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摘要： 

 风格定位：权重股稳定收益，成长股/主题股增强收益。基于市场已经处在震荡寻底的过程，以及工业生

产正处在去库存的阶段，生产周期已经开始缓慢恢复，风格表现上尽管难以出现明显的行业轮动，但可

以结束偏防御型的策略，消费板块的防御优势减弱，周期板块还没有进入整体上升的通道，在震荡寻底

的过程中，可以配置下跌空间有限的权重股稳定收益基础，关注弹性更大的成长股和主题股在震荡期的

市场表现。 

 板块配置：综合评价偏向大市值与小市值板块。1、股价规律上看，从以往市场上涨与下跌的行业表现

来看，在下行阶段的后期需要关注估值优势和增长的稳定性，而转向上涨前期的时候则要更注重股价的

弹性，之后随着业绩的确定性增强，主流蓝筹板块的吸引力增强；2、估值水平上看，只有银行、石油石

化、汽车、交通运输板块确实达到较低的位置，其他板块离历史估值底部依然有一定空间，有色、机械、

农林牧渔、TMT 等板块估值较历史底部有一定差距；3、业绩预测上看，本月沪深 300 指数一致预期净

利润同比呈下调趋势，中小板指盈利继 4 月年报急剧下调以来近期下滑速度已有减缓。行业板块中，中

游行业盈利预测下调较多，金融消费板块上调。预计中报业绩全市场增长 20%，其中保险、银行以及非

金融板块中的家电、商贸零售、纺织服装业绩预计较好；4、从配置分歧和仓位结构上看，全市场从原来

一季度一致看好周期品，到 5 月份一致看好金融、消费的趋势开始转向均衡，金融板块和消费板块的一

致性看好建议有所降低，而周期性板块仍然普遍看淡，资源能源和科技类板块则有部分看好的观点出现。

结合上述四个方面，下一阶段配置我们建议偏向两头，即大市值权重股和小市值个股。 

 行业比较：地产周期主导核心，去库存化渐次展开。1、金融板块方面，房地产进入周期性自我调整和

政策继续打压的阶段，可能对地产和银行的投资情绪产生影响，但金融板块低于历史低点的估值和预期

高增长的中报业绩是较强支撑，推荐关注保险与银行；2、资源能源方面，去库存化进程结束较早，下游

原材料去库存传导的需求恢复使得景气度已经有所回升，关注受天气影响较大的农业和需求恢复的石油

石化；3、原材料方面，原材料库存下降同时伴随着产成品库存上升和新订单下降，预计生产景气下行还

将延续，关注波动相对较小的钢铁；4、设备制造方面，产销量增速的下行已经如期展开，受地产投资可

能继续下行、支持政策退出等影响，预计部分行业景气度可能继续下滑，电力设备景气度保持平稳，汽

车则可能在 1-2 个月内接近增速低点有望迎来好转；5、消费行业方面，未来 2 个季度内通胀缓慢回落可

能带来业绩增速的放缓，尽管目前估值处在合理水平，但在政策面、产业面和风格转换上都缺乏催化因

素，关注历史上下半年超额收益显著超越上半年的医药和食品饮料；6、交通运输板块，继续关注业绩弹

性较大决定股价弹性、行业进入需求旺季的航空板块；7、TMT 板块，作为成长性行业的代表，整体估

值已经开始回落，进入结构性选股区间，从低估值（低于 30 倍）、高增长（未来三年复合增长能够高于

30%）以及高确定性（年报、季报以及半年报维持正常增长态势）三个标准自下而上选择成长股。 

 行业事件表：预计将于 6 月召开的水利投资大会对相关投资行业的拉动影响测算；6 月份各地保障房开

工检查及推进情况；6 月份银行业监管可能细化资本充足率管理办法；观察 6 月份统计数据发布中的机

械、汽车与家电产量增长数据；《火电厂大气污染物排放标准》经环保部常务会议原则审议通过，6 月正

式出台概率较大；运营商光通信建设规范和业务流程已经基本确定，FTTH 建设和用户有望放量。 

震荡寻底，配置两头 
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配置回顾：方向基本正确，结构略有偏差 

我们在 5 月份推出行业配置月报之后受到市场的关注，在上期的报告中，我们阐述了我们对行业配置方

法的理解与逻辑框架。我们的核心理念是将行业配置所涉及到的宏观因素、产业因素、市场因素以及微观因

素有机地结合起来，形成短期内能够指导投资的实践框架。 

我们在形成这个框架的同时还考虑到最为重要的一点，即行业配置方法的可检验性与可改进性。我们认

为单纯从宏观或产业出发的行业配置方法是不稳定的，它无法进行对应的检验，并且每次经济状况的不同也

不能简单地类比。我们的框架是分层级、逐步落实的过程，因此每一个层级都有其内在逻辑，并且每个层级

都会形成鲜明的配置结论。由此在下一次进行行业配置时，都可以对每个层级的逻辑进行回顾，并检验理由

的正确与否。这样可以有效地修正未来的行业配置方向，并且可以为行业之间的比较与配置逐步积累规律性

的经验。尽管短期来看需要付出比较大的试错与修正成本，但长期来看确实可以形成相对稳定的行业配置方

法。 

本期行业配置报告也将沿着这种思路对近期的行业表现进行回顾。首先，在风格判断上，我们上期指出

行业轮动的趋势将退去，市场会以结构性的主题为主，这个判断基本符合 5 月份的市场表现，在指数下行的

过程中很难有行业轮动的表现，上涨的多为重组、热点主题等。并且，5 月份以来，尽管创业板和中小板指

数仍有下跌，但跌幅已经与蓝筹股相当，表明风格正在逐步模糊，主流蓝筹股的跌幅在 5 月份表现也较为显

著。从中可以看到，对于指数下行中风格判断的逻辑是有效的。 

其次，对于大类板块配置方向，我们 5 月份指出的是增配稳定、减配周期，主要建议配置消费、交运行

业，其次为设备制造、金融板块，原材料类、科技传媒和资源能源则建议低配。由于我们是对未来 1-3 个月

的建议，目前还未到定论的时候，而从 5 月份至今的表现来看，消费与金融板块表现最为抗跌，跌幅最大的

是资源能源、设备制造和交运板块。对比预期与结果可以看到我们对金融板块的抗跌性有所低估，对科技传

媒的表现排序也较靠后，而对交运板块的表现过于乐观，周期类板块的确表现较弱。 

因此大类板块建议的方向没有问题，问题在于通过估值、业绩、股价动量等还难以精确定位板块之间的

细微差别，比如金融、科技类股票走势略强，前者超出我们对业绩调整担忧的判断，后者则超出我们对风格

转换程度的判断。而在交运板块中，尽管我们认可减配周期性，但仍然推荐了受益由于油价下跌的航空、航

运等行业，事实上这两个板块表现较弱，意味着航空、航运行业的成本效应更多体现在强势市场中，弱势中

的成本下降难以抵消对需求放缓的担忧，周期属性显著，反而是公路铁路的确成为市场下跌中的稳定板块。

这种对比使我们意识到，当市场处在风格转换比较明显的时期，板块会表现得协同性相当高。 

图 1：市场风格表现回顾 
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图 2：大类板块配置结果回顾 
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更进一步看每个大类板块中的细分行业比较，正确率可能在 50%左右。回顾一下我们在 5 月行业配置报

告中对各个行业判断的逻辑，以及到目前为止的行业表现，可以得到一些有意义的经验与结论：（1）关注板

块代表性行业的潜力。在消费和科技能源板块中我们低估了医药和电子元器件的表现，但事后来看我们发现，

如果市场认可一种风格的转换，往往会选取具有代表性、板块容量适当的行业作为方向，相对于商业、旅游，

医药板块在估值、业绩、市值容量上都更能代表消费板块风格，电子元器件也是如此，除了基本面有恢复外，

多数属于市场界定的成长股因而更容易有所表现；（2）对板块因素节奏的把握，例如我们低估了机械和银行

板块的表现，由于我们看淡二季度机械销量的预期，以及我们关注房地产调控、资产质量清理可能对银行业

绩的冲击，相对看淡机械和银行，但可能这些因素在 5 月份还未完全暴露，因此对这些板块还需要进一步观

察；（3）对外在因素把握的调整，例如在 5 月初我们低估了农产品价格受外界干扰的可能性，我们看淡大宗

商品的价格趋势，而事实是，金属、能源类价格的确出现大幅下跌，但农产品的价格表现较好，这除了与外

界的干旱天气、极端气候有关，也与农产品价格前期调整幅度较大有关。 

表 1：细分行业配置结果的比较 

大类 
板块 

上期配置建议 截至 6 月份市场表现 经验回顾 

消费板块 
食品饮料＞商业＞餐饮旅游＞服装＞医药＞

轻工制造 
食品饮料＞服装＞医药＞商业＞轻工制造＞

餐饮旅游 
医药作为消费板块的市场代表性更显

著，品牌服装增长趋势稳定 

交运板块 航空机场＞港口海运＞物流＞公路铁路 公路铁路＞港口海运＞物流＞航空机场 
成本下降在弱势中并不能成为航空、航

运上行的动力 

设备制造 建筑＞电力设备＞家电＞汽车＞机械 家电＞电力设备＞机械＞建筑＞汽车 
家电与电力设备的景气度稳定，而机械

的景气下行还未完全体现 

金融板块 保险＞房地产＞银行＞证券 银行＞房地产＞证券＞保险 
对房地产调控的时间与力度的担忧在 5
月还没有发生 

原材料类 基础化工＞水泥＞钢铁＞电解铝＞玻璃 水泥＞基础化工＞钢铁＞电解铝＞玻璃 5 月份水泥的景气度还在延续 

科技传媒 通信＞传媒＞电子元器件＞计算机 电子元器件＞通信＞计算机＞传媒 
电子元器件个股更能成为成长股的风

格代表 

资源能源 电力＞煤炭＞农业＞石油石化＞有色金属 农业＞煤炭＞石油石化＞有色金属＞电力 
低估了农产品价格波动的外在因素，而

高估了电力行情的持续性 

资料来源：中信证券研究部 

需要说明的是，我们对行业配置结果的回顾并不想纠缠于对错之分，我们客观地看待配置结果的正确与

否，因为更重要的是从预期与实际表现的结果中对比逻辑是否有效，如何在下一步的配置中进行调整，以及

逐步积累行业配置中一些规律性的经验。由于我们相对简单、清晰的框架使这种总结变得容易，因而可以在

长期形成一个稳定的、可讨论、可改进的行业配置方法。 

风格定位：权重股稳定收益，成长股/主题股增强收益 

考虑 6 月份以后的风格定位，需要看到两个重要背景环境，一是当前市场指数已经调整到一个相对较低

的水平，下行空间有限，我们对 6 月份的市场趋势判断是震荡寻底的过程（见近期策略观点报告），二是工

业生产总体还处在去库存阶段，预计这个阶段需要在 7 月份以后完成，标志为 PMI 指数下降到 51 左右，产

成品库存和原材料库存分别下降到 48 和 45。因此，我们对风格的定位是配置权重股稳定收益基础，关注成

长股和题材股在震荡期的市场表现。 

首先，我们选取近三年来每年市场下跌到一个较低水平之后的前后 30 个交易日，分为前 15 到前 5，前

5 到后 5，后 5 到后 15 三个区间，观察行业表现之间的规律。基本可以看到，在下跌到最低点的之前，权重

股基本能够企稳，表现居前，而消费类、科技类的板块在第二个区间，即前 5 交易日到后 5 交易日之间都会

表现较好，之后才会看到主流的蓝筹股开始逐步上涨。这背后也是符合逻辑，即权重股的调整通常是市场指

数最后下跌的动力，但此时大部分成长股、题材股、主题类都已经领先调整，在市场震荡筑底过程中这些行

业成为市场热点，随着市场情绪慢慢趋于好转，对底部的确认信心增强，有业绩支撑的蓝筹股才会形成新的

支撑。由于我们认可 6 月份的市场将是年中低位，因此市场也将从第一区间向第二区间演变，权重股的下跌

空间有限，而成长股、题材股可能是这段时间的风格主导。 
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表 2：市场寻底过程中的行业表现历史规律 

2008 2009 2010 

前 15 至前 5 前 5 至后 5 后 5 至后 15 前 15 至前 5 前 5 至后 5 后 5 至后 15 前 15 至前 5 前 5 至后 5 后 5 至后 15

