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 市场回顾：先上后下，箱体延续。2011 年年度策略报告中，我们提出“政

策拐点决定市场拐点”。1 季度后半段政策预期改善推动了 2-4 月的市场反

弹。但政策实质性拐点未出现,反弹在 3000-3100 区间受阻。市场以低估

值大盘股修复为主线，成长股明显调整，轮动则以 “中游-金融-消费”为主

线。 

 宏观政策：有望结构松动。通胀有望 6-7 月完成筑顶，之后温和回落；增

长则在 2-3 季度出现“小周期”回落，但“大周期”上行趋势不变。下半年通胀

回落和增长放缓的共振将推动政策从全面收紧逐步转向结构性收紧。政策

“由紧及稳”的变化及其渐进式、结构性松动将影响市场运行方向和节奏。 

 市场运行：“U”而非“L”。下半年上证指数运行区间【2700，3300】。内

外部风险因素基本在二季度释放，受政策变化路径和经济运行周期影响，

未来市场企稳回升将分“两步走”：3 季度“政策预期改善--市场企稳回升”；4

季度“经济预期改善--市场趋势上行”，全年市场则呈现“U”型而非“L”型变化。 

 投资逻辑：关注新的 “增量”。价量分析体系中，下半年“量”的因素将重回

主导。“增量”出现的方向和次序决定配置的路径和节奏。“增量”形式看，货

币“增量”在前，实体“增量”在后；“增量”结构看，消费刺激政策、公共品建

设提速、新兴产业落实、中小企业扶持可能成为四个新的“量”点。 

 风格配置：走向新的“均衡”。新“增量”决定投资布局方向，新兴产业和中

小企业差异化扶持将提高优质成长股的业绩确定性，公共品建设提速将提

升部分投资品的配置价值，而消费刺激和收入分配改革继续维持消费股的

相对收益。政策增量的多头并进将推动市场风格重新趋于均衡，优质成长

股反弹将和周期股结构修复并存。 

 行业配置：增配投资和成长。1 季度“超配中游”，2 季度“金融+消费”基础

上，下半年推荐“弹性消费品+强势投资品+优质成长股”组合，消费品领域，

逐步挖掘食品饮料、商业零售和白色家电等领域的弹性品种；投资品领域，

增配建筑(水利)、机械（军工）、地产（龙头）；主题投资方面，重点关

注“三网建设”（用电网、信息网、环保网）相关领域优质个股的投资机会。 
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一、 宏观政策：调控有望结构松动  

1.1 通胀：下半年将温和回落 

通胀是主导上半年市场走势的核心要素，但其 “二季度见顶，三季度缓慢回落，四季度明确下降”的

趋势较为明确，我们维持全年通胀压力前高后低的判断。CPI 高点有望在 6-7 月份探明，之后温和

回落。 

结构分析显示本轮通胀高点将过。本轮通胀的驱动因素包括食品价格、大宗商品、劳动力成本、货

币因素、基数效应等五个方面。展望下半年，食品价格上涨高峰已过，大宗商品价格回落，货币紧

缩效果逐步显现，翘尾因素以每月 0.5%的速度下降，这四个因素均将导致 CPI 回落。唯一的上涨推

动力来自劳动力成本上升，但其影响更多体现为抬高通胀的长期中枢，对短期价格增长推动作用有

限。因此，我们宏观组预计，下半年通胀温和回落是大概率事件。 

 

图表1  输入性通胀和食品上涨压力将降低，劳动力成本上升的影响偏长期 

 

资料来源：平安证券研究所 

图表2  六月份后CPI翘尾以月均0.5%的速度下降 图表3  M1/M2增速回落预示通胀的货币因素降低 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

 

CPI 翘尾因素上半年平均值为 3.48% 

CPI 翘尾因素全年平均值为 2.66%
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1.2 增长：小周期回落，大周期上行 

