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衰退临近可能加大，短期“多看少做”为宜 

报告要点 
 经济基本面：等待“类”滞涨向衰退过渡的临界点 

7 月应该已经是滞涨期的最后一个月，这意味着 9 月初公布的数据上 CPI

同比回落已概率较大，并且回落趋势已经形成，因此目前市场的焦点将再次

回归经济增长，这决定了之后会进入衰退的过程，还是持续在“类滞涨”

的状态，前者是一次下跌，但是之后是较好的买点，而后者是持续的震荡

向下。但经济下滑已经是市场的共识，未来的预期差风险在下滑的速度和

时间点上。目前有一定的数据迹象显示有在 9、10 月出现的可能，但仍不

能确定。所以无论如何，下跌仍是目前的主旋律，9 月维持谨慎态度，少操

作但保持对月初一系列宏观数据的确认观察。 

 政策干扰的滞后效应，去库存反复 

由最新公布的 7 月工业库存数据，我们主要得到三点结论：1.此次库存同比

小幅回升，我们认为主要是由于前期工业生产在政策干扰下出现超预期上

涨，而需求相对弱势，进而导致库存出现累积。2. 未来库存持续回补的概

率较低，去库存仍将继续展开。并且，在库存处于历史最高水平的情况下，

企业主动降低产出的动力将增加，未来几个月很可能是一个工业增加值与工

业库存均快速调整的去库存加快的过程。3.从行业上来看，权重行业多处在

被动补库存阶段，这也是整体库存表现为小幅回升的主要原因。这些行业多

处于中游偏上，在前期政策干扰下，产出回升较多，而其下游需求多处于夏

季淡季，因此需求表现较弱，导致库存累积。 进入主动补库存的行业继续

增加，这也是我们认为此次库存回升不可持续的理由之一。 

 9 月行业配置建议 

对市场整体趋势而言，不会有明显的好机会，动因上由前期海外因素在逐渐

向国内因素上转移，因此对海外一波纠偏的程度能够有多大是有较大疑问

的，保持谨慎态度。 

在行业配置上，延续前面的逻辑，防御和谨慎依旧是当前的首选，至少在看

到明确的确认经济下滑的信号发出之前。因此我们选择防御的方法是低估

值，低估值的板块较具有吸引力，如重卡、房地产，而对于非周期的防御

性，我们认为估值已经相对较高，这构成了其存在一定风险的原因，不看

好的行业是建筑建材，白酒，工程机械。 
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1 经济基本面：等待“类滞涨”向衰退过渡的临界点 

从 7 月份公布整体宏观经济数据来看，仍旧处在“类滞涨”的周期状态中，尽管判断 8 月开

始 CPI 将见顶回落，但对市场企稳的角度来说，目前最为关心的变量仍旧是在经济下滑的速

度上，小幅的经济波动尽管已是小周期衰退的开始，但不足以形成通胀的快速下降，从而带

来盈利和政策的扭转。 

在这个部分中，我们主要是从当前已有的宏观变量、以及大危机之后国外的历史经验两个角

度，论证这种“类滞涨”状态向衰退或者说经济下滑加速过渡的必然性，当然尽管存在必然

性，但是转换时间点的把握确是较难控制的，因此针对于此，在市场的操作策略上也是要分

开讨论的，这个我们自第四部分做详细的描述。 

图 1：截止至 7 月数据的宏观周期运行状况 
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资料来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

工业生产回落超预期，CPI 见顶意义并不大 

首先，我们先来看工业生产方面的情况，我们认为今年二季度的工业下滑幅度是货币调控之

后应有的正常反应，而 6 月份工业增加值同比的跳涨对我们的判断出现了一定的扰动。就 7

月的数 槃据而言，再次回到了超预期下降的通道中，这让我们将中期提到的“涅 重生”的逻

辑再次进行了反思，使得警惕未来几个月工业增加值的继续超预期回落成为了必要。 

从环比上看，7 月工业增加值环比增长 0.99%，同样较上月 1.44%有所下行。但是结合历史

数据，7 月工业增加值有一个季节性的下行过程。统计 1990 年以来各月工业增加值的平均

值，7 月较 6 月下降 0.8%。今年 7 月同比下降 1.1%，降幅高于历史平均水平。 
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图 2：工业增加值同比及环比走势（%）  
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

