大幅上升至2960亿元，有望缓解连续提高准备金

率后银行间流动性的紧张。 

资金价格上周大幅上升，隔夜Shibor为3.08%，7天Shibor为3.55%，一周

上行均超过100个基点，显示在连续提高准备金率后，银行间流动性变得紧张。 

长三角票据直贴利率4.95%，一周平均比前一周反而略有下行，显示实体

经济资金面在春节后持续有所改善。 
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图18：央行公开市场操作上周转为净投放  
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

表3：Shibor和长三角6月直贴利率及变动（基点） 

 最新（%） 
一周平均

比前一周 
5 日变动 1 月 3 月 6 月 1 年 

隔夜 3.08 64 135 120 -196 149 224 

1 周 3.55 110 120 85 -187 153 229 

2 周 3.84 84 133 60 -295 180 233 

1 个月 4.22 24 77 36 -372 157 227 

3 个月 4.38 7 14 13 -67 155 241 

6 个月 4.61 2 3 17 84 176 256 

9 个月 4.73 2 3 15 95 185 256 

1 年 4.83 3 4 17 102 191 245 

直贴利率 4.95 -27 -5 -45 45 145 225 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

图19：Shibor 图20：长三角6月票据直贴利率 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 



 

  
 

识别风险，发现价值                                                                      2011-04-26  第 11 页 

投资策略周报

经济：菜价大幅下跌或引导通胀预期回落 

 