2-3 季度调整属于“小周期”的回落：当前经济回落的实质是高通胀和持续紧缩冲击下的阶段性回调。

一方面，持续高通胀造成消费能力的提前透支，进而压抑消费增长；另一方面，持续政策紧缩导致

企业融资成本上升和投资意愿下降，地产调控和地方融资平台清理又对政府投资形成压制。投资和

消费的同步下滑共同引发经济景气的阶段回落。 

经济“大周期”上行的趋势并未改变：经济转型的背景下，传统产业在过去几年积累了超过 15 万亿的

利润，这将为实体投资增长提供有力保障；而长期以来累积的高储蓄、收入分配制度变革、消费刺

激政策，这些均有利于保证消费的持续增长。投资和消费的中长期增长基础和潜力保证中国经济 “大

周期”上行的趋势未变。 

 

图表4 高通胀透支短期消费潜力 图表5 货币紧缩导致投资阶段性下滑 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表6 超过15万亿的利润积累保证中长期投资需求 图表7 超过30万亿储蓄存款保证消费扩张潜力 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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1.3 政策：将出现结构性松动 

2011 年年度策略报告中，我们提出“政策拐点决定市场拐点”。1 季度后半段，政策预期改善推动了

2-4 月的市场反弹。但政策的实质性拐点并未出现，抑制市场向上突破。 

下半年政策或将出现结构性松动。伴随通胀温和回落、经济增速放缓，政策可能进入观察期，并将

逐步完成从“全面收紧”向“结构性收紧”的转变。 

政策变化将是渐进式、结构性的。政策风格上，可能经历“全面收紧（1、2 季度）-紧中偏稳（3 季

度）-由紧及稳（4 季度）”的三阶段转变；政策结构上，在 “稳房价、抑通胀”的背景下，消费刺激政

策、公共品建设提速、新兴产业落实、中小企业扶持可能成为下半年四个增长“量”点。 

 

图表8  不同“通胀”&“增长”情景下的政策选择 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

图表9  结构角度看，中小企业贷款和地方公共品建设有望成为政策突破口 

 

资料来源：平安证券研究所 
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二、 市场运行：“U 型”而非“L”型  

2.1 估值：处于历史底部 

市场估值处于历史底部。历史经验表明，沪深 300 的动态 PE 估值底部在 12 倍左右，目前按 2011

年业绩测算的沪深 300 动态 PE 在 11.4 倍左右。 

政策预期改善是市场企稳回升的关键。低估值是市场上行的必要条件而非充分条件，市场的压力主

要来自政策面风险。政策对市场的压制体现在两个方面：（1）政策紧缩引发的资金面紧张将压制市

场估值中枢（PE）；（2）政策调控带来的基本面风险将压制企业盈利（EPS）预期的改善。 

 

图表10  沪深300指数动态PE处于历史底部 

 

资料来源：朝阳永续，平安证券研究所 

 

图表11  年初以来盈利预测的上调有利于抬高市场估值底 

 

资料来源：朝阳永续，平安证券研究所 
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2.2 政策：结构性松动，催化市场上行 

政策结构松动的领域：公共品建设和中小企业扶持。保障房开工提速、中小企业差异化信贷、地方

融资平台整理、消费和新兴产业政策落实将是政策结构性松动的主要形式。 

政策结构松动的节奏：有望分两阶段展开。3 季度，伴随通胀压力缓解和经济增长回落，政策将在

消费、新兴产业政策、中小企业差异化扶持等方面有更多作为，这将推动政策预期的改善；4 季度，

伴随通胀继续回落和地产博弈深化，政策有望在保障房建设、地方融资平台清理等方面有更多动作，

这将带来经济增长预期的改善。 

 

图表12  政策环境是决定市场能否重新向上的关键要素 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

图表13  政策转换的路径和领域影响A股市场的运行节奏和行业配置 

 

资料来源：平安证券研究所 
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2.3 海外：由负转正，改善外部环境 