 图 3：1990 年以来工业增加值同比平均值（%）  
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资料来源：wind，长江证券研究部 

并且从分行业的结构上来看，权重行业的工业增加值同比多较上月有所下行，工业增加值同

比上涨的行业仅有纺织业、交通运输设备制造业与非金属矿采选业。工业增加值同比回落的

行业中尤其以电气机械设备制造业与通用设备制造业回落最多，分别下降 3.3%与 2.7%。权

重行业中设备类行业工业增加值同比的大幅度下行是导致本次工业增加值季节性下行大于

历史平均水平的主要原因。 

图 4：工业增加值前十五的行业 
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

其次，我们再来谈谈对通胀的看法，这主要分两点。第一，我们认为 7 月的 CPI 同比见顶

的概率是很高的，因此从 8 月来看通胀的回落是大概率事件。这最主要的一方面，当然是来

自于去年高基数的翘尾影响，另一方面，从非食品的物价方面来看，PPI 在去年 8-10 月份

经历了 QE2 带来的暴涨阶段，因此，从 PPI 的翘尾角度来看，下降的更为猛烈，并且，PMI

购进价格指数的显示，已经从高位有明显的下降。 

图 5：PPI 的翘尾因素分析 
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资料来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

图 6：PMI 购进价格指数领先 PPI2-3 个月 
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资料来源：长江证券研究部 

但对于通胀的第二层次是说，在当前的阶段，通胀的见顶尽管存在但是对市场的意义并没有

大家想象的那么强，这一点我们在上个月的月报中已经详细的分析，这里简单概括一下。这

就决定了伴随 CPI 的回落，尽管是从滞涨进入了衰退，但是经济下滑的速度成为了本阶段的

关键。 

1.通胀的见顶时间和翘尾因素见顶的时间点都是非常接近的，仔细来看的话，几轮两者相差

的时间都不超过 2 个月。这也就表明每轮滞涨的末期，通胀的见顶只会存在符合预期而不会

超预期。 

图 7：整体的 CPI 和翘尾因素计算 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

表 1：CPI 见顶与翘尾因素见顶时间点  

CPI同比确认见顶 翘尾因素确认见顶

第一轮 2001年6月 2001年8月

第二轮 2004年8月 2004年8月

第三轮 2008年3月 2008年2月
 

资料来源：wind，长江证券研究部 

2.在这种情况下，我们可以看到 2000 年来的三轮滞涨末期，CPI 的见顶回落期间市场的表

现都是向下的，仅有很快速的小反弹，而真正的市场行情是要等到确认了货币政策的底部之

后才会出现的。 

图 8：001 年 5 月至 2001 年 12 月上证指数日度数据 
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

 图 9：2004 年 6 月至 2004 年 10 月上证指数日度数据
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资料来源：wind，长江证券研究部 
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图 10：2008 年 1 月至 2008 年 4 月上证指数日度数据
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究部 

  

所以综合前面关于经济和通胀两个变量的判断之后，我们的结论是，尽管在 8 月开始通胀将

会如期的见顶回落，但是其实这对于市场而言是并没有提振效果，相反，正是开始进入了小

周期的衰退阶段的初期，我们更加关心的是，工业生产所代表的经济状况下滑的速度有多快，

因为按照我们已有的周期框架，在小周期内部寻找到市场中期底部，必须要经历这个过程中

最快速下行的过程，这也是货币政策才会真正见到底部的时间点。 

美国大危机后二次回落的借鉴意义 

通过对美国大的危机冲击之后，经济恢复过程的研究，我们发现了一个二次回落的规律，并

且这种回落在触发动因上与第一次的危机冲击是有着重大差异的。具体来说，在经历了危机

冲击之后，美国的复苏模式经历的过程如下图所示。 

图 11：美国危机之后复苏的路径演示 

 

资料来源：长江证券研究部 

 