房地产 -4.07% 食品饮料 -5.80% 建材 35.31% 国防军工 -0.04% 汽车 7.54%
电子元器

件 
11.18% 银行 6.89% 银行 0.20% 煤炭 10.14%

银行 -4.67% 家电 -7.29% 
电力 
设备 

32.66% 餐饮旅游 -5.01% 农林牧渔 7.44% 计算机 11.00% 非银金融 5.57% 建筑 -0.83% 房地产 7.76%

建筑 -4.98% 基础化工 -8.62% 建筑 29.04% 医药 -5.24% 食品饮料 7.37% 电力设备 7.55% 房地产 4.31% 汽车 -1.03% 建材 7.32%

国防军工 -7.02% 电力公用 -8.79% 机械 26.54% 石油石化 -7.06%
电子 
元器件

6.52% 家电 6.77% 家电 2.29% 钢铁 -1.19% 汽车 7.13%

电力公用 -7.63% 通信 -9.01% 综合 23.42% 汽车 -7.70% 医药 4.82% 通信 5.09% 通信 2.16% 食品饮料 -2.04% 综合 6.39%

电力设备 -8.79% 医药 -9.22% 
有色 
金属 

23.22% 家电 -8.03% 房地产 4.61% 医药 4.79% 交通运输 1.42% 餐饮旅游 -2.18% 
基础 
化工 

6.33%

医药 -9.22% 国防军工-11.45% 
电子 
元器件 

20.16% 食品饮料 -9.01% 电力设备 4.34% 轻工制造 4.74% 石油石化 1.23% 房地产 -2.30% 
电力 
设备 

6.31%

石油石化 -9.67% 银行 -12.49% 计算机 20.10% 煤炭 -9.85% 商贸零售 4.18% 传媒 4.64% 建材 0.98% 家电 -2.33% 
有色 
金属 

6.30%

基础化工 -11.21% 建材 -12.79% 
轻工 
制造 

19.86% 商贸零售 -10.57% 综合 4.07% 纺织服装 4.20% 轻工制造 0.90% 机械 -2.44% 
国防 
军工 

6.24%

农林牧渔 -11.29% 综合 -12.85% 钢铁 18.27% 电力设备 -10.64% 通信 4.06% 汽车 3.83% 餐饮旅游 0.83% 电力公用 -3.70% 
轻工 
制造 

6.01%

资料来源：wind，中信证券研究部 

其次，由于我们认为市场已经很难再出现趋势性的大幅下跌，最后面对利空因素的恐慌情绪释放并不具

备操作意义，因此在行业配置上可以结束防御性策略，转向寻找新的结构性机会。从 5 月份几个主要的周期

板块和消费板块来看，消费品实际上在 5 月下旬以后开始了补跌，整个 4 月份消费品走势明显强于周期股，

但在 5 月份除食品饮料外，其他消费板块跌幅略小于周期品，表明消费品在市场下行中的防御阶段已经接近

结束，这种防御性板块的补跌往往是市场走势趋于底部的一个特征。 

图 3：消费品的补跌成为市场探底的一个特征 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

第三，经过前期大幅下跌，可以看到小市值个股也正在回归。从指数来看，从去年 6 月份创业板上市以

来至今，创业板指数已经跌破去年 7 月份的最低点，如果考虑到 2010 年全年接近 30%的业绩增长，则目前

的指数位置较去年也有一定的吸引力。 
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图 4：创业指数达到去年 7 月份低点 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

从个股的结构性机会来看，也可以考虑逐步自下而上地寻找有吸引力的成长股。以创业板为例，如果按

照 PE30 倍，PEG0.8 的标准进行个股分布统计，对比 1 月 4 日和 6 月 4 日的分布可以看到，目前落入有吸引

力区间的个股数量在增加，尽管这其中很多面临盈利预测的调整，但基数的扩大使成长股的选择更有余地。 

图 5：创业板 PE/PEG 分布（2011-1-4） 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

图 6：创业板 PE/PEG 分布（2011-6-4） 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

因此，我们对 6 月份以后的风格定位是：基于市场已经处在震荡寻底的过程，以及工业生产正处在去库

存的中后期，生产周期已经开始缓慢恢复，风格表现上尽管难以出现明显的行业轮动，但可以结束偏防御型

的策略，消费板块的防御优势减弱，周期板块还没有进入上升通道，在震荡寻底的过程中，可以配置下跌空

间有限的权重股稳定收益基础，关注弹性更大的成长股和题材股在震荡期的市场表现。 

板块配置：综合评价偏向大市值与小市值板块 

从股价表现、估值水平、中报情况和市场预期来看，交运板块的吸引力由强转弱，金融板块、资源能源

板块吸引力延续，而科技板块吸引力正由弱增强，消费板块则不同子板块情况不同。在比较上期配置建议的

基础上，本期从板块配置的角度，我们建议增配金融和科技板块，维持资源能源和消费板块的配置，减配交

通运输、设备制造和原材料板块。 

表 3：大类板块配置比较结果（6 月） 

板块 股价表现 估值水平 市场预期 配置建议 

金融 ★★★★★ ★★★★★ ★★★★★ 增配 

资源能源 ★★★☆☆ ★★☆☆☆ ★★★☆☆ 维持 

原材料 ★☆☆☆☆ ★★★☆☆ ★☆☆☆☆ 减配 

设备制造 ★★☆☆☆ ★★★☆☆ ★★☆☆☆ 减配 
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板块 股价表现 估值水平 市场预期 配置建议 

消费 ★★★☆☆ ★★★★☆ ★★★★☆ 维持 

科技 ★★★★☆ ★★★☆☆ ★★★☆☆ 增配 

交通运输 ★★☆☆☆ ★★★☆☆ ★★★☆☆ 减配 

资料来源：中信证券研究部 

股价表现：下跌后期看估值吸引力 

本轮下跌前的上涨是以大盘股及传统周期股为主，分析上涨原因及上涨过程与 2009 年 2-9 月份的周期

股行情有相似之处。  

图 7：09 年 2 月-9 月上证综指走势阶段情况 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

图 8：2011 年 1 月底至 5 月上证综指走势阶段 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

 相似点 1：上涨第一阶段以银行、石化超额收益最差。两轮行情启动之时，低估值低弹性的银行、石化

均排在超额收益最后，而另外一个超额收益最差的行业，2011 年是地产，2009 年是建筑。 

 相似点 2：上涨调整过程中，煤炭跑赢大势较多，农林牧渔较少；最后一轮上涨中，煤炭、钢铁双双领

衔大势，餐饮旅游调整最大。在下跌前一阶段最后上涨时期对于策略的判断显得尤为重要，而两轮调整

之前的走势也非常相似，2011 年最后阶段上涨的是钢铁、煤炭、非银，而此时银行尽管没有进入超额收

益率前三，但其在其他板块均调整的情况下，对于最后一轮指数的上涨贡献较大。2009 年最后上涨的也

是煤炭、钢铁，另外一个行业是有色，而银行在最后对指数冲顶也贡献颇多。 

 相似点 3：下跌时银行、食品饮料均下跌较少，有色调整剧烈。在最后一轮上涨过后，前期上涨较多的

板块，譬如 2011 年的机械、2009 年的钢铁、煤炭下调较多，而银行、石化等估值洼地起了稳定指数的

作用，食品饮料由于其增长的稳定性调整幅度较少。 

表 4：两轮周期股上涨及下跌过程超额收益情况 

超额收益前三

行业 
超额收益 

超额收益后

三行业 
超额收

益 
超额收益前三

行业 
超额 
收益 

超额收益后

三行业 
超额收益

CS 国防军工 10.04% CS 石油石化 -4.06% CS 有色金属 30.83% CS 建筑 -13.94%

CS 农林牧渔 10.80% CS 银行 -6.95% CS 汽车 19.97% CS 银行 -8.54% 

第 一 阶 段

2011-01-25 至

2011-02-17 A 股

涨 10.26% 

CS 计算机 11.49% CS 房地产 -6.04%

第 一 阶 段 ：
2009.1.5-2009.2
.16 ， A 股 涨
27.48% 

CS 电子元器件 19.40% CS 石油石化 -7.13% 

超额收益前三

行业 
超额收益 

超额收益后

三行业 
超额收

益 
超额收益前三

行业 
超额 
收益 

超额收益后

三行业 
超额收益

CS 煤炭 9.77% CS 机械 -7.09% CS 汽车 14.36% CS 钢铁 -10.54%

CS 建材 18.72% CS 农林牧渔 -7.84% CS 煤炭 12.96% CS 建筑 -7.46% 

第 二 阶 段

2011-02-18 至

2011-03-30 A 股

震荡调整，涨
1.92% 

CS 纺织服装 8.54% CS 计算机 -7.78%

第 二 阶 段 ：
2009.2.16-2009.
4.28 ， A 股涨
0.38% 

CS 通信 10.66% CS 农林牧渔 -5.86% 
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超额收益前三

行业 
超额收益 

超额收益后

三行业 
超额收

益 
超额收益前三

行业 
超额 
收益 

超额收益后

三行业 
超额收益

CS 煤炭 2.03% CS 餐饮旅游 -12.48% CS 房地产 28.74% CS 建筑 -41.59%

CS 钢铁 6.29% CS 食品饮料 -5.15% CS 钢铁 16.59% CS 国防军工 -38.40%

第 三 阶 段

2011-03-31 至

2011-04-14 A 股

小幅上涨，涨
3.38% 

CS 非银行金

融 
2.41% 

CS 电子元器

件 
-2.98%

第 三 阶 段 ：
2009.4.28-2009.
7.13 ， A 股涨
26.34% 

CS 汽车 8.92% CS 通信 -20.78%

超额收益前三

行业 
超额收益 

超额收益后

三行业 
超额收

益 
超额收益前三

行业 
超额 
收益 

超额收益后

三行业 
超额收益

CS 石油石化 1.89% CS 机械 -6.02% CS 有色金属 21.99% CS 餐饮旅游 -13.72%

CS 食品饮料 3.43% CS 电力设备 -5.17% CS 煤炭 16.58% CS 房地产 -12.86%

第 四 阶 段

2011-04-15 至

2011-04-28 A 股

跌 5.92% 

CS 银行 4.03% CS 计算机 -4.93%

第 四 阶 段 ：
2009.7.13-2009.
8.4 ， A 股 涨
12.15% 

CS 钢铁 15.04% CS 传媒 -9.62% 

超额收益前三

行业 
超额收益 

超额收益后

三行业 
超额收

益 
超额收益前三

行业 
超额 
收益 

超额收益后

三行业 
超额收益

CS 家电 3.45% CS 有色金属 -4.93% CS 食品饮料 7.54% CS 煤炭 -8.78% 

CS 纺织服装 3.37% CS 汽车 -3.37% CS 医药 7.04% CS 钢铁 -7.80% 

第 五 阶 段

2011-04-29 至

2011-05-18 A 股

横盘，震荡调

整，略跌 1.61% 
CS 综合 3.29% CS 计算机 -4.82%

第 五 阶 段 ：
2009.8.4-2009.8
.19 ， A 股 跌
19.12% 

CS 银行 3.71% CS 有色金属 -6.33% 

超额收益前三

行业 
超额收益 

超额收益后

三行业 
超额收

益 
     

CS 煤炭 3.14% CS 纺织服装 -4.30%      

CS 国防军工 3.27% CS 医药 -4.54%      

第 六 阶 段

2011-05-19 至

2011-06-1 A 跌
4.62% 

CS 银行 2.44% 
CS 电子元器

件 
-5.03%      

资料来源：wind，中信证券研究部 

两轮周期股跑赢大盘且经历调整的过程背后也可寻找一些规律及涨跌逻辑。我们认为上涨前期基本面及

数据是关键，上涨后期估值洼地是关键，而下跌过程估值和稳定增速也可获得相对收益。 

 规律 1：上涨前期基本面及数据是关键。在风格转换的过程，往往成长股上涨取决于估值的提升，而周

期股则通常需要基本面或者数据的支撑。今年前期上涨较多的板块中，建材受益于水泥的旺销及价格提

升，工程机械、家电销售数据较好，基础化工由于限产使得价格提升，煤炭受益于涨价及毛利率持续提

升。而 2009 年上涨的板块中，汽车、地产受益于销售数据的支撑。 

图 9：2009 年煤炭汽车大幅跑赢大势 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

图 10：2009 年汽车销量巨幅增长 
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资料来源：wind，中信证券研究部 
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图 11：2011 年建材机械初期跑赢大势 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

