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投资要点 

市场对经济下滑以及政策维持“加时赛”担忧，同时存在估值水平支撑，市场

延续上下两难走势。市场摆脱上下两难的催化剂可能是保障房建设顺利进行、

汽车产销好转以及紧缩政策密度不再强化。行业配置方面，预期仍无显著差异

性机会，关注低估值行业。 

 市场延续上下两难状态。紧缩政策的累积效应得以体现，过快扩张的

总需求得以抑制，但市场开始担忧“硬着陆”。且通胀未见回落，政策加

时赛延续。总需求回落快慢的分歧与估值水平的支撑，使得市场依然处于

上下两难状况。市场明确转好的催化剂可能是保障房建设顺利进行、汽车

产销转好以及紧缩政策密度不再强化。其中保障房建设以及汽车产销可以

得到兑现，政策问题依然需要观察。在此背景下，市场将延续区间整理走

势，上下两难。 

 固定资产投资持续超预期的意义：机会与风险并存。固定资产投资

持续超预期得到进一步验证，预期此种状况将延续。一方面固定资产投资

保持较高水平，可以有效对冲经济下滑，为随后可持续的出口或消费需求

积蓄；另一方面具备负面影响：1、投资高速时代，信贷水平一般很难抑

制，同时往往伴随阶段性通胀问题，甚至（类似过度繁荣性）泡沫出现；

2、资金需求过大且被沾附在重点项目，资金分布不均。资金的行业分布

不均，很多行业或者企业获得资金难度加大，成本显著上升，尤其是如果

某段时期过度收紧流动性，容易造成阶段性（衰退）危机事件。因此固定

资产投资贡献较大的时期，往往给人相反的结论，既有过热担忧，局部又

存在衰退风险，政策也将摇摆不定，导致股票市场大幅波动。 

 行业配置：仍无显著投资机会。目前市场呈现上下两难局面，行业层

面仍无显著差异性投资机会，继续关注部分低估值行业与受益于投资超预

期的行业，低估值行业主要为银行和地产，其中银行业中，近期大型银行

显著优于小型银行，体现出紧缩政策影响程度；预期地产行业政策以维持

为主，部分地产股近期下行空间有限。保障房建设如预期进行以及投资持

续超预期，使得部分建材类公司具备需求面支持。 
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一、 市场延续上下两难  

紧缩政策的累积效应得以体现，过快扩张的总需求得以抑制，但市场开始担忧“硬着陆”。

且通胀未见回落，政策加时赛延续。总需求回落快慢的分歧与估值水平的支撑，使得市场

依然处于上下两难状况。市场明确转好的催化剂可能是保障房建设顺利进行、汽车产销转

好以及紧缩政策密度不再强化。其中保障房建设以及汽车产销可以得到兑现，政策问题依

然需要观察，在此背景下，市场将延续区间整理走势，上下两难。 

1、 需求如预期回落与估值支撑 

一方面需求如此前市场期望，出现回落，政策效果体现；另一方面，市场又担忧回落过快

而出现谨慎心理，甚至担忧硬着陆。 回落的犹豫不决与估值水平的支撑，使得市场整体处

上下两难状态。 

最新公布的 4 月份经济数据显示总需求如此前市场期望的出现了回落，即紧缩政策效果得

以体现。具体来看，PMI 指数和新订单指数出现回落；工业增加值大幅度下滑；进口同比数

据低于市场预期；这些指标都显示了总需求出现了一定程度的回落。但另一方面市场又担

忧总需求回落过快而出现谨慎心理。总需求回落快慢的犹豫不决与估值水平的支撑，使得

市场对下行空间又比较保守。 

图表 1  4 月份 PMI 与新订单指数出现回落 

 
数据来源：wind  注：新订单为右轴 

 

图表 2  工业增加值下滑 

 
数据来源：wind 
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图表 3  进口增幅下滑 

 
数据来源：wind 

 

图表 4  估值支撑：市场难以大幅下滑 

 
数据来源：wind 

 

2、 政策预期逐步实现 

政策的目标在于抗通胀与调结构，保增长相对滞后。 

1、从抗通胀看，需求出现预期中的回落，对未来通胀有利，只是目前仍未看到有效回落；

2、海外大宗物品价格的天花板可能出现，未来输入型通胀压力未必很大；3、行业政策预

期，政策预期的地产销量下滑兑现，保障房建设也在兑现；政策未预期的汽车销量和产量，

目前市场分歧较大，我们认为日本地震的系列影响更大，而非实际需求的回落。 

如果无保障房对冲，汽车和地产两个关联度极长的行业下滑，将使保增长迅速成为核心目

标。 
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图表 5  商品房销售面积回落 

 
数据来源：wind  华创证券研究所 

 

图表 6  汽车销售回落超预期 

 
数据来源：wind   

 

图表 7  通胀依然未见回落 

 
数据来源：wind   

3、 市场摆脱上下两难的前提 

此前市场出现大幅回落的主要原因在于，市场担心紧缩政策导致经济大幅回落，而通胀没

有有效回落，我们对经济增长依旧不担忧，认为市场摆脱上下两难的催化剂在于： 

1、保障房建设顺利进行；从我们持续跟踪的情况看，保障房建设基本如预期进行；2、汽
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车产销恢复正常，如果是日本地震影响，作为确定性恢复的事件，市场预期将提前反应；3、