阶段一：危机冲击（不

同的危机起因，但同样

是导致需求直接快速回

落带来的冲击） 

阶段二：危机后的复苏

（通常通过政府财政刺

激的手段所带来的人为

经济恢复） 

带来私人部门（企业 or

个人）杠杆问题的暴露 

本质上是将私人部门杠杆

向公共部门转化，完成了

私人部门的去杠杆化 

阶段三：超发货币以

偿还财政刺激过程中

的债务，或通过贬值

间接减轻债务 

本质上，开始面对解

决公共部门去杠杆的

问题 

阶段四：经济二次

回落（超发货币带

来了通胀，这开始

抑制消费意愿，在

收入不减的情况

下，需求缓慢下滑

带来的经济回落） 

也有科技革命以解

决公共部门去杠杆

的特例，但通胀的

路径是多发的情况 
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图 12：美国二战以后的经济周期  
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

美国的这种消费意愿的降低很明显的可以从消费信心指数的表现上得到验证。以最近两次的

93 年和 03 年为例，可以看到都会经历一个 3-6 个月的过程，这个过程中，非农就业的表现

并不是很糟糕，这表明消费者在收入端其实没有过大的冲击，但是消费信心指数上来看，会

有明显的下滑或和其背离的走势，而这就是公共部门去杠杆过程中，通胀带来的负效果。 

图 13：93 年经济二次探底时消费者信心表现 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 图 14：03 年经济二次探底时消费者信心表现 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 

最后，在分析了美国过去的历史经验之后，我们认为这一规律对中国的借鉴意义主要有两个

方面： 

1.当前美国经济正在经历的就是这个第二次经济回落的过程，因此在外需方面，可能还会有

持续 3 个多月的萎靡过程。数据上已经表明目前美国就业情况保持稳定，而消费信心持续低
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投资策略