基本面角度，全球主要经济体仍在缓慢复苏通道，在 QE2 到期、欧债危机等多重因素困扰下，出口

增长很难有超预期表现，而进口价格和进口需求的回升将推动逆差小幅收窄，净出口对于国内经济

的拉动作用将有所减弱，但全年增长应有保证。 

流动性角度，2 季度海外风险集中释放造成全球流动性和增长预期同步趋弱，进而引发避险情绪阶

段性升温，美元反弹和商品回调初期，A 股会承受一定压力，这是资金从高贝塔资产流向低贝塔资

产的正常反映；但美元资产对国际资金缺乏持续附着力，而商品价格回落将改善新兴经济体贸易条

件，避险短期冲击过后，下半年新兴市场中长期价值将重获国际资金关注，这对于 A 股的企稳回升

将会有正面推动作用。 

 

图表14 全球经济增速短期仍在回落趋势中 图表15 主要发达经济体缓慢复苏格局未变 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表16 全球资产配置逻辑框架图，看好新兴市场的中长期配置价值  

 

资料来源：平安证券研究所 
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2.4 市场走势：U 型而非 L 型 

我们对下半年 A 股市场不悲观。上证指数运行区间在【2700，3300】。 

向下支撑位在 2700 点附近。经历流动性紧张、基本面担忧、海外风险等负面因素连续冲击后，即

使考虑上市公司盈利预测下调 15-20%，按当前沪深 300 指数 11 年动态 PE11.4 倍，12 年动态 PE9.5

倍计算，参照历史底部，市场在 2700 附近也有较强支撑。 

向上压力位在 3300 点附近。货币政策难以全面放松的背景下，市场估值中枢上移幅度有限，指数

上升推力来自资金面正常化和上市公司盈利增长，考虑 2012 年沪深 300 盈利增速 20%左右的预测

值，我们认为乐观情境下指数有望上探至 3300 点附近。 

 

图表17 不同“通胀”&“增长”预期下的政策预期和市场走势 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

图表18  下半年新的投资增量依然来自于新兴领域和地方公共品建设领域 

年份（亿元） 
固定资产投资

总额 

公路铁路 

固定资产投资额

TMT 
固定投资

电网 

投资额 

农田水利 

投资额 

环保 

投资额 

2006 93,369 9,173 1,687 1,123 952 38 

2007 117,465 10,348 2,096 2,200 1,091 86 

2008 148,738 12,662 2,463 2,532 1,421 136 

2009 194,139 19,242 2,627 3,111 2,162 242 

2010 241,415 22,617 3,889 3,000 2,747 337 

资料来源：CEIC，平安证券研究所 
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2.5 市场运行节奏：分“两步走” 

在政策预期和经济预期渐进式改善的推动下，下半年 A 股有望经历两阶段的爬坡式上行： 

三季度：政策预期改善—市场企稳回升。7 月初开始，伴随通胀压力温和回落和增长风险日益显现，

政策调控的力度将趋于缓和，市场将对政策产生“由紧及稳”的改善预期，由此而来的资金面正常化和

业绩风险释放将推动市场的企稳回升。 

四季度：增长预期改善—市场继续上行。9 月底开始，政策结构性松动将推动新的“增量”因素出现，

经济“大周期”上行的趋势重新得到确认，市场对经济增长和盈利增长的预期也将随之改善，这将推动

市场的第二波上行。 

 

图表19  4-5月份地方财政收缴规模超预期，对流动性形成意外冲击，但三季度有望改善 

 

资料来源：CEIC，平安证券研究所 

 

图表20  限售股解禁在7月和9月出现两个低点 

 

资料来源：CEIC，平安证券研究所 

 

 

3,968

‐1,112
‐332

3,4413,843

‐101

3,282

1,006

‐2,495

2,992

‐2,119

‐9,328

2,385
3,381

‐2,306

4,1014,500

‐12,000

‐10,000

‐8,000

‐6,000

‐4,000

‐2,000

0

2,000

4,000

6,000

20
10

‐0
1

20
10

‐0
2

20
10

‐0
3

20
10

‐0
4

20
10

‐0
5

20
10

‐0
6

20
10

‐0
7

20
10

‐0
8

20
10

‐0
9

20
10

‐1
0

20
10

‐1
1

20
10

‐1
2

20
11

‐0
1

20
11

‐0
2

20
11

‐0
3

20
11

‐0
4

20
11

‐0
5

地方财政存款收缴规模(亿)