 规律 2：银行、钢铁等低估值板块上涨预示行情进入尾声。银行板块流通市值大，弹性小等特征决定其

往往是周期股行情轮动中投资者较晚选择的品种。而钢铁是典型长期景气受制于产能过剩的行业。因此

当银行、钢铁成为领涨品种时或预示着投资者可选择的周期股标的较少因而向估值洼地转移，行情进入

尾声。 

图 12：银行钢铁行情尾声时跑赢大盘 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

 规律 3：下跌时期前期上涨较多的品种跌幅较大，而银行、石化成为相对收益的避风港。在周期股上涨

后调整时期，减仓较多的往往是前期配置较多的品种，因此在下跌过程中跑输大盘，而银行、石化等行

业由于估值弹性较低，因此容易获得相对收益。 

估值水平：银行石化压低估值，其他板块难言到底 

以 TTMPE 估值来观察目前各板块估值情况，相比之前历次 A 股阶段性底部来看，只有银行、石油石化、

汽车、交通运输板块确实达到较低的位置，其他板块离历史估值底部依然有一定空间。而有色、机械、农林

牧渔、TMT 等板块估值较历史底部有一定差距。此外，目前除银行、石化、非银、交运、TMT 之外，其他

板块离 2010 年 7 月份的底部还有一定差距，其中汽车、建筑、家电离上轮估值底部已较为接近。 
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图 13：目前压低 A 股 PE(TTM)的是银行、石化、交运等板块 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

盈利预测：中报预期保险、家电业绩较好，金融盈利预测持续上调 

一致盈利预期：金融上调，化工机械下调 

本月沪深 300 指数一致预期净利润同比呈下调趋势，中小板指盈利继 4 月年报急剧下调以来近期下滑速

度已有减缓。 

行业板块中，中游行业盈利预测下调较多，金融、消费板块上调。本月金融、地产盈利预测上调，而石

油开采及石油化工有下调趋势，我们认为炼油板块的亏损是石油化工板块盈利预测下调的主要原因。中游原

材料及加工行业盈利预测下调行业居多，纺织、基础化工本月一致预期盈利均略微下调，而建材类上调趋势

趋缓。消费板块中，本月除服装、商贸零售外其余行业盈利预测均不同程度上调，家电、餐饮旅游、食品饮

料上调幅度较大。 

图 14：沪深 300 一致预期总体盈利

预测近期下调 
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资料来源：朝阳永续，中信证券研究部 

 图 15：中小板指一致预期 4 月年报

后下调剧烈 
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资料来源：朝阳永续，中信证券研究部 

图 16：一致预期权重板块中石油开

采化工近一月有下调趋势，金融服务

持续上调 
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资料来源据：朝阳永续，中信证券研究部 
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图 17：近一月消费一致预期除服装外

其余总体上调，其中家电上调较多 
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资料来源：朝阳永续，中信证券研究部 

 图 18：近一月机械一致预期略微下

调，交运设备略微上调 
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资料来源：朝阳永续，中信证券研究部 

图 19：近一月中游行业化工、钢铁

一致预期略微下调 
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资料来源：朝阳永续，中信证券研究部 

图 20：一致预期交运 3 月后盈利预测

下调剧烈，公用事业近一月略微上调 
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资料来源：朝阳永续，中信证券研究部 

 图 21：科技板块中信息服务类近期

盈利预测下调较多 
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资料来源：朝阳永续，中信证券研究部 

 

中报预期：保险、家电较好，A 股中报净利润增速约 20% 

在判断二季度非金融板块可能同比负增长情况下，我们预计 A 股中报业绩同比增速在 20%左右。其中

金融板块增速 31%左右，非金融板块增速约为 10.6%。我们预计银行、保险业绩同比增速均在 30%以上。非

金融板块中，家电、商贸零售、纺织服装预计业绩较好。 

机构配置：配置观点转向均衡 

我们在上期报告中采用基金季度仓位的方法来衡量机构配置情况，但由于基金仓位日常难以监测，季度

公布的数据频度较低无法跟踪，我们在日常的跟踪中采用了卖方观点替代仓位配置的方法。具体来说，我们

搜集了市场上接近 20 家卖方的行业配置建议，采用大类板块分类的方法进行跟踪，每周发布一次（详见我

们的行业配置产品系列）。我们假设市场建议观点与机构投资者的分歧大致相当，因此，从时间序列上看，

对卖方建议分歧的跟踪与判断可能接近于判断机构投资者在不同板块上的行业配置结构。这种方法可以获得

更为高频度的观察指标，特别是从时间序列上看到一致性观点从初期出现到最后达成一致的过程，往往是这

个板块超额收益消失的过程，因为要特别注意一致性预期的时间序列变化。 

近期观察的结果显示，市场的建议观点已经经历了几个阶段的变化，在 4 月份之前市场一致建议增配周

期性行业，此后到了 5 月初又一致性建议增配消费性行业，科技类等成长性行业自 3 月份以来就一致性不被

看好。但近期来看，这种配置观点的分歧已经开始转向均衡，例如金融板块和消费板块的一致性看好建议有

所降低，而周期性板块仍然普遍看淡，资源能源和科技类板块则有部分看好的观点出现。这种趋势可能反映

了投资者在结构配置上的分化，特别是目前已经有部分投资者开始逐步看好低估值、高成长的小市值股票。 
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具体来说，就近一月以来看，市场总体偏好低估值板块以及前期调整较多的板块。低估值板块以银行、

保险为主，调整较多的板块以食品饮料、商贸零售为主，而科技板块尽管业绩及估值依然受到质疑但由于前

期下跌较多，近期也开始有机构建议配置。 

但值得注意的是，尽管目前对于金融板块观点基本以看多为主，但热度在近四周已随时间轴略有消退，

而消费类也在近期出现看空观点，认为消费数据滞后于工业数据，未来可能出现一定回落，但对于食品饮料

和商贸零售板块，市场看好观点依然较多。而原材料类板块由看好向一致看空，但钢铁板块有机构认为产能

受限而看好。 

表 5：本月结构配置观点及预期转变跟踪 

大类行业 子行业 市场观点总结 
本周 

（5.25-5.31）
前一周 

（5.18-5.24）
前两周 

（5.11-5.17） 
前三周 

（5.4-5.10） 
前四周 

（4.27-5.3）

银行 6 7 7 7 7 

房地产 2 3 5 1 3 

保险 3 3 3 3 3 
金融 

证券 

近一个月来金融板块首次没有
看空观点，说明市场形成一致看
多预期，认为低风险、市净率接
近历史底部，在市场筑底过程中
可以追求相对收益。 2 3 2 2 3 

石油石化 -1 -3 -2 -1 0 

煤炭 -1 0 0 1 3 

电力 1 -1 5 1 9 

有色金属 -3 -3 -4 -1 -2 
资源能源 

农业 

本月资源能源板块总体分歧较
多，煤炭、电力由一致看多转向
分歧，石油石化由中性转向悲
观，农业由中性转为微微乐观。
看多观点认为估值低，农业受益
于大旱，而看空观点担心库存周
期继续回落。 1 0 0 0 0 

基础化工 0 -2 -1 -1 3 

水泥 -2 -3 -1 0 3 

钢铁 0 -3 -1 -3 1 
原材料 

玻璃 

本月原材料板块基本由多转空，
近期空头情绪略减。看空观点认
为板块存在溢价担心库存周期
回落，看多观点看好产能受限的
钢铁行业。 -2 -3 -2 -1 2 

机械 -3 -4 -5 0 -2 

电力设备 -1 -2 -3 0 1 

汽车 -1 0 -3 0 -2 

家电 1 5 0 2 1 

设备制造 

建筑 

本月看多观点依旧看好白色家
电，看空观点担心库存情况。 

-2 -3 -1 1 0 

食品饮料 4 7 7 4 3 

商业零售 5 9 8 5 3 

餐饮旅游 0 4 4 0 1 

纺织服装 0 5 4 1 3 

医药 0 6 5 7 3 

消费 

轻工制造 

本月消费板块由一致看多转向
分歧，近期出现看空观点认为消
费行业数据滞后于工业经济增
长的回落，估值已比市场相对较
高。而看多观点坚持消费类在市
场筑底阶段的稳定性和相对收
益。 -1 2 3 0 0 

航空机场 1 4 5 2 5 

港口海运 1 4 5 0 3 

物流 1 4 4 0 2 
交通运输 

公路铁路 

本月交运板块由一致看多转向
中性偏多，看多认为估值低，且
看好铁路板块的主题投资机会。

2 5 5 1 3 

通信 0 1 1 1 0 

电子元器件 1 1 0 1 0 

计算机 1 1 0 0 0 科技 

传媒 

本月科技类板块观点由中性向
乐观转变，看空观点认为板块存
在较大溢价。而看多观点认为电
信等行业在估值底部，建议在科
技类板块自下而上寻找结构性
机会。 

1 1 0 1 0 

资料来源：中信证券研究部，注：表格数值代表行业看好情况，数值越大表明市场越看好 
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行业比较：地产周期主导核心，去库存化渐次展开 

 金融行业：历史估值低位的价值底线 

 比较逻辑：房地产调整周期的影响与二季度业绩预期 

 推荐排序：保险＞银行＞房地产＞证券 

金融板块的核心问题是房地产市场演变和二季度业绩。从房地产问题来看，我们始终关注的是市场自身

演变的周期与调控政策之间的相互作用。观察房地产行业的一些重要指标包括土地购置、开工、竣工、销售

四个环节，可以看到，以销售面积同比增速作为周期划分的依据的话，生产环节的土地购置、开工、竣工都

滞后于销售，开工与土地购置大致同步，而竣工大致在开工之后的 6-12 个月间完成。目前可以看到的是，

在继续严厉的政策调控下，销量增速依然不会很高，而上一轮新开工的高峰在去年的 6-10 月间，这些都将

转化为今年同期左右的供应量，开工与土地购置滞后于销量又会体现在未来投资环节的继续下滑，因为这两

个数据目前仍然在历史较高水平位置。因此，我们有理由看到未来的房地产市场可能出现销量继续下滑，供

应持续上升，开工与土地购置热情依然不足的局面。房地产市场将迎来一个周期性自我调整的时间窗口，而

如果此时再加以政策继续压制，则可能出现更大幅度的市场调整，这是未来我们需要密切观察的。 

图 22：房地产的生产、销售周期 

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

2
0
0
7
年
2
月

2
0
0
7
年
4
月

2
0
0
7
年
6
月

2
0
0
7
年
8
月

2
0
0
7
年
1
0
月

2
0
0
7
年
1
2
月

2
0
0
8
年
2
月

2
0
0
8
年
4
月

2
0
0
8
年
6
月

2
0
0
8
年
8
月

2
0
0
8
年
1
0
月

2
0
0
8
年
1
2
月

2
0
0
9
年
2
月

2
0
0
9
年
4
月

2
0
0
9
年
6
月

2
0
0
9
年
8
月

2
0
0
9
年
1
0
月

2
0
0
9
年
1
2
月

2
0
1
0
年
2
月

2
0
1
0
年
4
月

2
0
1
0
年
6
月

2
0
1
0
年
8
月

2
0
1
0
年
1
0
月

2
0
1
0
年
1
2
月

2
0
1
1
年
2
月

2
0
1
1
年
4
月

购置土地 新开工面积 竣工面积 销售面积

 
资料来源：wind，中信证券研究部 

而从业绩和估值来看，金融板块总体仍然具备吸引力。在整体信贷环境依然偏紧、资金成本继续上升的

背景下，二季度银行的净息差预计环比上升 3-5BP，预计二季报银行业业绩增长同比增长 33%，环比增长 5%。

保险行业收益与保费增长、成本下降以及去年基数较低等原因，中报仍然维持较高的同比增长且超预期的概

率较大。相比之下，房地产二季度业绩增速确定性大，但未来业绩变动的概率在增加。由于成交量的持续下

滑以及佣金费用率长期来看仍然处在下降趋势中，证券板块二季度业绩超预期的概率较小。 

历史来看，我们对比了几个重要市场低点（2005 年、08 年、09 年和 10 年）的金融板块估值，可以看

到不管在动态口径上和还是静态口径上，主要公司的业绩估值都处在历史低位，这构筑了底部时期金融板块

的价值底线。因此，尽管房地产市场调控的不确定性仍然较大，但考虑到二季度金融板块的业绩尚好，估值

回复到历史最低水平，可以作为收益稳定的基础配置，推荐顺序为保险、银行、房地产和证券。 
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表 6：主要金融公司的历史动态与静态估值比较 

证券代码
 

证 券 简 称
 

动态 PE
（最新）

动态PE
（2005-6-6） 

动态PE
（2008-10-28）

动态PE
（2009-9-1）

 