迷，通胀愈走愈高，非常符合二次经济回落表现，因此不能仅视为一个扰动因素。 

2.本质上来说，这个过程是大危机之后去杠杆过程转移所带来的，因此这种逻辑在中国也同

样适用，只不过在二次的经济回落过程中，并不是通胀对消费意愿抑制所带来的，这是两个

经济体拉动力不同所导致的，对中国而言，原因是在于高通胀带来的投资需求的减弱，并且

可以看到这一过程也是缓慢的，不同于大危机的爆发，这与今年以来经历的经济现状也极为

相似。所以通过美国的经验，我们想论证的仍旧是，经济二次回落的必然性，而这其中的逻

辑其实也是存在必然的。因此经历长期的滞涨或“类滞涨”之后，存在一个向下加速的过程

是大概率事件，只是这个时间点的观察才是难点所在，我们在第四部分再接着阐述针对时间

点不同的应对投资策略。 

2  行业库存跟踪——政策干预的滞后效应，去库存反复  
根据统计局最新公布的工业库存数据，7 月同比增长 22.51%，较上月上涨 0.77%，上月为

21.74%。结合 7 月工业增加值同比 14.0%，较 6 月下降 1.1%来看，从单月数据来看，持续

了两个月的缓慢去库存出现反复。由工业库存同比与工业增加值同比定义的库存周期阶段为

被动补库存。 

从领先指数 PMI 的产成品库存分项上来看，指数于 6 月出现反复，由 50 升至 51，实际上

也反映了 7 月库存调整可能出现的曲折。 

但是，探究此次工业库存出现反复的原因，我们认为主要是由于前期工业生产在政策干扰下

出现超预期上涨，而需求相对弱势，进而导致库存出现累积。 

对未来工业企业的动态，有两点需要判断。一是此次库存同比回升是否能够持续？二是未来

经济的走向如何？我们认为，库存持续回补的概率较低，后续去库存仍将继续展开。前期货

币政策持续紧缩，虽然在 7 月通胀创年内高点后将逐步回落，但短期政策转向宽松的可能性

不大。目前货币政策处于真空观察期，实体经济的流动性仍然比较紧张，因此，未来几个月

经济仍将处于减速期。即使政策有结构性的放松，其对刺激作用反映在经济数据上也需要一

定的时间。综合库存与生产未来的走势，我们认为工业企业主动去库存将继续展开。并且，

在库存处于历史最高水平的情况下，企业主动降低产出的动力将增加，未来几个月很可能是

一个工业增加值与工业库存均快速调整的去库存加快的过程。 

权重行业多处在被动补库存阶段 

高权重行业库存的下降是整体工业库存下降的主要原因，从统计权重上来看，前十五大权重

的行业中，七个行业库存均有所回升。且这些行业的产出多是下降的，即处在被动补库存阶

段。 

库存被动上升的权重行业包括电气机械及器材制造业、通用设备制造业、黑色金属冶炼及压

延加工业、非金属矿物制品业、化学原料及化学制品、有色金属冶炼及压延加工业、农副食

品加工业。这些行业多处于中游偏上，在前期政策干扰下，产出回升较多，而其下游需求多

处于夏季淡季，因此需求表现较弱，导致库存累积。 

图 15：五大类行业库存变化 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

图 16：工业库存占比最大的十五个行业 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

医药制造业

煤炭开采和洗选业

金属制品业

石油加工、炼焦及核燃料加工业

非金属矿物制品业

有色金属冶炼及压延加工业

专用设备制造业

纺织业

农副食品加工业

通用设备制造业

通信设备、计算机及其他电子设备制造业

化学原料及化学制品制造业

电气机械及器材制造业

交通运输设备制造业

黑色金属冶炼及压延加工业

占比工业产品库存比例（%)

 

资料来源：CEIC,长江证券研究部 

更多行业进入主动去库存阶段 

与上月权重行业贡献去库存核心动力的情况不同，本月权重行业去库存进程在弱势需求下有

所反复。但是，6 月有更多的中游制造业表现出了较强的主动去库存动力。包括延续上月主

动去库存趋势的通信设备、计算机及其它电子设备以及金属制品业。而 5、6 月连续主动去

库存的塑料制品业则转为主动补库存。 

部分上游行业，包括黑色金属采选业与煤炭开采与洗选业进入主动去库存，上期这两上行业

处在被动去库存阶段。对于具有定价权的上游行业来讲，其主动降低产量从侧面反映了其下

游需求可能将趋于平淡。 
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投资策略

图 17：通信设备、计算机及其他电子设备 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 图 18：专用设备制造业 
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资料来源：长江证券研究部 

图 19：金属制品业 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 20：化学纤维制造业  
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资料来源：长江证券研究部 

图 21：煤炭开采和洗选业 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 图 22：黑色金属矿采选业 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 23：饮料制造业 
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 图 24：纺织服装、鞋、帽制造业  
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3 流动性与市场供需 

3.1 货币市场资金 

7 月份央行资金实现了净投放，改变了前两个月净回笼的情况，而从同期相比的角度来看，

尽管趋势上符合季节因素，但是注意到 6 月份是弱于去年同期的，所以整体来说 7 月的货币

政策相对好转，不过值得一提的是，即使货币政策没有加码，保持现有紧度，其对于实体经

济而言也并不是如市场所看待的环比改善，相反是累积效应带来的边际效用增大。 

从银行间拆借利率来看，尽管本月拆借利率呈下降趋势，但是从整体中枢来看，较上月有较

明显的抬升，所以短期内我们认为虚拟经济内资金的紧张程度不会有明显减弱。 

图 25：货币市场公开市场净投放/回笼情况 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

图 26：货币市场利率走势 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

8 月债券市场融资额继续维持微弱的下降，印证了债券市场资金相对紧张的现状，同时地方

债务的阴霾也持续影响债券投资者的情绪。从结构上来看，央票的占比下滑比较明显。 

 

图 27：债券市场融资额变化 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

图 28：债券融资结构 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

3.2 股票市场供需情况 

8 月总体的股市发行金额较多，但结构上来看，更多的是增发募集资金带来的，从首发上来

看，最近几个月都没有过大的波动，并且处于历史水平以下的位置。 

表 2：月度股票市场发行情况 

日期 首发 

公司

家数 

首发 

实际募集资金

总额(万元) 

增发 

公司家数

增发 

实际募集资金

总额(万元) 

配股 

公司家数

配股 

实际募集资金总

额(万元) 

2011 年 08 月 13 1182612 14 6304421.1 0 0 

2011 年 07 月 22 1947590 24 3752934.8 0 0 

2011 年 06 月 26 1438128.8 16 3459428.2 1 1756116.3 

2011 年 05 月 27 2644062 13 1659304 1 33251.546 

2011 年 04 月 23 2396215.1 15 4108865.1 2 302779.64 

2011 年 03 月 27 2685614.5 21 7895264.1 1 834582.17 

2011 年 02 月 26 2594130 7 2045225.3 2 60652.309 

2011 年 01 月 35 4319385.4 20 2991923.1 4 570803.49 

2010 年 12 月 35 4148249.6 30 8386495 3 557592.98 

2010 年 11 月 29 3331014.6 16 2802634.6 5 8303213.1 

2010 年 10 月 24 2901954.3 21 9318278.5 1 61423.328 

2010 年 09 月 27 3598266 9 1824633.6 0 0 

2010 年 08 月 32 4976016.7 6 1233785 2 164443.92 
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2010 年 07 月 23 8596130.6 15 1648524.5 3 289312.1 