近期蔬菜价格大幅下跌，蔬菜价格与日常生活关系密切，其价格下跌将

成为通胀预期回落的触发因素。商务部食用农产品价格指数中的蔬菜类，从4

月份以来环比跌幅逐周扩大，4月份前三周累计下跌幅度超过17%。菜价大跌

一方面是供给增加的结果，另一方面是核辐射传言也降低了对蔬菜的需求。

从近几年的经验看，5月份蔬菜价格还有较大幅度的季节性回落，因此菜价下

跌还将持续一段时间，从而有效引导通胀预期回落。 

汇丰4月份制造业PMI数据持平于51.8，数值高于50，仍处扩张区间，从

变化上看，经济仍处在软着陆阶段。 

海外经济方面，美国3月份成屋销售增速超预期，但房价涨幅低于预期，

房地产市场喜忧参半，但销量回升是价格回升的基础，销量增速超预期至少

是一个相当积极的信号。 

表4：一周经济数据 

时间 事件 前值 预测值 公布值 

周一     

2011-04-18 22:00 美国 4 月 NAHB 房价指数  17.0 17.0 

周二     

2011-04-19 10:30 中国 4 月汇丰制造业采购经理人指数初值 51.8  51.8 

2011-04-19 15:30 欧元区 4 月消费者信心指数初值 -10.6 -11.0 -11.4 

2011-04-19 15:58 欧元区 4 月制造业采购经理人指数初值 57.5 57.0 57.7 

2011-04-19 20:30 美国 3 月营建许可 53.4 万 54 万 59.4 万 

2011-04-19 20:30 美国 3 月新屋开工 47.9 万 52 万 54.9 万 

周三     

2011-04-20 22:00 美国 3 月成屋销售 488 万 500 万 510 万 

2011-04-20 22:00 美国 3 月成屋销售月率 -9.6% 2.5% 3.7% 

2011-04-20 22:30 美国上周 EIA 原油库存变化 162.7 万桶 130 万桶 -232.2万桶

周四     

2011-04-21 20:30 美国上周初请失业金人数 41.2 万 39 万 40.3 万 

2011-04-21 20:30 美国上周续请失业金人数 368 万 367.5 万 369.5 万 

2011-04-21 22:00 美国 3 月领先指标 0.8% 0.3% 0.4% 

2011-04-21 22:00 美国 2 月房价指数月率 -0.3% -0.3% -1.6% 

2011-04-21 22:00 美国 4 月费城联储制造业指数 43.4 36.8 18.5 

数据来源：广发证券发展研究 
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一周回顾 

A股市场 

表5：一周A股表现：沪深300领涨 

 周一 周二 周三 周四 周五 一周 

市场表现       

上证综指 3057.3  0.2 2999.0  -1.9 3007.0 0.3 3026.7 0.7 3010.5  -0.5  -1.3  

深圳成指 13001.3  0.3 12799.2  -1.6 12753.9 -0.4 12798.8 0.4 12708.4  -0.7  -2.0  

沪深 300 3359.4  0.0 3295.8  -1.9 3295.8 0.0 3317.4 0.7 3299.9  -0.5  -1.8  

中小板综指 7186.2  0.0 7135.7  -0.7 7183.9 0.7 7222.1 0.5 7156.7  -0.9  -0.4  

创业板指数 1003.3  -0.7  994.3  -0.9 1008.2 1.4 1010.6 0.2 1004.6  -0.6  -0.5  

行业表现       

领涨 餐饮旅游 1.9 家用电器 0.6 医药生物 2.3 黑色金属 3.3 餐饮旅游 2.2 轻工制造 3.1

 化工 1.4 农林牧渔-0.3 有色金属 1.6 采掘 2.0 公用事业 0.9 餐饮旅游 2.6

 房地产 1.4 食品饮料-0.3 信息服务 1.4 轻工制造 1.7 轻工制造 0.7 黑色金属 1.5

       

领跌 建筑建材-0.7 采掘-2.7 房地产-0.8 食品饮料-0.2 保险-1.4 证券-4.2 

 有色金属-0.7 证券-3.4 黑色金属-1.3 农林牧渔-0.2 证券-1.4 银行-3.5 

 家用电器-0.9 保险-3.4 化工-1.3 医药生物-0.3 信息设备-1.4 保险-3.5 

风格表现       

领涨 价值/非周期 成长/非周期 成长/非周期 价值/周期 成长/非周期 成长/非周期

 小盘/高市盈率 小盘/中市盈率 中盘/中市盈率 大盘/低市盈率 大盘/中市盈率 小盘/中 PE 

             

领跌 成长/周期 价值/周期 价值/周期 成长/非周期 价值/周期 价值/周期 

 大盘/低市盈率 大盘/低市盈率 大盘/低市盈率 中盘/中市盈率 小盘/低市盈率 大盘/低 PE 

主题表现       

领涨 抗癌 1.8 钢结构 2.0 水利水电 3.2 钢结构 5.0 垃圾发电 2.6 钢结构 4.5 

 抗核辐射 1.4 生物育种 1.6 触摸屏 2.1 建筑节能 2.0 海南旅游岛 1.0 北部湾 2.0 

 深圳前海 1.4 装饰园林 0.7 移动支付 2.0 数字电视 1.6 通用航空 0.7 海南岛 1.7 

       

领跌 水利水电-1.0 氢能-2.4 新疆区域-0.5 抗核辐射-0.9 移动支付-1.9 IGBT-1.9 

 IPV6-1.0 新三板-2.5 生物育种-0.7 乙醇汽油-1.0 IPV6-2.1 IPV6-2.5 

 核高基-1.1 稀土永磁-3.1 新型煤化工-1.0 IGBT-1.4 钢结构-2.3 新三板-2.7 

个股表现       

涨平跌       

领涨 莲花味精 10.1 赤天化 10.1 升华拜克 10.0 欣旺达 12.3 明牌珠宝 11.8  

 莱钢股份 10.0 济南钢铁 10.1 嘉宝集团 10.0 豫能控股 10.1 青山纸业 10.1  

 江苏吴中 10.0 洛阳玻璃 10.1 威创股份 10.0 广钢股份 10.1 重庆钢铁 10.1  

       

领跌 重庆啤酒-7.4 富龙热电-10.0 海普瑞-10.0 海南椰岛-8.7 欣旺达-10.0  

 辉丰股份-7.4 海普瑞-10.0 沧州明珠-10.0 华锐铸钢-10.0 宝胜股份-10.0  

 聚光科技-7.7 延华智能-10.0 中泰化学-10.0 中瑞思创-10.0 中瑞思创-10.0  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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行业概念 

图21：轻工餐饮旅游和钢铁领涨 图22：低估值大盘周期股表现较差 
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图23：概念表现：钢结构、北部湾和海南旅游岛领涨 
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全球市场 