动态PE
（2010-7-2）

TTM-PE 
（最新） 

TTM-PE
（2005-6-6）

TTM-PE
（2008-10-28） 

TTM-PE
（2009-9-1） 

TTM-PE
（2010-7-2）

002142.SZ 宁波银行  10.72  12.07 18.80 12.21 12.37  11.16 20.94 14.08 

600000.SH 浦发银行  7.52 10.22 5.47 11.12 8.18 8.91 12.89 6.00 11.37 10.11 

600015.SH 华夏银行  10.12 12.28 11.90 12.01 9.16 12.52 14.79 10.22 16.08 10.75 

600016.SH 民生银行  6.67 11.29 9.88 9.63 7.70 7.88 13.81 7.31 12.64 9.96 

600036.SH 招商银行  8.31 15.15 8.23 14.63 10.81 10.07 16.94 7.15 16.57 12.02 

601009.SH 南京银行  8.88 —— 10.51 17.82 10.63 10.80 —— 10.37 18.74 12.66 

601166.SH 兴业银行  6.39 —— 5.56 10.90 7.44 7.41 —— 5.28 13.09 8.70 

601169.SH 北京银行  7.36 —— 9.02 16.06 11.29 9.02 —— 9.22 16.64 11.61 

601328.SH 交通银行  6.47 —— 7.55 13.29 8.02 7.50 —— 7.53 14.04 8.98 

601398.SH 工商银行  7.60 —— 11.46 11.84 8.21 8.68 —— 11.47 13.53 9.23 

601939.SH 建设银行  7.64 —— 9.79 11.49 8.28 8.43 —— 9.42 13.67 9.18 

601988.SH 中国银行  7.42 —— 12.38 11.75 8.27 8.27 —— 11.29 15.19 9.40 

601998.SH 中信银行  7.36 —— 11.72 13.38 10.00 8.17 —— 10.08 16.04 11.98 

601318.SH 中国平安  16.32 —— 230.56 23.77 20.67 19.62 —— 56.49 -157.64 18.69 

601601.SH 中国太保  16.86 —— 67.68 19.90 23.05 20.14 —— 18.05 -80.92 21.88 

601628.SH 中国人寿  14.05 —— 54.24 22.50 21.29 16.88 —— 33.03 55.99 19.35 

000002.SZ 万科 A 8.54 7.75 15.78 20.40 10.46 11.63 10.21 12.23 24.18 13.56 

000024.SZ 招商地产  10.79 10.07 12.62 23.61 13.17 12.75 11.09 14.52 25.95 12.00 

600048.SH 保利地产  8.05 —— 15.30 21.23 9.77 10.77 —— 15.61 28.73 12.82 

600383.SH 金地集团  7.42 8.07 11.60 17.38 10.51 15.26 9.14 9.87 34.79 10.42 

资料来源：wind，中信证券研究部 

 资源和能源品：资源价格仍存不确定性，关注天气变化带来农业价格波动 

 比较逻辑：下游原材料去库存带来的景气小幅回升 

 推荐排序：农业＞石油石化＞电力＞煤炭＞有色金属 

观察近几个月的大宗商品价格趋势，一季度多数表现平稳，而二季度都出现了调整，特别是原油和金属

价格成为大宗商品下跌的主要动力，而前期下跌较多的农业品种如玉米、小麦等则在二季度表现平稳。 

图 23：大宗商品类价格一、二季度的表现  
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资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 

海外因素对大宗商品的冲击仍然体现在 QE2 结束之后是否能够对大宗商品形成支撑；欧债危机的演变

是否会冲击稳定的金融环境；美国经济的复苏进度是否会低于预期而削弱大宗商品的实际需求等等，这些因

素我们在 5 月的报告中有过讨论，目前仍需要观察具体进展。 
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但我们所注意到的主要变化是在国内因素。观察近期公布的 PMI 指标，可以看到资源能源类的景气开始

由底部比较明显的回升，如石油石化的 PMI 和新订单指数大幅回升，产成品库存急剧下降，主要原材料库存

也结束下降趋势，稳中有升。有色金属景气度也有回升，尽管幅度不如石油石化那么显著。如果将其他行业的

PMI 指标结合观察，这可能显示出一些重要信号，即可能工业生产的周期已经开始有所回复，由于是一个去库

存的小幅波动周期，因此下游库存的下降将明显带动上游的景气度，反映在资源品上的需求开始上行。 

图 24：石油石化行业景气度回升 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

图 25：有色金属行业景气度平稳 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

从煤电矛盾的问题解决来看，主要问题仍在于煤炭价格的持续上行，秦皇岛中转地价格继续延续涨势，

国内“电荒”范围不断扩大，动力煤需求增加，动力煤煤价相比月初再次上涨 15-20 元/吨。尽管 6 月份小幅

上调用电价格，但对于解决电力企业的盈利能力、增前其发电动力以及舒缓电力紧张矛盾仍是杯水车薪。如

果要在短期内有效缓和这一矛盾，只能从机制上理顺，在需求端通过上调销售电价及禁止对高耗能行业实施

优惠电价，通过价格手段抑制高耗能行业的过快增长，缓解需求压力，并有利于调整经济结构。供给侧上，

从煤电双方入手，一方面适度提高上网电价，缓解目前半数火电企业亏损造成的“软缺电”局面，另一方面

展开重点合同煤大检查，防止煤企借机涨价导致“煤电价格循环上涨”。从这个逻辑来看，未来可能受压制

的是煤炭价格的上涨趋势，而电力板块在最初的估值修复后，将进入缓慢回升的通道，下一个触发因素仍需

要观察用电紧缺的程度。 

图 26：秦皇岛不同煤种价格                                        单位：元/吨 
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资料来源：SXCOAL，中信证券研究部整理(截至 2011/5/23) 

另外值得注意的是，近期的天气大幅变化导致了农产品价格波动加大。过去 3 天，贵州南部、广西北部、

湖南南部、江西中部、浙江中南部、福建西北部、广东北部等地遭遇大雨或暴雨，其中，浙江西南部、江西

东北部、福建西北部等地局部遭遇大暴雨。我们认为，随着南方汛期的临近，未来可能会有更多的地区出现

旱涝急转的极端天气。这对未来秋粮生产及水产养殖业又会带来一定的不利影响。 
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 原材料：生产景气下行仍需要时间化解，钢铁波动较小 

 比较逻辑：生产景气与库存景气的差异 

 推荐排序：钢铁＞基础化工＞水泥＞玻璃 

影响原材料利润的核心因素是成本与产品的价格变动，目前看钢铁类的价格波动不大，螺纹钢和热板的

价格在 5 月份以来基本走平，而水泥价格在前期大幅上涨之后也进入高位整理，化工来产品在 4 月末出现了

大幅下降后多数品种有所回升，越靠近上游的回升的幅度越慢。 

图 27：钢铁和水泥价格变动趋势 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

图 28：化工产品的价格变动趋势 
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影响价格的除了金融因素外，主要体现在供需层面。原材料行业正面临一个典型的去库存过程，表现为

原材料库存大幅下降，产成品库存大幅上升，而生产景气环节的总量 PMI 和新订单 PMI 回落，这意味着企

业正在加速将原材料生产成为产成品，但由于下游需求的放缓，新订单减少，使得产成品的销售滞压，最终

使得中间生产环节的景气度回落。这个过程目前看还没有结束的迹象，因此原材料制造企业的生产景气程度

还没进入回升通道，需要观察到的是新订单指数上升，产成品库存下降，才能确认生产景气的回复。 

但横向比较来看，各个行业之间也有区别。去库存化波动最小的是钢铁行业，尽管产成品和原材料库存

小幅上升，但由于钢铁行业的库存主要是参考中间商的行为，主要品种的经销商库存已经下降到比较低的水

平，而钢铁行业的 PMI 总指数和新订单指数不降反升，这个阶段的生产景气并没有继续恶化，一旦下游需

求能够稳定，经销商的补库存将明显下滑企业的生产压力。 

压力较大的是建材行业，特别是水泥的产成品库存已经上升到较高水平，原材料库存下降属于正常回落

幅度，但表现出来的是新订单指数和生产指数小幅下降，这表明水泥行业的去库存压力更大，未来需求的回

复是关键考验。 

化工类产品的表现比较平稳，特别是原材料库存的大幅下降对上游拉动效应比较明显，产成品库存上升

的幅度并不大，新订单下降也不是很明显，因此未来的关键是需求回升能否持续，目前看景气回落还需要一

段时间消化。 

因此，总体来讲原材料板块处在一个比较明确的去库存化阶段，原材料的库存下降已经非常明显，但产

成品库存的上升与新订单指数的下降预示着未来 1-3 个月内企业经营面临景气压力。 
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图 29：原材料景气周期（生产——PMI） 

30

35

40

45

50

55

60

65

70

1
0
0
5

1
0
0
6

1
0
0
7

1
0
0
8

1
0
0
9

1
0
1
0

1
0
1
1

1
0
1
2

1
1
0
1

1
1
0
2

1
1
0
3

1
1
0
4

1
1
0
5

非金属矿 黑色金属 化纤塑料

化学原料 金属制品

资料来源：中国物流与采购联合会，中信证券研究部 

图 30：原材料景气周期（生产——新订单） 
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资料来源：中国物流与采购联合会，中信证券研究部 

图 31：原材料景气周期（库存——产成品库存） 
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资料来源：中国物流与采购联合会，中信证券研究部 

图 32：原材料景气周期（库存——原材料库存） 
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资料来源：中国物流与采购联合会，中信证券研究部 

图 33：重点市场经销商库存 (5 月 27 日)   （单位：万吨） 
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资料来源：MySteel，中信证券研究部 

 设备制造与建筑：销量如期回落，电力设备平稳，汽车拐点临近 

 比较逻辑：寻找产量增速恢复的拐点动力 

 推荐顺序：电力设备＞汽车＞建筑＞家电＞机械 

上游成本的回落为盈利上升提供了较好的环境，产量与销量是决定设备制造类企业的盈利的核心因素。

如果从领先指标来看，各个设备制造类企业的新订单指数的确出现了比较明显的下降，这其中以交运设备下

降的幅度最大，其次为通用设备和专用设备，电气机械波动比较平稳。 
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图 34：各设备制造类行业的新订单 PMI 指数 
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资料来源：中采咨询，中信证券研究部 

接下来需要考虑的是，这种下降的趋势何时才能结束，如何寻找产量增速下滑的拐点。这与每个行业推

动需求增长及自身供给情况差异有关。 

家电行业与宏观经济周期关联较小，是产销量大致保持稳定增长的关键，4 月份的数据显示白电的内销

增速明显快于出口，是行业增长的主要支撑，4 月份空调内销增长 36%，冰箱内销增长 16%，洗衣机内销增

长 25%，但 6 月份以后空调的节能惠民补贴政策退出，将会影响空调的销量增速，考虑到基数原因将表现为

全年增速的前高后低，因此未来增速面临一定的不确定性。 

机械行业增速下降已经开始显现，截至 2011 年 4 月份的数据看，除起重机和混凝土机械外，其他产品

的环比销售均出现了不同程度的下降，其中挖掘机环比下降 11.98%，压实机械环比下降 37.36%。而起重机

环比上升 7.83%，混凝土机械环比上升 13.24%。我们注意到这两类产品产量增长的区别实际上对应的是公路

桥梁等基础设施类建设和房地产类建设，由于 4 月份为止房地产投资增速仍保持在 34.3%，没有大幅下降，

因此对应的机械产品下降幅度不大，而基建类机械产品下降反映了上半年政府类投资工程开工不容乐观。沿

着这一逻辑，可以认为未来房地产对应投资还会缓慢下降，混凝土、起重机的增速下降是大概率事件，而挖

掘、压实类产品增速的上升则取决于何时在调控倾向上放开对大型项目的审批限制。 

相反，汽车行业的增速变动可能在近 1-2 个月内达到年内低点，迎来向上趋势。近期的微观调研信息表

明，尽管汽车批发需求相对低迷，终端库存确有下降趋势，中高端乘用车和商用车 5 月的库存均较 4 月有所

下降。6 月汽车需求由于季节因素、日系减产、以及持续去库存，批发销量或相对低迷，7 月、8 月以后需

求有望随旺季来临、日系车复产、补库存等因素环比明显提升。特别是注意到日系车的影响，日系车复产进

度有望加快，从当前情况看，以丰田为首的日系企业有望从 6 月以后逐渐开始恢复生产，亦可能在三季度以

后加班追赶此前损失的产能。预计日系车企 6 月以后逐渐复产，至 8、9 月可望恢复正常产能，四季度以后

存在补产能的可能性。  

由于电力投资的逐步落实，电力设备的增速基本保持平稳。因此这几个行业比较来看，可以大致判断 6

月电力设备投资增速相对平稳，汽车接近增速向上的拐点，工程机械继续下滑，而家电特别是空调可能迎来

增速放缓的阶段。 
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图 35：各设备制造领域的产量增长情况 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

