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投资要点 

 我们判断，中国的经济驱动力正在悄然发生转变：一方面，重化工业的投资持续回落；另一方面，2Q2008

至今，消费需求上升趋势稳定、集中度提高，并带动相关行业盈利能力和引致性投资平台式上移。 

 当前工业企业的库存压力主要集中在中偏下游行业，结合产品属性，以及行业内部的结构分化，我们预

期库存调整的时间较短、幅度较小。5 月份的 PMI 数据显示，工业增加值很可能将回升。 

 不过，库存方面最大的隐患还在于地产。随限购、预售证等政策边际效应的递减，目前我们对地产销售

持相对积极的态度，考察新开工与投资的相关关系，我们预期地产投资的回落会相对缓和。加上自 2006

年以来，地产投资与周期行业投资的相关性已大幅下降，我们对本轮经济调整总体持积极态度。 

 4 月下旬以来，A 股市场的持续弱势验证了我们此前谨慎的观点。我们认为，这是通货膨胀在估值、成本、

政策及总需求层面的负面影响形成共振、相关风险集中释放的结果。 

 现在，我们判断 3Q2009 以来资金成本对估值持续近两年的挤压很可能正接近尾声，预期 A 股 PE 的底

部将出现在 6-7 月，对应上证综指在 2600-2700 之间。 

 预期受经济和利润的影响，A 股的寻底过程可能延续到三季度。但基于前述对经济的判断，我们认为尚

难以看到上市公司业绩大面积下滑，而更多表现为结构性差异。为此，我们维持对市场谨慎但不悲观的

看法。 

 配置上，建议四条主线：1、追寻利润在产业链的分配：银行、采掘；2、盈利下调概率低的板块：饮料、

服装、家纺、医药、水泥；3、处于筑底阶段的行业：地产；4、 我们对小市值股的看法已于此前由负面

转向中性(参见《困•斗》，2011 年 5 月 15 日)，建议择优布局成长股。 

 未来的市场风险可能在于： 

 如果连续数月出现地产销售与投资同步下降的情况，预期经济将较为快速地回落； 

 盈利集中下调行业和高波动性周期行业的股票个数占比约 60%，将压抑市场信心，若遇重大政策或

事件性冲击，不排除短期引发场内资金大规模非正常性退出。 
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齐鲁证券 30 组合行业配置 

