
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 
 
 

 
底部演进：成长、周期与政策扰动 
 

 王成   
021-38676820   

wangcheng6461@gtjas.com   

编号 S0880511010040   

本报告导读： 
 

摘要： 
 点评：6月 14 日公布 5月份经济数据，通胀创新高、经济增

长缓和回落，市场呈现普遍式的反弹，周期类领先于消费类，

在 A股收盘之后，央行紧接着上调存款准备金。 

 市场的反弹源于机构的较低仓位和提前布局。此前的持续货

币紧缩和中央项目增速回落，引导了经济增长和企业盈利的

真实下降，机构仓位的降低也由此产生。5 月份 PMI 和随后

的经济数据虽然并不能扭转政策紧缩、经济回落的趋势，却

是可以让之前的较低配置仓位相对于经济增长回落程度作

出更好的对应，而成长性更好的个股或者特殊景气的细分子

行业类似于钢构、锂电池等则符合经济软着陆背景下的提前

布局，成长性的个股色彩理应领先见底。 

 周期仍然存在波动的可能性。今天的市场反弹让人依稀想起

了去年 7月份，当时我们推荐了机械设备和建筑建材，逻辑

在于当时的经济调整如果出现二次探底，那么政策肯定会放

松；如果经济回落属于缓和，那么以当时的行业景气来说存

在机会。回过头来，跟当时相比，如今的我们更平添了通胀

的忧虑和紧缩政策的延续性，按照如此逻辑投资周期股的时

间点略早。而经济在回落、估值在底部的背景预示着大金融、

交运设备存在时不时的阶段性机会，由此，周期代表的指数

仍然存在反复。 

 如何看待经济回落中的政策扰动。货币政策此次时间点上的

迅速反馈不知道是否意在表明央行对于当前通胀担忧的态

度，于市场而言，此时的可能风险并不在于多加一次、少加

一次已经 20 多的存款准备金，而在于经济自身的承受均衡

点何在，政策与去年 10 月份第一次加息相比或多或少已经

成为一个扰动因素，更加的均衡性也代替了此前一段时间的

全面性。短期的加存会妨碍市场 6月份以来筑底的节奏，毕

竟会让依据政策放松投资周期股的逻辑显得有些过早，不

过，单凭一次加存就蔑视成长性股的未来空间也是不理性

的，市场维持震荡筑底的观点。 
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6 月 14 日公布 5 月份经济数据，通胀创新高、经济增长缓和回落，市场

呈现普遍式的反弹，周期类领先于消费类，在 A 股收盘之后，央行紧接

着上调存款准备金。我们在新近发布的下半年策略报告《底！底！底！》

中表示了对于下半年市场震荡筑底的观点，对于今日的市场走势和随后

的货币政策变动，点评如下： 

1、 市场的反弹源于机构的较低仓位和提前布局。此前的持续货币紧缩

和中央项目增速回落，引导了经济增长和企业盈利的真实下降，机

构仓位的降低也由此产生。5 月份 PMI 和随后的经济数据虽然并不

能扭转政策紧缩、经济回落的趋势，却是可以让之前的较低配置仓

位相对于经济增长回落程度作出更好的对应，而成长性更好的个股

或者特殊景气的细分子行业类似于钢构、锂电池则符合经济软着陆

背景下的提前布局，成长性的个股色彩理应领先见底。 

2、 周期仍然存在波动的可能性。今天的市场反弹让人依稀想起了去年 7
月份，当时我们推荐了机械设备和建筑建材，逻辑在于当时的经济

调整如果出现二次探底，那么政策肯定会放松；如果经济回落属于

缓和，那么以当时的行业景气来说存在机会。回过头来，跟当时相

比，如今的我们更平添了通胀的忧虑和紧缩政策的延续性，按照如

此逻辑投资周期股的时间点略早。而经济在回落、估值在底部的背

景预示着大金融、交运设备存在时不时的阶段性机会，由此，周期

代表的指数仍然存在反复，此也符合我们对于市场未来筑底模式的

判断。 

3、 周期未来投资价值存在区分，中游、供给端压缩增加弹性。把周期

性行业划分为上游的煤炭和有色、中游的化工、下游的机械和水泥

以及低估值的大金融，有色、煤炭的超额收益一来是在 PPI 快速上

升也是经济增长中存货效应放大的时期，二来是在市场、经济触底

反转的时候，现有的调控模式注定了第一因素的影响力在减弱，上

游的超额收益在未来会比较短暂，而两者同时也是短期经济回落、

美元流动性释放边际效应减弱的放大器；下游的机械和水泥机会代

表了政策对于经济放缓程度理解和后续措施的再平衡，回到股价上

先跌后涨的概率更大，后续的机会依托于此前对应经济回落程度的

调整幅度；相比较而言，中游的化工、部分供给端压缩的行业以及

低估值的大金融，我们认为持续性更强。 

4、 消费的价值在于时间点选择。消费对于短期的市场存在一定防御性，

但是获取绝对收益可能除业绩增速较快的食品饮料之外概率较低，

估值处于行业自身历史上的合理水平，成长性与一些创新性产业公

司相比也存在差距，而宏观上我们也担心消费滞后于工业增长回落

的周期规律在三季度会上演，由此，三季度观测、四季度选择是最

优策略。 

5、 如何看待经济回落中的政策扰动。货币政策此次时间点上的迅速反

馈不知道是否意在表明央行对于当前通胀担忧的态度，于市场而言，

此时的可能风险并不在于多加一次、少加一次已经 20 多的存款准备

金，而在于经济自身的承受均衡点何在，政策与去年 10 月份第一次

加息相比或多或少已经成为一个扰动因素，更加的均衡性也代替了
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此前一段时间的全面性。短期的加存会妨碍市场 6 月份以来筑底的

节奏，毕竟会让依据政策放松投资周期股的逻辑显得有些过早，不

过，单凭一次加存就蔑视成长性股的未来空间也是不理性的，市场

维持震荡筑底的观点。 
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