 消费类：整体弹性减弱，继续推荐食品饮料和医药 

 比较逻辑：通胀下行中业绩增长的确定性 

 推荐顺序：食品饮料＞医药＞纺织服装＞商业零售＞餐饮旅游＞轻工制造 

对全年消费板块的观点我们仍然维持低弹性、注重业绩与估值的看法。在 5 月份我们推荐消费板块的防

御功能是判断市场将会出现趋势性的下跌，而前期已经下跌的消费品估值到了合理位置，适合在下跌中进行

防御。上证指数从 3000 点下跌到 2700 点时，消费板块已经大部分完成了防御性板块的使命，此时仍应关注

其业绩与估值的情况。从中信覆盖主要行业的业绩预测与估值水平来看，2011 年的估值都在 25 倍左右，由

于是市值加权平均，纺织服装和商业零售略低，餐饮旅游略高；而看 2012 年的估值，基本也在 20 倍左右，

最高的不到 25 倍，因此从估值基准来看还是有价值底线的。而从通胀回落的角度来看，消费行业的关联度

较大，这其中以餐饮旅游和食品饮料最为明显，相比之下食品饮料所蕴含的人工、环境、安全、资源等成本

的投入使得其对通胀下行的敏感度要低一些，其他行业比较容易受到终端价格下行影响。 

那么，接下来的判断就是是否有推动消费板块获得超额收益的触发因素，这种因素可能来自于系统性的

政策推动，可能来自于风格转换，也可能来自于一些季节性因素、需求的周期波动。我们判断在经济周期下

行触底的过程里，政策的刺激将集中于投资性领域的放松，收入分配等政策对经济拉动的弹性并不高；风格

上看除非是经济陷入二次探底的悲观境地，否则消费板块也难以出现显著跑赢市场的局面。事实上，前文已

经提到，在市场大幅下跌的过程中，消费板块在后期已经出现了比较明显的补跌，表明至少在这一轮市场调

整的节奏里，消费品很难担当起持续跑赢市场的板块。 

图 36：中信覆盖消费板块业绩与估值 
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资料来源：中信证券研究部预测 
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我们对消费板块的观察还是基于一个比较平稳的市场环境下，从历史经验来看的季节性因素、周期性因

素。考虑到市场结构的变化，从 2008 年以来到目前的 3 年里，对比消费行业上半年和下半年的超额收益，

可以看到最为明显的是医药和食品饮料，下半年都获得了显著超越上半年的超额收益；纺织服装和商业零售

基本相当；而餐饮旅游下半年则明显低于上半。当然这些行业不论在上半年还是下半年都获得了比较明显的

正的超额收益。 

尽管这只是简单的数据统计，不能说明绝对性规律，但从目前这些行业的比较来看，我们还是推荐盈利

能力确定、估值合理、需求增长稳定、受通胀预期回落影响较小的医药和食品饮料，品牌服装的高速增长也

值得继续关注。 

图 37：各类消费行业的上半年与下半年超额收益对比 
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资料来源：wind，中信证券研究部 

 交通运输：航空机场景气回升明确，航运港口继续底部回稳 

 比较逻辑：业绩弹性决定股价弹性 

 推荐排序：航空机场＞港口海运＞公交物流＞公路铁路 

交运板块总体分为两大类，一类是经营稳定的公路铁路、公交物流，包括港口和机场，还有一类是周期

性比较显著的航空与航运，后者的周期性除了体现在需求的波动外，主要还是成本的波动。6 月份以后我们

仍然维持对交运航的推荐顺序，即关注弹性大的航空机场、港口海运。从非制造业的 PMI 指数来看，交通

运输几类子行业中航空运输的景气度始终处在高位，而水上运输则从底部逐步上行，自年初以来就表现比较

平稳。油价波动有助于降低航空运输和水上运输行业的成本，并且自 6 月份入夏以后，航空运输进入需求旺

季，但需要关注的负面因素是京沪高铁即将开通，在京沪杭线上营收占比达到 30%的国航和东航将可能受此

影响。 

图 38：PMI 经营预期指标 
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资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 

图 39：PMI 利润指标 
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如果从估值水平来比较的话，航空类估值已经到了较低水平，主要航空公司 2011 年动态估值仅为 10 倍

左右，除非油价大幅上升削弱盈利能力，否则这个估值水平还是有安全边际的。其他板块来看，估值较低的

是航运、机场等，总体看交运板块的估值水平都在合理范围内，但在震荡市场中总体显示不出板块优势，建

议关注进入需求旺季的航空板块和景气度逐步回升的航运板块。 

图 40：交通运输板块的估值水平比较 
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资料来源：一致预期，中信证券研究部 

 TMT 类：整体估值回落，进入结构性投资区间 

 比较逻辑：低估值、高增长、确定性三逻辑寻找成长股 

 推荐排序：通信＞电子元器件＞计算机＞传媒 

TMT 板块整体估值已经有所回落，相比于之前动辄 40 倍以上估值的情况相比，当前已经可以寻找结构

性机会。从行业基本面来看，通信板块的投资仍然是最为确定的，我们注意到运营商光通信建设规范和业务

流程已经基本确定，FTTH 建设和用户有望放量；预期运营商高层人士变动对于投资建设进度基本没有影响；

工信部公布 1-4 月全国电信固定资产投资确认投资回升态势；运营商定制 3G 智能机终端放量；三网融合首

批 12 个试点地区的有线电视网络运营商与电信运营商已经启动“双向进入”的交叉申报并进入准备阶段，

通信板块的整体景气度要高于其他行业。 

从选股的角度来看，这一板块主要是自下而上选择一些增长比较确定的成长股，可以依据三个标准：一

是预测市盈率要合理，按照当前的盈利预测需要看到 2011 年的估值不能高于 30 倍；二是业绩有高增长，未

来三年复合增长率能够维持在 20%-30%以上；三是业绩增长的确定性要高，可以观察 2010 年年度和 2011

年一季度的净利润同比增速是否会出现负增长，并且未来业绩下调的可能性有多高。 

按照这些标准，我们结合中信覆盖的重点公司以及市场的一致预期，选择了以下公司供参考，从行业分

布来看，TMT 的四个板块都可以自下而上的关注。 

表 7：低估值、高增长、确定性自下而上筛选成长股 
证券代码  证券简称  所属行业 2011-PE（E） 2010 业绩增长 2011-1Q 增长 3 年复合增长率

600373.SH 中文传媒  传媒  19.90 145.32 1973.16 19.79 

600551.SH 时代出版  传媒  21.14 17.15 36.39 13.13 

601098.SH 中南传媒  传媒  23.49 23.94 —— 20.57 

002315.SZ 焦点科技  传媒  26.30 55.10 30.51 42.09 

002400.SZ 省广股份  传媒  26.74 30.19 36.83 35.59 

300133.SZ 华策影视  传媒  30.59 85.28 —— 39.40 

300012.SZ 华测检测  电子元器件  32.22 18.66 10.53 38.64 

002106.SZ 莱宝高科  电子元器件  22.34 156.62 101.19 42.98 

002415.SZ 海康威视  电子元器件  24.72 49.16 26.31 37.97 

002436.SZ 兴森科技  电子元器件  28.62 56.37 62.22 42.22 
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证券代码  证券简称  所属行业 2011-PE（E） 2010 业绩增长 2011-1Q 增长 3 年复合增长率

002475.SZ 立讯精密  电子元器件  30.59 55.26 —— 63.67 

300128.SZ 锦富新材  电子元器件  30.98 56.42 —— 40.08 

002241.SZ 歌尔声学  电子元器件  34.57 199.90 101.69 57.60 

002341.SZ 新纶科技  电子元器件  35.51 37.08 27.63 53.73 

300115.SZ 长盈精密  电子元器件  28.02 70.69 —— 44.97 

002273.SZ 水晶光电  电子元器件  29.22 68.31 46.02 48.00 

002152.SZ 广电运通  计算机  20.22 26.58 18.61 33.15 

002177.SZ 御银股份  计算机  21.56 4.00 106.85 50.80 

002063.SZ 远光软件  计算机  24.46 67.12 89.95 35.43 

002073.SZ 软控股份  计算机  28.28 31.08 38.63 42.27 

600570.SH 恒生电子  计算机  28.49 7.00 18.75 34.45 

300010.SZ 立思辰  计算机  30.66 29.23 70.55 62.08 

300036.SZ 超图软件  计算机  31.30 36.08 59.88 40.04 

300002.SZ 神州泰岳  计算机  23.41 22.26 31.38 32.02 

002153.SZ 石基信息  计算机  38.95 60.84 32.64 35.30 

002115.SZ 三维通信  通信  24.56 36.09 23.11 29.38 

300025.SZ 华星创业  通信  26.21 47.62 33.93 50.20 

002335.SZ 科华恒盛  通信  26.49 44.03 7.96 26.40 

002313.SZ 日海通讯  通信  27.89 39.25 56.30 42.79 

002261.SZ 拓维信息  通信  29.34 31.48 4.16 34.48 

002104.SZ 恒宝股份  通信  29.34 13.92 12.89 55.56 

002093.SZ 国脉科技  通信  30.68 12.40 41.98 51.14 

资料来源：一致预期，中信证券研究部 

配置结论：震荡寻底，配置两头 

 风格定位：权重股稳定收益，成长股/主题股增强收益。基于市场已经处在震荡寻底的过程，以及

工业生产正处在去库存的中后期，生产周期已经开始缓慢恢复，风格表现上尽管难以出现明显的

行业轮动，但可以结束偏防御型的策略，消费板块的防御优势减弱，周期板块还没有进入上升通

道，在震荡寻底的过程中，可以配置下跌空间有限的权重股稳定收益基础，关注弹性更大的成长

股和题材股在震荡期的市场表现。 

 板块配置：综合评价偏向大市值与小市值板块。从以往市场上涨与下跌的行业表现来看，在下行

阶段的后期需要关注估值优势和增长的稳定性，而转向上涨前期的时候则要更注重股价的弹性，

随着业绩的确定性增强，主流蓝筹板块的吸引力增强。估值水平上看，只有银行、石油石化、汽

车、交通运输板块确实达到较低的位置，其他板块离历史估值底部依然有一定空间。而有色、机

械、农林牧渔、TMT 等板块估值较历史底部有一定差距。业绩预测上看，本月沪深 300 指数一致

预期净利润同比呈下调趋势，中小板指盈利继 4 月年报急剧下调以来近期下滑速度已有减缓。行

业板块中，中游行业盈利预测下调较多，金融、消费板块盈利预测上调。预计中报业绩全市场增

长 20%，其中保险、银行以及非金融板块中的家电、商贸零售、纺织服装预计业绩较好；从配置

分歧和仓位结构上看，从原来一季度一致看好周期品，到 5 月份一致看好金融、消费的趋势开始

转向均衡，金融板块和消费板块的一致性看好建议有所降低，而周期性板块仍然普遍看淡，资源

能源和科技类板块则有部分看好的观点出现。 

 行业比较：地产周期主导核心，去库存化渐次展开。1、金融板块方面，房地产进入周期性自我调

整和政策继续打压的阶段，可能对地产和银行的投资情绪产生影响，但金融板块低于历史低点的

估值和高增长的中报业绩是较强支撑，推荐关注保险与银行；2、资源能源方面，去库存化进程结

束较早，下游原材料去库存传导的需求恢复使得景气度已经有所回升，关注受天气影响较大的农

业和需求恢复的石油石化；3、原材料方面，原材料库存下降同时伴随着产成品库存上升和新订单
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下降，生产景气下行还将延续，关注波动相对较小的钢铁；4、设备制造方面，产销量增速的下行