行业 股票个数 股票占比 本周变动数目 行业 股票个数 股票占比 本周变动数目

农林牧渔 3 10.00% — 纺织服装 0 0.00% — 

煤炭开采 3 10.00% — 轻工制造 0 0.00% — 

化工 0 0.00% — 医药生物 4 13.33% — 

黑色金属 0 0.00% — 公用事业 0 0.00% — 

有色金属 0 0.00% — 交通运输 0 0.00% — 

建筑建材 2 6.67% — 房地产 1 3.33% — 

机械设备 1 3.33% — 金融服务 4 13.33% — 

电子元器件 0 0.00% — 商业贸易 2 6.67% — 

交运设备 1 3.33% — 餐饮旅游 0 0.00% — 

信息设备 1 3.33% — 信息服务 1 3.33% — 

家用电器 0 0.00% — 电气设备 3 10.00% — 

食品饮料 4 13.33% — 合计 30 100.00% — 

齐鲁证券 30 组合股票配置 

行业 股票代码 股票名称 2010PE 2011PE 2012PE 行业名称 股票代码 股票名称 2010PE 2011PE 2012PE 

农林牧渔 000639 西王食品 40.01  22.91 16.25 医药生物 000538 云南白药 42.98  31.93 24.32 

农林牧渔 000876 新希望 22.75  16.55 15.04 医药生物 002422 科伦药业 18.51  12.71 9.29  

农林牧渔 002069 獐子岛 41.36  28.71 19.68 医药生物 300158 振东制药 46.63  27.29 18.17 

机械设备 600416 湘电股份 28.85  22.15 16.54 医药生物 002038 双鹭药业 31.74  20.98 17.08 

电气设备 002123 荣信股份 24.75  17.52 13.11 金融服务 600036 招商银行 11.59  9.32 8.06  

电气设备 600406 国电南瑞 70.40  44.12 30.47 金融服务 600015 华夏银行 10.16  8.07 6.89  

电气设备 600875 东方电气 19.76  16.01 13.90 金融服务 601288 农业银行 9.59  7.32 6.18  

交运设备 600303 曙光股份 18.69  14.27 12.46 金融服务 600016 民生银行 8.97  7.49 6.37  

信息设备 002089 新海宜 31.71  24.07 19.12 房地产 600223 鲁商置业 17.02  11.35 8.14  

食品饮料 600600 青岛啤酒 30.09  23.54 19.55 商业贸易 600827 友谊股份 24.66  20.55 17.81 

食品饮料 000729 燕京啤酒 28.09  22.67 19.20 商业贸易 600631 百联股份 25.27  20.51 17.05 

食品饮料 600809 山西汾酒 46.93  30.24 20.19 信息服务 600050 中国联通 51.55  37.80 19.55 

食品饮料 002304 洋河股份 22.65  13.28 8.30 煤炭开采 000983 西山煤电 27.29  14.24 10.61 

建筑材料 600585 海螺水泥 20.43  11.92 9.41 煤炭开采 601088 中国神华 15.70  13.38 11.97 

建筑材料 600318 巢东股份 100.38  12.85 11.08 煤炭开采 000780 平庄能源 22.50  16.18 15.16 

 注:红字标注为本期调入的股票，本月行业权重未作调整 

A 股 PE、国债收益率与加权贷款利率 A 股 ROE
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 又见估值底 

 

4 月下旬以来，A 股市场的持续弱势验证了我们此前谨慎的观点。我们

认为，这是通货膨胀在估值、成本、政策及总需求层面的负面影响形成

共振、风险集中释放的结果(参见《通胀的祸害》，2011 年 4 月 29 日)。 

 

考察 A 股历史，实体经济获取资金难易程度的变化，决定了市场估值的

摆动方向(图表 1)，而实际的融资成本倒数则往往意味着估值波动区间的

下限(图表 2)。 

 

通常，往往当估值接近下限的时候，大股东增持的案例和比重会上升(图

表 3)。最近，这一行为开始增加。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

再

结合我们农业研究员对猪肉价格的判断(图表 4)，以及猪肉价格与 CPI

的相关性(图表 5)，我们判断 CPI 的全年高点出现在 6 月份是大概率事

件。在此背景下，3Q2009 以来资金成本对估值持续近两年的挤压很可

能正接近尾声。 

图表 1：实体融资的难易与估值摆动方向同步 图表 2：实际融资成本倒数是估值波动区间的下限
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来源：Wind，齐鲁证券研究所 

注：我们用基准利率与实际加权利率的比值代表资金获取的难易程度 

来源：Wind，齐鲁证券研究所 

图表 3：大股东净增持股票占股本比重(%) 
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当 PE 接近底部区域、波动开始变缓时，盈利的变化就显得比较重要，

我们认为最核心的指标是 ROE。 

 

从经验上看，A 股 PE 与 ROE 的低点通常存在 1-2 个季度的时滞(图表

6)，而且每到这个时候，PE 的可靠性，或者说 PE 对市场底部是否具有

决定性影响力，都会成为争论的焦点。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

我们认为，这主要取决于两个因素：一是资金层面是否有明显的政策性

放松，这时往往可以忽略盈利的变化，比如 2005 年、2008 年；二是企

业盈利恶化的程度，比如 1994 年。 

 

参考 2005、2008 年，发现政策放松通常会有两个先决条件：一是经济

持续放缓，并对企业盈利造成较大面积的伤害(表现为 ROE 的下降)，二

是通胀水平转入偏低的水平。 

 

 

图表 4：猪肉价格(元/斤)及同比(%) 图表 5：猪肉价格同比与 CPI(%) 
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来源：Wind，齐鲁证券研究所 来源：Wind，齐鲁证券研究所 