国企所得税高

于往年。预计5

月财政存款近

4500亿。

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

20
11

年
1月

20
11

年
2月

20
11

年
3月

20
11

年
4月

20
11

年
5月

20
11

年
6月

20
11

年
7月

20
11

年
8月

20
11

年
9月

20
11

年
10

月

20
11

年
11

月

20
11

年
12

月
解禁股股本比例 解禁股流通市值比例 1月、8月是

高峰；7

月、9月是

低谷



 

  
 

                                                             中期策略报告 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                13 / 20 

三、 风格配置：走向新的“均衡” 

3.1 风格判断：成长与周期都将分化 

成长股下半年将展开分化。成长股股价压力来自两个方面：一是年报和 1 季报普遍低于市场预期，

仍存在盈利下调风险；二是持续货币紧缩，企业资金链吃紧，引发大小非减持，融资成本上升。考

虑这两个压制因素，未来成长股回升是结构性的，业绩确定性是筛选线索，资金面正常化是催化剂。 

周期股也将面临分化压力。上半年的周期股修复主要由经济预期改善和补库存效应所推动。但在劳

动力成本持续上升，大宗商品价格波动较大，紧缩带来需求回落的条件下，周期股并未找到真正确

定的业绩增长点，因此整体估值提升的空间有限，继续修复必须依赖新投资“增量”的出现。 

成长和周期都有结构机会。建议重点沿两个方向进行布局：一是增长预期有望得到中报确认的成长

股；二是受益于结构转型和投资增量驱动的周期股。 

 

图表21  不同风格板块的成长性和估值比较（截止6月1日） 

 

资料来源：朝阳永续，平安证券研究所 

 

图表22  不同风格股票1-6个月表现（截止6月1日） 

 

资料来源：朝阳永续，平安证券研究所 
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3.2 成长股：中报将成为分水岭 

时间错觉效应加大了上半年成长股的跌幅：乐观情绪推动下，去年至今年初市场基本依据 2012 的

盈利预测来确定成长股合理估值。年报和 1 季报业绩低于预期后，市场转而依据 2011 年盈利来确

定成长股合理估值，盈利预测时间期限的缩短加大了成长股的高估值压力，并扩大了其下跌空间。 

下半年成长股将依据中报业绩展开分化：中报是分水岭，其后市场将依据 2011-2012 年的盈利确定

性来重新审视成长股的估值合理性，这种新的“时间错觉”效应将推动部分业绩成长性得到确认的优质

成长股企稳回升，并提升其股价上涨的弹性和空间。 

图表23  超募资金带来的财务费用降低对创业板1季报净利润贡献较大 

板块名

称 

财务费用（亿） 净利润（亿） 
财务费用变化贡献净利

润 

10 年 1 季报 11 年 1 季报
变

化 
10 年 1 季报 11 年 1 季报 11 年 1 季报 

中小板 17.5  16.7  0.8 167.4  218.4  0.4% 

创业板 1.5  -2.9  4.4 23.6  32.6  13.6% 

主板 330.8  390.1  -59 3838.9  4798.9  -1.2% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

图表24  按算术平均法计算，中小板和创业板2011年盈利增速可能分别下调至20%和25% 

 

资料来源：朝阳永续，平安证券研究所 

注：考虑 2010 年以来中小市值公司上市频率较高，这里使用算术平均法，具体按已公布 2011 年 1

季报及其在 2010 年业绩占比推算 2011 年中小板和创业板全年盈利增速。 
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3.3 周期股：机会来自新的“增量” 