已经如期展开，受地产投资可能继续下行、支持政策退出等影响，部分行业景气度可能继续下滑，

电力设备景气度保持平稳，汽车则可能在 1-2 个月内接近增速低点有望迎来好转；5、消费行业方

面，未来 2 个季度内通胀缓慢回落可能带来业绩增速的放缓，尽管目前估值处在合理水平但在政

策面、产业面和风格转换上都缺乏催化因素，关注历史上下半年预期超额收益显著超越上半年的

医药和食品饮料；6、交通运输板块，继续关注业绩弹性较大决定股价弹性、行业进入需求旺季的

航空板块；7、TMT 板块，作为成长性行业的代表，整体估值已经开始回落，进入结构性选股区

间，从低估值（低于 40 倍）、高增长（未来三年复合增长能够高于 30%）以及高确定性（年报、

季报以及半年报维持正常增长态势）三个标准自下而上选择成长股。 

 行业事件表：预计将于 6 月召开的水利投资大会对相关投资行业的拉动影响测算；6 月份各地保

障房开工检查及推进情况；6 月份银行业监管可能细化资本充足率管理办法；观察 6 月份统计数据

发布中的机械与家电产量增长数据；《火电厂大气污染物排放标准》经环保部常务会议原则审议通

过，6 月正式出台概率较大；运营商光通信建设规范和业务流程已经基本确定，FTTH 建设和用户

有望放量。 

图 41：6-7 月份行业配置策略建议图 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中信证券研究部 

表 8：自上而下——中信证券策略事件表之行业配置 

时间 未来的事件 对国内经济和市场的影响 行业影响 

上周 5 月份 PMI 回落至 52 符合预期  

上周 
美国 5 月非农就业人数仅增加

5.4 万人，失业率升至 9.1% 
市场开始对美元定量宽松政策效用产生

怀疑。 
海外复苏情况对包含原油、金属在内的大宗商品有

影响，进而影响到化工产业链及有色板块走势。 

6 月初 银行日贷存比监管正式实施 
银行间市场资金利率并未受显著影响，近

期银行间短期拆借回购利率显著回落。 
日贷存比监管进一步紧缩终端贷款以及企业资金

链，对资金密集型行业如机械、地产有影响。 

6 月 旱情报道 
前期干旱区湖南湖北有雨 ,旱情有所缓

解。6 月中旬长江中小游进入梅雨季节。

缓解农产品以及 CPI 上涨预期，前期农业板块交易

性机会可能因此消退。 

6 月 6 日 各地公布保障房建设进展 
截至 6 月 6 日，各地方政府需要公布保障

房的项目进程，包括年度保障房计划、开

工项目以及竣工项目信息等。 

保障房开工情况将影响地产、建筑建材、机械、家

电、PVC 等房地产产业链板块。 

6 月 14 日 公布 5 月份 CPI 等数据 
中信宏观预测 5 月 CPI 为 5.3%(市场一致

预期在 5.4%)，若再超预期将会影响市场

对下半年通胀走势的预期。 
CPI 若超预期将不利消费板块。 

5-6 月 物流体系建设 
物流体系建设也显著影响到农产品和食

品通胀走势。 
 

消费板块 

原材料类 

交通运输 

资源能源 

金融板块 

设备制造 

科技板块 

保险＞银行＞房地产＞证券 

通信＞电子元器件＞计算机＞传媒 

航空机场＞港口海运＞公交物流＞公路铁路 

食品饮料＞医药＞服装＞商业＞餐饮旅游＞轻工制造 

农业＞石油石化＞电力＞煤炭＞有色金属 

电力设备＞家电＞建筑＞汽车＞机械 

钢铁＞基础化工＞水泥＞玻璃 

风格定位 板块配置 行业比较 

震荡寻底过程注重估值

基础，权重股将成为市

场最后稳定的核心，而

转向上涨的初期则注重

股价弹性，因此一方面

关注权重股稳定收益，

一方面配置成长股 /题

材股增强收益 
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时间 未来的事件 对国内经济和市场的影响 行业影响 

5 月-6 月 
融资平台清查，保障房资金问

题解决尚待观察 

银监会对于地方融资平台贷款政策落实

有待观察，或影响银行拨备覆盖率使得银

行业绩下调。此外保障房资金如何落实，

利用保障房贷款情况如何解决尚待观察。

保障房开工情况将影响地产、建筑建材、机械、家

电、PVC 等房地产产业链板块，而骗贷情况清理将

影响银行板块。 

6 月 
美联储对 QE2 实施情况进行再

评估 
美国通胀超预期，QE2 执行可能会中止。

对全球资产周期产生重要影响。 
 

6-7 月 水利投资大会 可能成为改变经济下滑预期的重要事件。  

6 月中下旬- 

7 月上旬 
经济运行状况密集调研期 

为 7 月份政治局听取经济形势汇报会作

准备。 

假设经济形势汇报工作后对经济紧缩政策略有放

松，将刺激周期性行业，包括原材料、机械设备板

块上涨。 

经济走势与通胀回落拐点 
检验中国制度落实的效果，对股票市场的

估值信心有重大作用。 
对钢铁、建材、机械等周期股今年业绩以及增速预

期有所影响。 

国际板推出时间 
通过横向经济体发展前景的比较，可能体

现中国大公司的估值优势。 
 

美国国会运作进入正轨 
继续讨论涉华议案共 200 条，在汇率、反

倾销、市场开放等问题上施压中国，导致

国内经济发展（出口）预期可能出现不稳。

 

中美商贸联委会 

就具体的商贸合作细节问题展开实质性

磋商，有利于消除美国对汇率、反倾销、

市场开放等问题的误解，有利于国内经济

发展。 

至此可能影响出口较多的行业，如纺织加工、电子、

轻工、家电。 

三季度 

保障房开工落实情况 

市场普遍预期保障房将在三季度加快开

工施工，保障房完成情况将直接影响相关

产业链景气及经济预期，最终影响周期品

种配置。 

保障房开工情况将影响地产、建筑建材、机械、家

电、PVC 等房地产产业链板块。 

资料来源：中信证券研究部 

表 9：自下而上——未来行业关注重点事件表 

板块 未来的重点事件 行业影响 

是否会出台新的限购政策、下半年是否会继

续催缴土增税 
假设房地产限购出台，将对银行资产质量和贷款增量构成不利影响。也将影响地产

企业销售回款进一步影响现金流和未来业绩。 

房地产信托贷款方面的政策可能会有推出 房地产信托如继续从严，将进一步威胁房企，尤其是中小房企资金链。 
金融 

拨备、资本、流动性、杠杆率四大监管政策

的细则会陆续推出，四季度可能出台新的资

本充足率管理办法 

预计新管理办法依据巴塞尔 3 的要求，细化各资产项的风险权重系数。届时可能对

银行的资本充足率带来一定冲击。 

国际大宗商品走势，油价是否会在 100 以下

国际油价未来可能随着美元反弹以及地缘政治稳定出现回调，这将影响两大石油公

司盈利以及成品油价格调整预期，也将影响石化产业链成本。目前电力较为紧张，

电力企业面临亏损，动力煤价格若限制将影响煤炭企业盈利，对煤价构成不利影响。

南方旱情进一步缓解情况 
近期南方降雨量开始增加，但依然有旱转涝的预期，对未来农产品产量有待观察，

但目前来看农产品价格上涨预期有所缓解。 

煤电矛盾解决方案的调研结果及进一步电价

可能性 
前期发改委已上调一次电价，可以缓解一半电力企业亏损情况，未来是否进一步上

调有待观察。 

动力煤价格限制情况   

资源能源 

电力紧张情况 
电力紧张若持续将使得钢铁建材供给减少，影响未来价格预期，对行情构成利好。

但如果新开工数据低于预期，将在需求端构成利空。 

6 月各原材料开工率状况   
 原材料 

6 月推出阻燃新标准   

特高压后续项目获批进展 特高压产业链 

铁道部招标 高铁相关板块 设备制造 

机械、汽车 5 月销售数据 4 月份机械、汽车销售数据较差，5 月份可观察数据是否有所好转以判断开工情况。

奢侈品关税或下调 
奢侈品关税下调将利好商贸零售以及旅游板块。家纺以及休闲服订货会将确定子行

业全年增速。出口退税比例下调对家电、纺织、轻工行业不利。 

医疗机构抗菌药物管理办法、生物医药产业

“十二五”规划 
前期医药行业调整较多，目前估值处相对低位，产业政策如果如期出台，有望提振

医药市场情绪 

品牌服饰公司 2012 年春夏订货  

消费 

出口退税比例下调   
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板块 未来的重点事件 行业影响 

《火电厂大气污染物排放标准》经环保部常务

会议原则审议通过，6 月正式出台概率较大 
  

6 月 16-19 日大连第 9 届中国软交会，主题为

绿色 IT 智能 
 

科技 
中移动无线设备招标结果超预期情况，运营

商光通信招标、重点终端招标。联通 5 月用

户数（6 月 20 号左右出三大运营商用户数）；

6 月 23 左右工信部公布 1-5 月电信投资增长

数据，以及各大运营商招标进展 

  

交通运输 
6 月召开的铁道部干部工作会议，8 月的铁道

部内部清算会议 

铁道部改革几个猜想：1、加快政企分开，逐步放权给铁路局，允许铁路多元化经营

（除运输以外）的权利。2、建立更加有效率的清算体系，激励各铁路局开拓市场，

增加营收。3、适当给铁路局装备权、采购权及部分列车调度权。铁道部的改革促进

了二级市场铁路股的估值提升。 

资料来源：中信证券研究部  

表 10：行业配置与关注公司 

行业 市值（亿元） 2010 增速 2011增速E 2010PE 2011PE E 配置建议 推荐个股 

CS 石油石化 30113.13 32.89% 5.07% 13.48 11.84 超配 沈阳化工、中海油服、中国石油 

CS 煤炭 15376.96 34.55% 8.82% 18.98 15.59 标配 冀中能源、潞安环能、昊华能源。 

CS 有色金属 12144.45 142.67% 58.09% 50.08 29.02 低配 山东黄金、包钢稀土 

CS 电力及公用事业 9287.8 22.35% 4.29% 26.34 21.45 标配 华电国际、华能国际、永清环保 

CS 钢铁 7429.74 238.97% 40.25% 20.87 15.28 标配 攀钢钒钛、新兴铸管、八一钢铁 

CS 基础化工 10146.99 132.00% 67.21% 39.5 22.71 低配 盐湖钾肥、冠农股份、红宝丽 

CS 建筑 6776.75 24.10% 19.48% 17.66 12.29 标配 中国化学 

CS 建材 6428.62 73.26% 54.77% 28.38 15.53 低配 海螺水泥、亚泰集团、青松建化 

CS 轻工制造 2302.36 17.66% 45.84% 28.67 18.53 低配 永新股份、美盈森、星辉车模 

CS 机械 14555.88 54.00% 47.27% 29.95 19.38 低配 中国北车、盾安环境、三一重工 

CS 电力设备 8521.43 20.61% 31.69% 34.91 24.28 标配 许继电器、平高电气、海通集团 

CS 国防军工 1925.48 36.72% 15.90% 65.22 49.81 低配  

CS 汽车 8345.94 99.03% -0.86% 15.7 12.53 标配 上海汽车、华域汽车 

CS 商贸零售 7187.86 37.62% 30.75% 30.66 19.99 标配 海宁皮城、新华百货、苏宁电器 

CS 餐饮旅游 2063.63 41.36% 24.66% 29.16 20.1 标配 峨眉山、中青旅、锦江股份 

CS 家电 3925.19 45.05% 14.55% 21.82 16.35 标配 小天鹅、美的电器 

CS 纺织服装 3970.19 46.71% 11.10% 29.57 22.75 标配 七匹狼、罗莱家纺 

CS 医药 11834.12 19.81% 35.72% 37.5 25.55 标配 莱美药业、千山药机、翰宇药业 

CS 食品饮料 10664.33 34.59% 32.65% 38.64 28.05 超配 古井贡酒、山西汾酒、五粮液 

CS 农林牧渔 4549.5 23.35% 68.36% 50 28.91 超配 隆平高科、雏鹰农牧、圣农发展 

CS 银行 62963.25 33.33% 22.86% 9.29 7.49 超配 浦发银行、民生银行、农业银行 

CS 非银行金融 17569.43 8.54% 9.09% 18.62 16.65 超配 安信信托、中国太保、中信证券 

CS 房地产 12135.39 24.66% 27.84% 18.22 12.49 标配 保利地产、招商地产、金融街 

CS 交通运输 12756.34 205.86% 1.40% 14.52 13.25 低配 广深铁路、南方航空、铁龙物流 

CS 电子元器件 6745.32 306.29% 133.46% 46.92 30.19 超配 立讯精密、锦富新材、大华股份 

CS 通信 4732.36 -25.55% 19.19% 43.35 27.41 超配 科大讯飞、中国联通 

CS 计算机 3793.84 17.25% 36.48% 43.89 28.49 标配 立思辰、东软载波、恒泰艾普 

CS 传媒 1704.33 49.78% 15.96% 38.33 30.39 标配 华谊兄弟、蓝色光标、电广传媒 

CS 综合 1653.82 156.77% -34.07% 22.78 20.87 低配  

资料来源：中信数量化投资分析系统 注：2011 年增速预期来至 wind 
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数据附表 