图表 6：A 股 PE 与 ROE(%)
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考虑到上述条件目前仍不具备，结合商业银行日均存贷比考核的执行，

我们预期至少在 6-7 月份资金面仍然会偏紧，但 PE 的底部可能在此期

间出现。 

 

 经济的驱动力 
 

在考察盈利对市场可能造成的冲击之前，我们需要先判断经济的运行趋

势。 

 

从宏观总需求的层面来看，与往年投资下降拉动经济回落不同，今年需

求端趋弱的部分主要在在消费领域(图表 7)。 

 

我们认为，这可能有两方面的原因： 

1、 物价水平上升削弱了居民的平均实际消费能力，所以今年偏低端的

成熟消费品，收入增长都比较缓慢，而我们也一直强调消费品的结

构性分化，并对大部分低端消费品持谨慎态度(参见《无欲则刚》，

2011 年 4 月 28 日)。 

2、 这是对消费行业优胜劣汰、集中度提高的侧面反映。观察限额以上

企业零售额的实际增速(图表 8)，今年总体是比较稳定的。  

 

其中第二个原因，我们认为可能意味着中国的消费正在发生深层次的变

化。事实上，往年每一次实际消费增速的阶段性上升都伴随着投资增速

和物价的回落，但这一次，从 2Q2008 至今，不管期间投资和物价如何

变动，我们都看到了消费持续稳定的上升(图表 8)。 

 

更重要的是，消费的增长正在带动相关行业的盈利能力和引致性投资平

台式上移(图表 9-15)。 

 

 

 

 

图表 7：社会消费品零售总额实际增速(%) 图表 8：限额以上企业零售额实际增速(%)
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图表 9：增加投资的行业(地产除外)

  4 月同比 同比增速差(4 月-3 月) 4 月占比 

专用设备 28.00  0.50  1.98  

农副食品加工 35.70  6.40  1.47  

塑料 34.80  2.40  0.94  

医药 37.20  5.70  0.81  

纺织服装 39.90  5.00  0.81  

饮料 40.30  4.30  0.61  

批发零售 33.70  9.50  2.38  

住宿餐饮 35.70  5.20  1.28  

航空 28.20  1.00  0.38  

金融 43.70  11.90  0.19  
 

来源：Wind，齐鲁证券研究所 

注：我们选出了 4 月份投资增速超过投资总额增速和 3 月份投资增速的行业 

图表 10：食品加工业毛利率与实际投资(%) 图表 11：饮料制造业毛利率与实际投资(%)
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图表 12：纺织工业毛利率与实际投资(%) 图表 13：服装工业毛利率与实际投资(%)
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此前，我们对单纯靠消费是否能对冲投资下降，支撑经济转型持谨慎态

度，但如果相关的引致性投资得以持续，我们预期事态将会朝相对积极

的方向发展。 

 

一个有意义的假设是：正如十年前地产和汽车带动重工业一样，当前中

国的投资结构和经济驱动力也因为消费的结构调整正悄悄地转变。 

 

受此影响，今年实际投资增速自 4Q2009 以来首次企稳回升(图表 16)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 库存周期 
 

必须指出，投资的宏观统计口径主要代表了大企业和地方政府的投资意

愿，并不能如实反映中小企业的情况。虽然这不影响总需求的大趋势，

但直接后果是造成与生产数据的偏差。 

 

事实上，PMI 与工业增加值的下降是引发市场对经济回落担忧的主要指

标(图表 17、18)。 

图表 14：电子行业毛利率与实际投资(%) 图表 15：医药行业毛利率与实际投资(%)
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图表 16：固定投资实际增速(%)
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我们曾经指出，与往年相比，今年生产企业所感受到下游需求不确定性

较大，但与此同时总体波幅实际却在缩小。我们判断，不确定性主要来

自涨价囤积和信贷对中小投资的挤出效应，但前述总需求的稳定正在降

低生产的系统性波动。 

 