政策面以维持为主，不再加强力度，5 月份无加息举措。 

目前看，我们认为第 1 点将兑现，第 2 点将在 9 月份前后兑现，第 3 点仍需观察，目前维

持近期观点，对市场不过度悲观，市场维持上下两难的走势。  

二、 固定资产投资持续超预期：机会与风险并存 

固定资产投资持续超预期得到进一步验证，预期此种状况将延续。一方面固定资产投资保

持较高水平，可以有效对冲经济下滑，为随后可持续的出口或消费需求积蓄；另一方面也

具备一定负面影响：1、投资高速时代，信贷水平一般很难抑制，同时往往伴随阶段性通胀

问题，甚至（类似过度繁荣性）泡沫出现；2、资金需求过大且被沾附在重点项目，资金分

布不均。资金的行业分布不均，很多行业或者企业获得资金难度加大，成本显著上升，尤

其是如果某段时期过度收紧流动性，容易造成阶段性（衰退）危机事件。因此固定资产投

资贡献较大的时期，往往给人相反的结论，既有过热担忧，局部又存在衰退风险，政策也

将摇摆不定，导致股票市场大幅波动。 

1、 固定资产投资持续超预期 

2011年以来固定资产投资都保持了较高的增速，统计数据显示4月份固定资产投资继续超预

期，中西部增长模式确立所引致的中西部固定资产投资将在较长时间内保持较高增速，从4

月份用电量看，西部地区增速依旧较快，如内蒙古、甘肃、宁夏、新疆分别达到22.3%，17.5%，

18.1%和34.8%，有的省份用电绝对量比3月还高。我们在上周详细讨论了近阶段投资保持主

导地位的原因，即不管是有意还是被迫，其对经济的主导作用短期难以改变。固定资产投资

状况很可能持续超出市场预期。 

图表 8  固定资产投资持续高位 

 

数据来源：wind 

2、 投资持续过高的影响：泡沫风险与阶段性衰退风险 

固定资产投资持续保持高位，一方面为后续持续需求到来做积蓄，缓冲经济下滑风险，但

负面影响也比较显著： 

1、投资本身是信贷的前奏，只要建设用地审批，投资计划下达，信贷一般会跟上，会导致

回收流动性的效果被打折。投资高速时代，一般伴随阶段性通胀高企，甚至（过度繁荣性）

泡沫出现； 
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2、信贷或者资金需求过大，往往导致资金被沾附在重点项目。此种情况导致资金的结构性

分布不均，很多行业或者企业获得资金难度加大，成本显著上升，尤其是如果某段时期过

度收紧流动性，容易造成阶段性（衰退）危机事件。因此固定资产投资贡献较大的时期，

往往给人相反的结论，似乎过热，但某些局部又是衰退迹象，会看到政策摇摆不定，股票

市场上上下下。目前固定投资资金来源中自筹资金在不断增加，可能是这方面的一个信号。 

图表 9  固定资产投资中自筹资金占比不断攀升 

 

数据来源：wind 

3、 固定资产投资新方向：制造业占比扩张 

固定资产投资方向看，此前主要为公共品投资，但今年以来制造业投资占比在快速扩张，达

到历史最高值，可能两个解释：1、“十二五”开局之年，各地投资冲动的确异常，并已付诸

实施；2、近两年的制造业投资一直相对被抑制，随着需求的不断扩张，今年制造业投资迅

速恢复；如果此种状况得以延续，制造业投资扩张如果具备需求的可持续，可能是整个经济

体扩张具备稳定性。但未来国内需求如果未有效启动，未来产能过剩的问题将再次出现。 

图表 10  固定资产投资中制造业占比不断升高 

 
数据来源：wind  华创证券研究所 

三、 行业配置：仍无显著投资机会 

目前市场呈现上下两难局面，行业层面仍无显著差异性投资机会，继续关注部分低估值行

业与受益于投资超预期的行业，低估值行业主要为银行和地产，其中银行业中，近期大型

银行显著优于小型银行，体现出紧缩政策影响程度；预期地产行业政策以维持为主，部分

地产股近期下行空间有限。保障房建设如预期进行以及投资持续超预期，使得部分建材类

公司具备需求面支持。  
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 估值支撑使得很多行业下行空间不大 

目前市场整体估值处于历史低位，行业方面亦有很多行业目前处于估值的地板上，而这些行

业目前大幅下跌的空间很小。在复杂的市场条件下，这些行业可以获取相对收益，例如银行、

房地产、建筑建材、白色家电等。 

图表 11  银行地产估值水平 
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数据来源：wind 

图表 12  建筑建材和白色家电估值水平 

 

数据来源：wind 

 投资持续超预期受益行业 

固定资产投资持续高速表明投资依然非常确定，投资目前依然是经济的主导，这种状况短期内难以改变。

二季度各地投资很可能维持高景气阶段，随着保障房建设的全面开工，景气度可能延至三季度，建材等

持续受益于投资需求拉动。另外，制造业投资呈现扩大迹象，如果此种情况延续，同时大宗商品价格出

现天花板，将使得中游制造业盈利持续受侵蚀的状况得以改善，部分需求稳定的制造业继续关注，如家

电等。
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