周期股的机会依赖新的“增量”得到确认。这一过程中，地产博弈进展和地方公共建设力度至关重要。

具体而言，地产市场走势的明朗有利于确认银行股的盈利风险，进而稳定金融板块估值；而保障房

建设、地方融资平台处置等因素将有利于遏制目前地方基建“烂尾”现象的扩散，并保证建筑建材、机

械等投资品行业出现新的增量。 

公共建设提速驱动周期股结构性行情。从时间窗口判断，目前地产博弈和地方公共建设均已进入关

键时期，地方财政压力、保障房建设、商品房量价、基建项目“烂尾”等诸多因素开始相互交织，并有

望在未来 1-2 个季度内逐步趋于明朗，进而推动以货币结构性放松为前提的新投资增量出现，由此

驱动相关的周期股出现结构性行情。 

图表25 钢材价格继续修复上涨的空间有限 图表26 水泥价格基本达到历史高位 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表27  中央财政支出总规模有限，新“增量”依赖于地方投资的重新释放 

 具体项目构成 
10 年中央财

政支出（亿元）

占比

（%）

09 年中央财

政支出（亿元）

占比

（%） 

08 年中央财

政支出（亿元）

占比

（%）

地方一般性转移支付 10341 21.4% 8852 20.2% 8284 22.8%

对地方税收返还 4977 10.3% 4952 11.3% 4288 11.8%

农林水事务 3866 8.0% 3462 7.9% 1817 5.0%

交通运输 2609 5.4% 1884 4.3% 1272 3.5%

环境保护 1450 3.0% 1227 2.8% 1054 2.9%

住房保障支出 1111 2.3% 482 1.1% 0 0.0%

其他 23968 49.6% 22961 47.6% 19621 46.0%

合计 48322 43820
 

36335 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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四、 行业配置：增配投资品和优质成长 

4.1 消费品：深挖白酒、零售、家电 

继续看好消费股的 3 季度表现。长期看，经济转型需求和高储蓄积累将为消费的持续增长提供有效

动力；短期看，高通胀的短期透支效应过后，消费增速有望逐步企稳回升。行业比较角度看，目前

消费股的估值和成长性仍具有较高匹配度，在市场的“U”型变化的切换中具有攻守兼备的独特价值。 

消费股投资机会有望逐步扩散。消费股内部也存在价值性品种（如一线白酒、百货等）和成长性品

种的区分，在市场情绪渐进式改善的约束下，消费股行情将从低增速、低弹性的价值性品种逐步转

向高弹性、高增速的成长性品种，三季度建议更多关注“高弹性、高增速”的消费品种（例如食品饮料、

零售、家电等板块的二三线品种等）。 

 

图表28 多数消费品板块相对估值仍低于历史均值 图表29 消费品盈利和估值仍具有较高匹配度 

资料来源：朝阳永续，平安证券研究所 资料来源：朝阳永续，平安证券研究所 

图表30  主要行业绝对PE估值及其历史偏离度比较（截止6月1日） 

 

资料来源：朝阳永续，平安证券研究所 
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4.2 周期品：增配建筑（水利）、机械（军工）、地产（龙头） 

下半年的周期股行情将以确认“增量”为主线，价格变量的影响将趋于下降。真实业绩的增长将重于价

格上涨的弹性。去年底以来 “上游-中游-金融”的周期修复逻辑也将被颠倒。 

金融和上游配置价值有限。息差上升对银行的业绩推动到 2 季度已达顶峰，地产风险释放和地方融

资平台整理将带来新的拨备风险，下半年金融股相对收益难以延续。去杠杆化压力下，上游商品的

金融属性将向商品属性回归，其股价也将重新受制于中游需求所决定的量，晚周期特征将重新显现。 

中游投资品的配置价值提升。中游“量”的逻辑确认依赖于政策结构性松动带来的新“增量”。而保障房

建设加速、政府新开工提升是潜在催化剂。这些新“量”点出现后，中游投资品板块有望展开新一轮上

涨。因此，三季度周期股的结构性机会有望从金融回归投资品。 

图表31 调整后制造类板块绝对PE重新低于历史均值 图表32 上游板块相对PE仍高，中游制造类渐趋合理

资料来源：朝阳永续，平安证券研究所 资料来源：朝阳永续，平安证券研究所 

 