如果上述推断成立，库存将决定经济调整的时间和空间。由于当前库存

压力主要集中在中偏下游行业(参见《针锋相对》，2011 年 4 月 6 日)，

结合产品属性，以及可能存在的结构性分化(比如纺织服装，图表 19)，

我们预期库存调整的时间较短，幅度较小。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

观察 5 月份的 PMI(图表 20-23)，我们已经看到：PMI 与 PMI 新订单的

环比变化值仅次于 2009 年，PMI 产成品库存环比变化值则排名第三(落

后于 2006、2007 年)，但新订单-产成品库存的环比变化值为历年来最

高。我们判断，5 月份工业增加值将回升。 

 

 

 

 

 

图表 17：PMI 指数 图表 18：工业增加值(%)
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 19：纺织服装行业库存的结构性分化 

代码 名称 1 季度库存变化相对于去年同期变化量的增速（%） 

002327.SZ 富安娜 -206.98 

002293.SZ 罗莱家纺 -188.72 

002397.SZ 梦洁家纺 -172.79 

002154.SZ 报喜鸟 -141.05 

300005.SZ 探路者 -26.31 

002563.SZ 森马服饰 93.44 

600177.SH 雅戈尔 284.11 

002269.SZ 美邦服饰 413.54 
 

来源：Wind，齐鲁证券研究所 
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不过，库存方面最大的隐患可能不在工业企业，而在于地产(图表 24)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 20：2005-2011 年 5 月份 PMI 环比 图表 21：2005-2011 年 5 月份 PMI 新订单环比
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图表 22：2005-2011 年 5 月份 PMI 产成品库存环
比 

图表 23：2005-2011 年 5 月份 PMI 新订单-产成品
库存环比 
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图表 24：地产上市公司库存/现金收入(%) 
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随限购、预售证等政策边际效应的递减，目前我们对地产销售持相对积

极的态度(图表 25)，考察新开工与投资的相关关系(图表 26)，我们预期

地产投资的回落会相对缓和。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

加上自 2006 年以来，地产投资与周期行业投资的相关性已大幅下降(图

表 27)，我们对经济的调整总体持积极态度。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 25：三十个重点城市房地产日均销售量(平方米) 
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来源：Wind，齐鲁证券研究所 

图表 26：地产投资与新开工面积增速(%) 
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地产投资 新开工面积(24个月)

来源：Wind，齐鲁证券研究所 
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 还是结构 
 

基于我们对经济的判断，我们预期尚难以看到上市公司业绩大面积下滑，

而更多表现为结构性的差异(图表 28)： 

 1Q2010 我们已经看到成本对中下游制造业利润率的挤压(参见《轮

回》，2011 年 5 月 5 日)，结合需求层面的变化，我们预期二季度业

绩下调的行业将主要集中在工程机械、汽车、电子、信息设备、传

统纺织、食品以及低端日用品等行业； 

 钢铁、电力、有色及大部分化工股也会遭受成本与需求的扰动，但

因盈利能力本就处在底部区域，加上高产能利用率，因此不太会是

盈利下调的主力； 

 银行、采掘、水泥等行业的利润率将相对稳定； 

 消费升级类公司仍将保持较快增长，主要有饮料、医药、服装、家

纺等。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 27：房地产与周期行业的实际投资增速(%) 
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来源：Wind，齐鲁证券研究所 

周期行业包括：煤炭、石油、石化、化工、水泥、钢铁、有色、电力 

图表 28：各板块利润、市值与股票数占比(%) 
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为此，我们维持对市场谨慎但不悲观的看法，预期 A 股 PE 的下降将在

6-7 月份基本结束，对应上证综指在 2600-2700 之间，但市场的寻底过

程可能因经济和利润的变化延续到三季度。 

 

未来的市场风险可能在于： 

 如果连续数月出现地产销售与投资同步下降的情况，预期经济将较

为快速地回落； 

 盈利集中下调行业和高波动性周期行业的股票个数占比约 60%，将

压抑市场信心，若遇重大政策或事件性冲击，不排除短期引发场内

资金大规模非正常性退出。 

 