1、中信数据预测表 
历史数据 当前趋势 全年预测 

大类 行业 项目 单位 
2009 年均值 

2010 年 
均值 

2010 年
4 月 

2010 年
5 月 

2011 年
4 月 

同比增
长（%）

2011 年
5 月 

同比增
长（%）

2011 年预
测（6 月）

增长
（%） 

前 5 月
均值 

指标口径备注 

布伦特原油   62.5 80.3 85.8 77.0 123.1 43.5 115.0 49.4 100-105 25%-30% 99.0  
石油 

纽交所原油   61.8 70.5 84.5 74.1 110.0 30.2 103.0 39.0 95-100 35%-40% 110.8  

焦煤 元/吨 1205.0 1438.0 1470.0 1480.0 1480.0 0.7 1480.0 0.0 1490.0 0.7 1478.0
山西古交 8 号焦
煤车板含税价 

煤炭 
动力煤 元/吨 597.0 747.6 689.0 746.0 793.0 15.1 825.0 10.6 867.0 5.0 792.0 

秦皇岛山西优混
（5500 大卡） 

国内大豆 元/吨 3579.8 3761.1 3757.5 3735.8 3945.0 5.0 3935.0 5.3 3900.0 3.7 3964.0
郑州粮食批发市
场三级油用 

国内玉米 元/吨 1621.3 1891.5 1872.0 1926.0 2077.0 11.0 2122.0 10.2 2090.0 10.5 2051.0
郑州粮食批发市
场二等普通 

国内小麦 元/吨 1848.2 1985.3 1980.0 1981.0 2109.0 6.5 2079.0 4.9 2100.0 5.8 2086.0
郑州粮食批发市
场三等普通 

国内棉花 元/吨 12831.0 19446.0 16493.0 17229.0 29068.0 76.2 25253.0 46.6 25000.0 28.6 28436.0
全国棉花协会统
计 328 级皮棉 

国内糖 元/吨 3920.0 5697.0 5062.0 5000.0 7263.0 43.5 7135.0 42.7 7100.0 24.6 7177.0
bloomberg 南宁白

糖价格 

农业 

猪肉 元/公斤 11.5 11.4 9.4 9.5 14.8 58.6 15.8 67.4 17.0 48.6 14.9 
搜猪网统计待宰

活猪价格 

发电量 亿 kWh 35965.0 42280.0 12842.0  14305.0 12.6      均为累计值 
电力 

利用小时数 小时 4527.0 4660.0 1515.0  1530.0 1.4   4907.0 5.3  均为累计值 

BDI 点 2199.9 2777.5 3038.4 3826.4 1339.8 -55.9 1356.0 -64.6     

CCBFI 点 1160.2 1507.0           

港口吞吐量 万吨 57584.8 66801.8 67067.0 70217.0 77477.0 15.5       

社会货运总量   22.5 26.3 25.8 26.6         

资源能源 

运输 

航空客运量 万人 1921.0 2225.0 2157          

LME 铜 美元/吨 5199.0 7558.0 7763.3 6875.0 9503.9 22.4 8951.0 30.2 9000.0 19.1 9472.0 每日收盘价均价 

LME 铝 美元/吨 1705.0 2200.0 2346.3 2074.6 2689.2 14.6 2591.9 24.9 2650.0 20.5 2573.0 每日收盘价均价 

LME 锡 美元/吨 13421.0 20441.0 18707.0 17632.1 32379.4 73.1 28623.3 62.3 27000.0 32.1 30129.0 每日收盘价均价 

LME 铅 美元/吨 1742.0 2171.0 2298.7 1907.0 2670.5 16.2 2403.0 26.0 2400.0 10.5 2559.0 每日收盘价均价 

LME 锌 美元/吨 1689.0 2185.0 2401.0 2000.7 2389.9 -0.5 2178.5 8.9 2200.0 0.7 2364.0 每日收盘价均价 

原材料 金属 

黄金 美元/盎司 974.0 1227.0 1149.5 1206.6 1485.4 29.2 1515.7 25.6    每日收盘价均价 
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历史数据 当前趋势 全年预测 
大类 行业 项目 单位 

2009 年均值 
2010 年 
均值 

2010 年
4 月 

2010 年
5 月 

2011 年
4 月 

同比增
长（%）

2011 年
5 月 

同比增
长（%）

2011 年预
测（6 月）

增长
（%） 

前 5 月
均值 

指标口径备注 

铁矿石 元/吨 670.2 986.9 1089.01 1005.0 1167.43 7.2 1165.0 -0.2 1180.0 19.6 1182.0 国内现货价格 

螺纹钢均价 元/吨 3669.1 4160.7 4616.49 4379.9 4982.61 7.9 5799.19 16.4     

热轧均价 元/吨 3772.9 4359.8 4712.73 4579.9 4918.94 4.4 5936.76 20.7     

粗钢产量 万吨 4720.0 5220.8 5540.35          

水泥（PO42.5） 元/吨 361.3 373.1 361.9 362.1 412.0 13.8 431.0 19.0 425.0 13.9 413.2  

水泥产量 亿吨 16.3 18.8 1.6 1.7 1.9 15.5 2.0 13.8 20.7 10.0 1.4  

玻璃（4mm）   81.3 92.7 92.0 90.9 85.1 -7.5 81.6 -10.3 84.3 -9.1   

建材 

玻璃产量   56073.0 63137.0 5188.7 5389.6 6292.5 21.3 6607.1 22.6 72607.6 15.0   

纯苯 元/吨 5285.7 7194.8 7914.3  8180.0 3.4       

乙烯 美元/吨 890.6 1069.3 1187.9  1343.2 13.1       

ABS 元/吨 12186.8 16397.0 16052.4  18310.0 14.1       

PP 美元/吨 1138.8 1388.6 1411.1  1720.8 21.9       

LDPE 美元/吨 1191.8 1479.9 1473.4  1698.0 15.2       

纯碱   1256.0 1640.0 1540  1762 14.4      华北市场价 

烧碱 元/吨 565.0 516.0 478  741 55.0      全国平均价 

PVC 元/吨 6508.0 7668.0 7464  7945 6.4      华南市场价 

DAP 元/吨 
市场波动较
大，无有代表

性数据 
2627.0 2500  3150 26.0      六国化工价 

氯化钾 元/吨 
市场波动较
大，无有代表

性数据 
2653.0 2631  2950 12.1      赤湾港俄红价 

化工 

尿素 元/吨 1690.0 1748.0 1640  1910 16.5      全国平均价 

涤纶短纤 元/吨 8647.6 11028.5 10564.4 10177.7 13908.5 31.7 12946.9 27.2     

粘胶短纤 元/吨 15327.0 20656.0 20251.25 19383.8 24634.62 21.6 22238.5 14.7    企业平均报价 

铜版纸 万吨 500.0 550.0           

白卡纸 万吨 1100.0 1197.0           

VA 元/Kg 148.0 138.0           

轻工 

VC 元/Kg 94.0 58.0           

重卡 辆 635739.0 1014996.0 115879.0  106206.0 -8.3   1030000.0 0.98   

卡车 辆 2952283.0 3852270.0 403787.0  369636.0 -8.5   3770000.0 (2.1)   

客车 辆 354008.0 442967.0 40511.0  40060.0 -1.1   500000.0 12.9   
汽车 

轿车 辆 7460582.0 9494464.0 759789.0  791379.0 4.2   855000.0 (91.0)   

工业品 

工程机械 挖掘机   7918.0 13894.0 21853.0 16318.0 26445.0 21.0   17500.0 25.0   
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历史数据 当前趋势 全年预测 
大类 行业 项目 单位 

2009 年均值 
2010 年 
均值 

2010 年
4 月 

2010 年
5 月 

2011 年
4 月 

同比增
长（%）

2011 年
5 月 

同比增
长（%）

2011 年预
测（6 月）

增长
（%） 

前 5 月
均值 

指标口径备注 

装载机   10462.0 18050.0 29530.0 22357.0 28685.0 -2.9   19833.3 9.9   

推土机   714.0 1160.0 1599.0 1815.0 1618.0 1.2   1450.0 25.0   

空调 万台 548.0 791.0 1029.0 1077.0 1339.0 30.1 暂无 暂无 932.8 17.9 36% 前 4 月平均 

冰箱 万台 471.0 577.0 708.0 614.0 810.0 14.4 暂无 暂无 640.8 11.1 14% 前 4 月平均 

洗衣机 万台 329.0 424.0 417.0 361.0 502.0 20.4 暂无 暂无 478.6 12.9 21% 前 4 月平均 
消费品 家电 

LCD 电视 万台 533.0 708.0 640.0 706.0 677.0 5.8 暂无 暂无 778.8 10.0 12% 前 4 月平均 

房地产开发投资 亿元 3019.0 4022.0 3338  4494.2 34.6  
未出 
数据 

    

房地产新开工面积 万平 9615.0 13648.0 13398  16999.0 26.9  
未出 
数据 

    房地产 房地产 

房地产销售额 亿元 3666.0 4373.0 4448     
未出 
数据 

    

资料来源：wind，国家统计局等，中信证券研究部预测 

2、行业观点与推荐 
行业名称 6 月行业焦点关注 6 月行业投资观点 6 月策略与推荐 

银行 

1、5 月最后几日信贷可能冲量，贷款增长平稳；2、资产
重定价预计拉动 5 月净息差环比上升 3-5bp 左右；3、预
计二季度上市银行贷款增长平稳，净息差波动走高，业绩
有望环比增 5-10%，同比增长 33%-37%；4、据估计，新
的资本充足率管理办法将主要影响风险资产权重系数。 

二季度总体乐观，因为一是目前估值便宜，二是二季度银行业绩预计同比增速
较高，虽然政策略有趋严，但不改变判断，维持行业“强于大市”评级，二季
度息差环比提升，业绩增长无忧，估值优势明显。 

浦发、农行、南京、民生 

非银行金融 

寿险：个险新单 5 月超预期；财险：综合成本率大幅下降、
已赚保费收入大幅增长。证券：交易量和换手率创 09 年
以来新低、佣金率出现短期企稳迹象；信托：房地产信托
窗口指导预期之中。 

保险行业中报有望大幅超预期（一是财险业迎来最好时光，预计利润增长大幅
超预期；二是去年二季度基数低寿险恢复性增长），但估值创历史新低，继续
看好保险；券商：考虑到佣金率短期企稳和经纪业务可能处于底部，建议开始
配置低估值大型券商；信托：不必对房地产信托窗口指导过度悲观，对安信信
托影响最小，继续看好。 

保险>信托>券商；继续推荐太保、平安、安信信托，券商建
议开始逢低配置海通 

石油石化 
12.5 规划利好的子行业及上市公司、中国石油集团增持上
市公司股票。 

仍然关注估值低、业绩确定的股票，12.5 规划利好的子行业可能有交易性机会。 可增加中国石油、中海油服配置。 

煤炭 
下游需求环比变化；电价调整及电荒趋势；旱灾对火电需
求的影响；宏观政策预期变化。 

煤价上涨、电价上调等基本面因素有利于支撑煤炭股估值，但经济增长放缓预
期、政策紧缩力度不减以及国际大宗商品价格走弱，也对估值造成负面影响。
综合而言，我们认为板块仍将震荡上行，关注宏观政策预期变化。 

建议短期关注业绩弹性好的动力煤企业，如兖州煤业、中国
神华、山煤国际；长期继续看好国内焦煤/冶金煤价格前景，
推荐业绩弹性高、“量”有高成长性及估值水平较低的公司，
重点推荐冀中能源、昊华能源等。  

有色金属 
稀土价格持续走高，相关企业业绩较好，行业整合预期等
支撑股价表现。工业金属基本面表现优于市场预期，价格
超预期。中国夏季限电影响电解铝产量，支撑铝价。 

经历前期下跌后，有色板块整体估值已经逐步进入合理区域。估值低业绩好的
公司，以及行业基本面发生较大变化的公司，股价有望走高。 

包钢稀土、宝钛股份，江西铜业，铜陵有色 

电力公用 
电力：逐步进入夏高峰，紧张局面或将加剧； 
环保：《火电厂大气污染物排放标准》有望出台。 

电力：在紧张延续及投资不足的背景下，坚持火电处于周期起点的判断；水电
关注来水情况； 
环保：关注大气治理板块及催化剂相对明确的个股机会。 

电力：华能国际、国电电力、长江电力 
环保：永清环保、碧水源、兴蓉投资 
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行业名称 6 月行业焦点关注 6 月行业投资观点 6 月策略与推荐 