图表33  主要中游制造类板块估值和成长的匹配优势开始呈现（截止6月1日） 

 

资料来源：朝阳永续，平安证券研究所 
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4.3 主题投资：关注“三网（用电网、信息网、环保网）”建设 

下半年的成长股投资依赖于成长性的确认，而政府新兴产业政策的完善落实和中小企业的差异化扶

持构成主要的驱动因素。 

“三网建设”将成为成长投资的新主题。建议优质成长性公司的选择围绕用电网、信息网、环保网的 

“三网建设”展开。用电网受益于“电荒”驱动的电网优化改造，相对于输电和变电领域投资，用电领域

投资不仅见效快、成效显著，且符合电网升级改造的方向；信息网受益于终端流量爆发驱动的建设

需求，设备更新、云计算、网络优化、WIFI 有望成为新的亮点；环保网受益于频繁天灾和经济转型

驱动的投资热潮，十二五环保投资将超过 3 万亿，这将推动优质设备提供商和服务商的高速成长。 

图表34  主要主题投资板块估值基本回落至与成长性匹配的合理区间 

 

资料来源：朝阳永续，平安证券研究所 

 

图表35 5-6月份为中小板和创业板解禁高峰 图表36 3季度后中小市值解禁家数有望逐步回落 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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4.4 公司推荐： 蓝筹与成长并重 

综合自上而下分析和自下而上汇总，我们分别围绕食品饮料、家电、零售等消费品行业；建筑（水

利）、机械（军工）、地产（龙头）等强势投资品行业；用电网、信息网、环保网相关的中小市值

公司，推荐了十家蓝筹公司和十家成长公司，作为下半年的推荐标的组合。 

 

图表37  平安推荐蓝筹股组合(截至6月12日) 

股票简称 股票代码 当前股价 11EPS 12EPS 11PE 12PE 

中航重机 600765.SH 14.88 0.55 0.85 27.1 17.5 

葛洲坝 600068.SH 10.03 0.58 0.74 17.3 13.5 

国电南瑞 600406.SH 34.58 0.73 1.08 47.4 32.0 

双汇发展 000895.SZ 62.96 3.00 4.10 21.0 15.4 

美的电器 000527.SZ 17.63 1.29 1.52 13.7 11.6 

神火股份 000933.SZ 14.68 1.09 1.32 13.5 11.2 

贵州茅台 600519.SH 202.56 8.26 10.83 24.5 18.7 

西单商场 600723.SH 12.74 0.55 0.70 23.2 18.2 

新兴铸管 000778.SZ 9.94 0.85 1.02 11.7 9.7 

金地集团 600383.SH 5.86 0.78 1.03 7.5 5.7 

资料来源：平安证券研究所 

 

图表38  平安推荐成长股组合(截至6月12日) 

股票简称 股票代码 当前股价 11EPS 12EPS 11PE 12PE

利源铝业 002501.SZ 19.90 0.92 1.60 21.6 12.4 

华测检测 300012.SZ 15.65 0.51 0.71 30.7 21.9 

中航精机 002013.SZ 20.02 0.65 0.83 30.8 24.1 

佛塑科技 000973.SZ 12.39 0.52 0.72 23.8 17.2 

通源石油 300164.SZ 28.48 1.19 1.99 23.9 14.3 

长信科技 300088.SZ 18.26 0.75 1.13 24.3 16.2 

超图软件 300036.SZ 27.17 0.88 1.24 30.9 21.9 

碧水源 300070.SZ 36.29 1.16 1.81 31.3 20.0 

瑞凌股份 300154.SZ 14.81 0.58 0.86 25.5 17.2 

凯美特气 002549.SZ 40.00 1.08 2.34 37.0 17.1 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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