配置上(图表 29)，建议四条主线： 

1、追寻利润在产业链的分配：银行、采掘 

2、盈利下调概率低的板块：饮料、服装、家纺、医药、水泥 

3、处于筑底阶段的行业：地产 

4、 我们对小市值股的看法已于此前由负面转向中性(参见《困•斗》，2011

年 5 月 15 日)，建议择优布局成长股。 
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图表 29：行业配置表

板块名称 基准权重 超配( )△ 标配( )◇  低配(▽) 

农林牧渔 1.28 △       

煤炭 5.11 △       

石油石化 9.70       ▽ 

化工 3.80  ◇  

黑色金属 2.28  ◇  

有色金属 4.18       ▽ 

建筑建材 4.38  ◇  

机械设备 6.99  ◇      

电子元器件 1.86  ◇      

交运设备 4.14       ▽ 

信息设备 1.57  ◇  

家用电器 1.21  ◇  

食品饮料 3.36 △   

纺织服装 1.29  ◇  

轻工制造 0.97       ▽ 

医药生物 3.95 △   

公用事业 3.09  ◇      

交通运输 4.14       ▽ 

房地产 3.50 △       

金融服务 27.41 △       

商业贸易 2.27  ◇  

餐饮旅游 0.42  ◇  

信息服务 2.41       ▽ 

综合 0.69       ▽ 
 

来源：Wind，齐鲁证券研究所 

注：采用申万行业分类，行业基准权重按 2011/5/31 流通 A 股市值计算 

橙色表示相对上期配置上调，绿色表示相对上期配置下调 
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 重点公司盈利预测表 
 