钢铁 下游需求；保障房进展；限电影响。 
限电或影响行业供给；关注保障房进展和新的混凝土设计规范对建筑材的影
响。 

攀钢钒钛、八一钢铁、新兴铸管 

建材 水泥：限电继续引导水泥价格上涨。 

水泥行业基本面目前仍然保持良好，进入 6 月份后行业将进入消费淡季，水泥
价格有可能面临季节性回调压力；但拉闸限电以及协同效应会使得价格回调幅
度低于预期；我们预计需求增速将在下半年出现放缓，目前需求最为明确的还
是新疆地区。 

继续逢低配置水泥股，重点推荐海螺水泥、青松建化、亚泰
集团。 

建筑 
1、房地产投资是否将出现大幅减速；2、化学投资景气度
是否能持续回升。 

如果化学投资景气度持续提升，中国化学等化学工程公司还存在业绩预期上调
的可能。 

推荐受益于化学投资景气度持续提升的中国化学。推荐增长
确定性高、估值偏低的装饰股亚厦股份、金螳螂。 

轻工制造 

包装与文娱轻工：原纸、塑料等原料价格走势；下游需求
情况是否受经济下行影响 
造纸：木浆等原料价格走势；纸种涨价情况；人民币升值
情况。 

包装与文娱轻工：强于大市，产能释放推动盈利快速增长； 
造纸：中性，产能集中释放与原料成本双重压力抑制盈利能力，目前盈利水平
回稳。 

包装与文娱轻工：重点推荐估值便宜、成长确定的永新股份、
股权激励出台、盈利快速增长的美盈森和星辉车模； 
造纸：看好积极向上游延伸的纸业龙头，重点推荐太阳和晨
鸣。 

机械 
5 月工程机械产品销量变化，铁路设备的招标是否能如期
进行。 

预计工程机械增速继续呈回落态势，行业销售将进入淡季。 
维持工程机械和铁路设备“强于大市”评级，建议继续坚守
低估值的行业龙头企业，重点公司包括三一重工，中联重科，
中国北车和中国南车。 

房地产 房价下降，土地流拍，政策平稳。 对产业的预期不断走稳，估值修复，蓝筹股占优势。 
重点推荐蓝筹地产股，如金融街、保利地产、万科 A、招商
地产。 

汽车 产销量数据、日系车复产情况。 

近期汽车行业基本面相对平淡，但好于投资者的悲观预期；7、8 月以后需求
有望随着旺季来临、日系车复产、补库存等因素环比明显提升；汽车股目前估
值显著偏低，有望迎来估值修复；推荐三条投资主线，一是优势公司估值修复
带来的投资机会，二是市场地位快速提升、增长空间较大的优势零部件企业，
三是销量、盈利稳健增长的商用车企业。 

上海汽车、悦达投资、华域汽车 

家电 
夏季气温、保障房推进力度、节能惠民补贴取消后空调销
售情况、经销商的库存、海外需求状况。 

4 月份白电的增长更具代表性，我们预计主要产品增速可延续至 5 月和 6 月，
鉴于目前较合理的估值水平，维持行“强于大市”的投资评级。需要提醒的是，
前期家电板块表现较为强势，投资者可能还有进一步调仓的可能，空调节能惠
民政策 6 月 1 日退出、对未来家电下乡和以旧换新的退出预期和对销量下半年
增速下滑的担心可能成为调仓的理由。我们认为国内家电销量的快速增长主要
由内生性需求拉动，政策退出可能会短期扰动市场，但时间有限，今年销量增
速前高后低在我们的预料之中（也应在市场研究的预料之中），该因素我们已
经考虑在重点覆盖公司的盈利预测中，无须过分担忧。 

个股选择主要从行业增长和公司增长两方面衡量。行业方
面，空调快速增长，洗衣机增长较快，冰箱和电视偏慢。公
司方面，小天鹅和美的电器增长较快，4 月销量增速达 50%
以上，预计营销旺季来临渠道整合的效益将得以发挥，持续
超越行业的表现值得期待，目前美的电器和小天鹅估值分别
为 15x 和 16x，较为合理，本月重点推荐；空调的龙头公司
格力电器依然深具基本面和估值的吸引力；估值接近历史底
部（13x）的青岛海尔销量增长同步行业，接近年中治理改
善有望进展。小家电上市公司基本面稳定，前期表现低迷，
过往 5 年在 6 月份的市场表现较好，可予以关注。 

农林牧渔 畜禽价格处于上升通道。 
本月，我们继续看好养殖、种子、饲料板块。种业扶持政策进一步明确；生猪
养殖龙头企业的规模加速扩大，且行业毛利率已经进入长期上升的通道。此外，
养殖、饲料行业正处于上升周期。 

我们继续看好业绩增长有保障的种子板块，以及受益于全年
景气高位的畜禽养殖、饲料等板块。6 月份重点推荐的投资
组合：隆平高科、雏鹰农牧、圣农发展、登海种业、新希望、
海大集团、华英农业、大北农等。 

食品饮料 经销商备货的进展程度。 
行业下半年预期强烈，估值相对仍处低位，继续看好茅台、五粮液和泸州老窖
的持续性行情。 

茅台、五粮液和泸州老窖 

商业零售 
通胀回落及经济增速放缓有可能影响下半年行业增速；内
贸十二五规划出台；个税起征点草案通过与否。 

上半年行业增速应当无忧，半年报行情值得期待。但下半年若经济增速继续放
缓以及通胀回落，则三四季度的行情变得复杂。建议首选低估值、高成长或有
事件刺激的公司。 

首选低估值、高成长或有事件刺激的公司，重点推荐海宁皮
城、新华百货、欧亚集团、合百、苏宁等。 
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行业名称 6 月行业焦点关注 6 月行业投资观点 6 月策略与推荐 

餐饮旅游 

近期由于市场系统性风险释放，旅游行业因其估值溢价较
高调整幅度较大，自 2011 年 4 月 25 日高点下调幅度已超
过 16%（中信餐饮旅游指数）。按照中信证券研究部业绩
预测，重点公司估值已由前期 2011 年 37 倍下调至目前约
30 倍，我们认为已处于估值阶段性底部区域。 

旅游行业目前已处于估值阶段性底部，但短期行业缺乏明确催化剂，加上 6 月
是旺季中的平季，因此，我们认为行业 6 月可能在目前估值基础上维持震荡整
理，待暑期旺季来临逐步进入上升通道。而行业低估值盘整过程中往往是介入
旅游股的良好时机，建议积极关注。 

估值调整过程中板块性机会重于个股，首选低估值、存在事
件预期品种。重点推荐：中青旅、峨眉山、丽江旅游、锦江
股份、中国国旅、黄山旅游等。 

    

医药 
可能出台政策：（1）医疗机构抗菌药物管理办法（2）生
物医药产业“十二五”规划。 

医药行业估值略低于历史平均水平，年初以来跌幅较大，预期短期下跌空间不
大，产业政策如果如期出台，有望提振市场情绪 

建议暂时规避抗生素销售额占比过高的公司。关注估值较低
和研发型企业；推荐公司：莱美药业、翰宇药业，千山药机，
长春高新。 

纺织服装 
2011 年中报业绩、品牌服饰公司 2012 年春夏订货、棉价
走势、加工制造公司订单量和价变化。 

品牌服饰板块：预期品牌服饰类公司 2011 年中期业绩将再现靓丽增长，平均
净利润增幅将超 50%。判断 2011 下半年即使存在产品提价压力，终端销售增
速仍将较为稳定。目前行业终端销售理想，2012 年上半年订货增长预期乐观，
而近期回落的棉价亦进一步改善 2012 全年预期。加工制造板块：棉纺类加工
制造公司 Q3 订单呈现压力，原因在于：棉价上涨过程中，下游下单积极；而
棉价下跌过程中，下游下单谨慎，此趋势与我们之前判断相符。预计 2011 棉
花年度全球棉花产量增幅将大于消费量增长“库存消费比”将上升至 40％以
上。另外，部分“囤积惜售”的隐性供给也将增加棉花供给，棉花价格下降压
力加大。若此趋势持续，加工制造公司产品价格将步入下降通道，企业收入和
利润存在缩水风险。 

建议关注中报业绩超预期标的：1、首推男装板块（七匹狼、
报喜鸟、希努尔），中报平均业绩预期增幅 40%以上， 2011
年 PE 仅为 23 倍；2、家纺龙头“罗莱家纺”，预计中报业
绩增速约为 70％，位居家纺板块最高；3、 高成长的“探路
者、搜于特”，预计中报业绩增长最为靓丽。 

电子元器件 
1、电子各子行业 6 月中下旬收入是否回升（关注台湾电
子月营收数据）；2、新平台与新产品发布。 

维持“中性”的行业评级。整体行业的催化剂缺乏，但估值已经回到相对合理
点位，建议积极关注上半年盈利风险较低的子板块，如电子连接器族群。 

立讯精密、得润电子、锦富新材 

通信 
联通 5 月用户数（6 月 20 号左右出三大运营商用户数）；
6 月 23 左右工信部公布 1-5 月电信投资增长数据，以及各
大运营商招标进展。 

设备业：一季度板块内中小股票业绩多低于预期，主要原因在于行业投资尚未
在上市公司中得到明确反映，随着运营商招标陆续启动，预期 6 月行业投资将
有明显增长，全年投资将有两位数增长，设备板块逐步进入择优布局时期； 
运营业：移动互联发展加速，数据消费习惯正在形成，行业正处于加速转型期，
最能适应移动互联发展需求的运营商将最为受益。 

推荐受益于行业变革的中国联通；配置低估值龙头设备商中
兴通讯，光通信领域中的烽火通信可逐步增配，业绩型公司
可配置大富科技、三维通信等。 

传媒 文化部十二五规划，三网融合试点城市方案推进。 
维持全年传媒行业前低后高走势，逻辑：随着传媒文化政策不断走向具体，传
媒文化十二五发展为国家支柱产业路径，就更加清晰可见。6 月应该是可以逢
低建仓时间窗口。 

坚持把握三条线：细分子行龙头：华谊兄弟（300027）、蓝
色光标（300058）、乐视网（300104）；文化体制改革与重
组：电广传媒（000917）、广电信息（600637）；三网融合
与低估：天威视讯（002238）、中文传媒（600373）、华策
影视（300133）、博瑞传播（600880）、北巴传媒。 

计算机 6 月 16-19 日大连第 9 届中国软交会，主题为绿色 IT 智能。
升级转型对软件行业需求增长明确，我们判断行业中报整体平稳增长，受宏观
影响较小，防御性较强。 

当前行业估值处于 09 年 8 月以来的底部，进一步下跌空间
相对有限，但个股将分化，策略为精选成长确定的低估值个
股。一类是行业内部分低估值的龙头公司，如航天信息、东
华软件等；另一类是已经调整到位的高成长类个股，如恒泰
艾普、立思辰和东软载波。 

公路铁路 铁路管理干部工作会议 
公路鉴于二级收费权有逐渐取消态势，我们看空公路。铁路由于改革化进程加
快，提升铁路股估值。 

广深铁路、铁龙物流 

航空机场   航空客座率和票价预期仍维持高位。 南方航空、上海机场 

航运   5 月 20 号后出口下滑，我们仍谨慎对航运股，相对看好煤炭运输的公司。 中海发展 

港口 6 月 10 号港口数据 
5 月份 20 号进出口数据双双下滑，我们判断需要有宏观上的催化剂才能使得
板块上涨。 

天津港、盐田港、唐山港 

资料来源：中信证券研究部 
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买入 相对中标 300 指数涨幅 20%以上； 

增持 相对中标 300 指数涨幅介于 5%～20%之间；

持有 相对中标 300 指数涨幅介于-10%～5%之间；
股票投资评级 

卖出 相对中标 300 指数跌幅 10%以上； 

强于大市 相对中标 300 指数涨幅 10%以上； 

中性 相对中标 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

1. 投资建议的比较标准 

 投资评级分为股票评级和行业评级。 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报告发

布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相

对同期的中信标普 300 指数的涨跌幅为基准； 

2. 投资建议的评级标准 

 报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌

幅相对同期的中信标普 300 指数的涨跌幅： 
行业投资评级 

弱于大市 相对中标 300 指数跌幅 10%以上 
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