表6：全球市场表现 

 收盘价 涨跌幅 5 日 1 月 3 月 半年 一年 

G7        

道琼斯工业 12506.0  0.4  1.8  4.1  5.3  12.3  12.3  

标普 500 1337.4  0.5  1.7  3.4  4.2  13.0  10.6  

纳斯达克 2820.2  0.6  2.2  5.1  4.9  13.7  12.0  

多伦多 300 13972.0  0.5  1.1  -0.2  5.4  10.9  14.9  

德国 DAX 7295.5  0.6  2.1  7.6  3.3  10.4  18.3  

英国富时 100 6018.3  -0.1  0.9  4.4  2.1  4.8  6.2  

法国 CAC40 4021.9  0.4  1.3  3.3  0.1  4.0  2.5  

希腊 ASE 1431.3  2.3  -3.8  -11.2  -6.8  -10.9  -23.1  

BRICS               

沪深 300 3299.9  -0.5  -1.8  0.2  12.3  -5.2  3.4  

巴西圣保罗 67058.0  1.4  0.9  0.6  -3.0  -3.7  -3.3  

俄罗斯 RTS 2047.6  -0.1  5.0  0.3  9.9  26.4  27.7  

印度 Sentex30 19602.2  0.7  -0.5  9.0  3.1  -2.8  11.5  

周边               

恒生指数 24138.3  1.0  0.5  5.6  1.1  2.6  12.5  

台湾加权 8969.4  0.1  2.9  4.2  -0.2  8.0  12.0  

韩国综指 2197.8  0.0  2.7  7.0  5.3  14.7  26.5  

市场情绪               

VIX 14.7  -2.5  -9.7  -27.3  -20.5  -21.8  -10.8  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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大宗商品 

表7：外汇市场表现 

 收盘价 涨跌幅 5 日 1 月 3 月 半年 一年 

现货黄金 1513.1  0.4  1.2  5.8  13.6  12.9  30.7  

WTI 原油 112.7  0.3  2.7  6.9  30.7  36.5  32.4  

布伦特原油 124.3  0.2  0.7  7.5  30.5  48.8  42.5  

LME 铜 9705.0  1.3  3.2  2.3  2.8  16.5  26.2  

LME 铝 2745.0  0.5  1.9  5.6  13.5  16.1  18.3  

LME 锌 2360.0  0.2  -1.6  1.2  1.8  -6.1  -2.4  

CBOT 大豆 1381.0  0.0  3.7  1.7  -0.3  11.4  39.4  

CBOT 玉米 749.3  1.6  1.0  8.7  14.5  27.6  87.8  

CBOT 小麦 811.0  1.4  9.0  10.6  -6.3  10.9  37.6  

ICE 糖 11 25.5  1.1  3.6  -6.2  -15.0  -0.5  47.6  

NYMEX 棉花 186.7  1.9       

CRB 期货 367.4  0.5  1.9  3.1  10.0  23.6  32.6  

BDI 839.0  0.0  0.2  -17.7  26.4  14.3  -13.7  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

外汇市场 

表8：外汇市场表现 

汇率 收盘价 涨跌幅 5 日 1 月 3 月 半年 一年 

美元指数 74.1  -0.1  -1.0  -2.8  -5.0  -3.9  -9.0  

人民币 6.5  -0.1  -0.2  -0.7  -1.1  -2.4  -4.6  

人民币 NDF 6.3  0.0  1.0  1.8  2.0  2.0  4.5  

升值预期 3.0        

港币 7.8  0.0  0.1  0.3  0.2  -0.2  -0.1  

欧元 1.5  0.0  2.3  3.4  6.5  4.3  8.8  

日元 82.0  -0.1  0.8  -0.8  0.3  -1.5  14.6  

英镑 1.7  0.1  1.6  3.0  4.5  5.1  6.9  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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广发证券—公司投资评级说明 

买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

广发证券—行业投资评级说明 

买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街 2 号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612    
 
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 
免责声明 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损

失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、复印或印

刷本报告。 