图表 30：齐鲁证券重点公司盈利预测（买入）

代码 名称 最新价 2010EPS(E) 2011EPS(E) 2012EPS(E) 2010PE(E) 2011PE(E) 2012PE(E) 所属行业 

600157.SH 永泰能源 23.76 0.47  1.08 1.86 50.55 22.00  12.77  采掘

000968.SZ 煤 气 化 22.93 0.46  0.96 1.27 49.85 23.89  18.06  采掘

601088.SH 中国神华 28.87 1.87  2.19 2.57 15.44 13.18  11.23  采掘

600997.SH 开滦股份 16.74 0.70  0.89 1.17 23.91 18.81  14.31  采掘

600546.SH 山煤国际 29.91 1.01  1.75 2.34 29.61 17.09  12.78  采掘

600508.SH 上海能源 24.14 1.84  2.07 2.36 13.12 11.66  10.23  采掘

000933.SZ 神火股份 15.17 1.10  1.67 2.28 13.79 9.08 6.65  采掘

601699.SH 潞安环能 57.27 2.99  3.62 4.51 19.15 15.82  12.70  采掘

300102.SZ 乾照光电 30.97 1.16  2.69 3.60 26.70 11.51  8.60  电子元器件

600460.SH 士 兰 微 16.30 0.59  0.77 0.98 27.63 21.17  16.63  电子元器件

300115.SZ 长盈精密 24.27 1.06  1.89 2.55 22.90 12.84  9.52  电子元器件

002315.SZ 焦点科技 47.57 1.28  1.78 2.59 37.16 26.72  18.37  信息服务

002261.SZ 拓维信息 28.80 0.76  0.89 1.31 37.89 32.36  21.98  信息服务

300113.SZ 顺网科技 23.07 0.76  1.21 1.86 30.36 19.07  12.40  信息服务

000002.SZ 万 科 Ａ 7.72 0.66  0.99 1.17 11.70 7.80 6.60  房地产

600067.SH 冠城大通 8.38 0.70  0.98 1.18 11.97 8.55 7.10  房地产

000629.SZ *ST 钒钛 11.14 0.19  0.41 0.80 58.63 27.17  13.93  黑色金属

000708.SZ 大冶特钢 15.79 1.25  1.33 1.49 12.63 11.87  10.60  黑色金属

600000.SH 浦发银行 13.21 1.34  1.73 2.00 9.86 7.64 6.61  金融服务

601169.SH 北京银行 10.45 1.15  1.48 1.85 9.09 7.06 5.65  金融服务

002142.SZ 宁波银行 11.28 0.81  1.03 1.22 13.93 10.95  9.25  金融服务

600016.SH 民生银行 5.74 0.66  0.79 0.93 8.70 7.27 6.17  金融服务

601166.SH 兴业银行 13.46 3.09  3.66 4.27 4.36 3.68 3.15  金融服务

600036.SH 招商银行 13.27 1.19  1.53 1.74 11.15 8.67 7.63  金融服务

601288.SH 农业银行 2.77 0.29  0.38 0.45 9.55 7.29 6.16  金融服务

002086.SZ 东方海洋 14.13 0.33  0.51 0.73 42.82 27.71  19.36  农林牧渔

000876.SZ 新 希 望 19.10 0.80  0.91 1.05 23.88 20.99  18.19  农林牧渔

002069.SZ 獐 子 岛 23.92 0.93  0.85 1.24 25.72 28.14  19.29  农林牧渔

002299.SZ 圣农发展 16.86 0.35  0.55 0.72 48.17 30.65  23.42  农林牧渔

002311.SZ 海大集团 28.09 0.71  0.90 1.06 39.56 31.21  26.50  农林牧渔

600467.SH 好 当 家 10.94 0.34  0.54 0.73 32.18 20.26  14.99  农林牧渔

000860.SZ 顺鑫农业 18.75 0.64  0.96 1.20 29.30 19.53  15.63  农林牧渔

000639.SZ 西王食品 29.35 0.67  1.17 1.65 43.81 25.09  17.79  农林牧渔

600809.SH 山西汾酒 69.06 1.14  2.01 3.23 60.58 34.36  21.38  食品饮料

002304.SZ 洋河股份 110.29 4.90  8.36 13.38 22.51 13.19  8.24  食品饮料

000869.SZ 张 裕 A 94.13 2.72  3.82 5.18 34.61 24.64  18.17  食品饮料

002422.SZ 科伦药业 51.95 2.76  4.29 5.91 18.82 12.11  8.79  医药生物

600789.SH 鲁抗医药 7.68 0.31  0.41 0.53 24.77 18.73  14.49  医药生物

300158.SZ 振东制药 30.39 0.64  1.09 1.64 47.48 27.88  18.53  医药生物

300206.SZ 理邦仪器 32.00 0.88  0.96 1.52 36.36 33.33  21.05  医药生物

000915.SZ 山大华特 16.36 0.39  0.63 0.81 41.95 25.97  20.20  综合

600439.SH 瑞 贝 卡 9.86 0.23  0.45 0.70 42.87 21.91  14.09  轻工制造

000488.SZ 晨鸣纸业 7.20 0.56  0.79 0.92 12.86 9.11 7.83  轻工制造

002407.SZ 多 氟 多 44.30 0.50  2.36 2.78 88.60 18.77  15.94  化工

000830.SZ 鲁西化工 6.60 0.20  0.41 0.70 33.00 16.10  9.43  化工

601866.SH 中海集运 3.66 0.34  0.41 0.49 10.76 8.93 7.47  交通运输

002327.SZ 富 安 娜 39.50 0.95  1.31 1.76 41.58 30.15  22.44  纺织服装

002293.SZ 罗莱家纺 76.74 1.49  2.42 3.24 51.50 31.71  23.69  纺织服装

002486.SZ 嘉 麟 杰 13.88 0.30  0.42 0.76 46.27 33.05  18.26  纺织服装

600406.SH 国电南瑞 32.96 0.90  1.50 2.17 36.62 21.97  15.19  机械设备

600268.SH 国电南自 11.58 0.42  0.66 0.86 27.57 17.55  13.47  机械设备

002123.SZ 荣信股份 21.55 0.80  0.75 1.00 26.94 28.73  21.55  机械设备

600303.SH 曙光股份 8.29 0.84  1.10 1.26 9.87 7.54 6.58  交运设备
 

来源：Wind，齐鲁证券研究所。 红色字体为本周更新的盈利预测。 
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