2010 年 06 月 23 2101490.9 13 1162689.7 1 1712514.4 

2010 年 05 月 36 4396040.9 15 1267323.6 1 1786411.1 

2010 年 04 月 28 3494149.6 10 964683.13 0 0 

2010 年 03 月 35 3094508.8 11 1493388.2 2 1804894.1 

2010 年 02 月 19 2807896.6 8 6191777.2 0 0 

 

资料来源：wind，长江证券研究部 

 

在解禁规模上，8 月解禁股份数量和解禁市值规模相较于 7 月有明显回升。 

图 29：月度解禁情况 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

已通过证监会审核尚未发行的公司中，大盘股的数量仍然较为有限，即使是主板上市的也是

规模相对较小的公司。在市场景气度不高的时候，上市动力受到削弱。 

 

表 3：审核通过尚未发行的前 20 大公司 

公司名称 审核通过会议日期 上市板 预计发行股数(万股) 预计募集资金(万元) 交易所

中国水利水电建设股份有限公司 2011/7/29 主板 350,000 1,731,680 上海 

长城汽车股份有限公司 2011/8/3 主板 30,424 316,586 上海 

西安隆基硅材料股份有限公司 2011/7/25 主板 7,500 137,032 上海 

江苏恒立高压油缸股份有限公司 2011/8/12 主板 10,500 102,480 上海 

遵义钛业股份有限公司 2008/4/29 中小企业板 5,500 99,980 深圳 

永高股份有限公司 2011/7/29 中小企业板 5,000 81,400 深圳 

河南明泰铝业股份有限公司 2011/7/22 主板 6,000 70,290 上海 
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华西能源工业股份有限公司 2011/7/29 中小企业板 4,200 64,500 深圳 

广东长青(集团)股份有限公司 2011/7/20 中小企业板 3,700 53,604 深圳 

湖南尔康制药股份有限公司 2011/7/5 创业板 4,600 50,046 深圳 

木林森股份有限公司 2011/7/27 中小企业板 4,385 42,632 深圳 

深圳丹邦科技股份有限公司 2011/7/6 中小企业板 4,000 42,500 深圳 

露笑科技股份有限公司 2011/7/29 中小企业板 3,000 40,586 深圳 

万福生科(湖南)农业开发股份有限公司 2011/7/19 创业板 1,700 37,925 深圳 

湖北宜昌交运集团股份有限公司 2011/6/20 中小企业板 3,350 35,811 深圳 

大连三垒机器股份有限公司 2011/7/27 中小企业板 2,500 34,600 深圳 

阳光电源股份有限公司 2011/8/9 创业板 4,480 32,635 深圳 

江西西林科股份有限公司 2011/3/15 创业板 3,333 31,400 深圳 

浙江金磊高温材料股份有限公司 2011/7/25 中小企业板 2,500 31,253 深圳 

成都市路桥工程股份有限公司 2011/8/24 中小企业板 4,200 30,855 深圳 

 

 

资料来源：wind，长江证券研究部 

资料来源：wind，长江证券研究部 

3.3 市场板块资金流动 

本月市场板块的资金流动仍然以流出为主，值得一提的是金融服务的资金净流入较为明显，

另外食品饮料有一定的净流入。 

图 30：7 月份市场板块资金（近 20 日） 
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资料来源：wind，长江证券研究部 
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图 31：近 5 日市场板块资金净流向 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

图 32：近 20 日资金净流入量前 20 的个股 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

图 33：近 5 日资金净流入率前 20 的个股 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

4 九月投资策略 

4.1 八月市场回顾 

图 34：八月市场行业涨跌幅情况（%） 
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资料来源：wind，长江证券研究部 
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在 7 月对于 8 月的资产配置报告中，我们重点看好的板块集中在房地产以及消费类中的低估

值品种，具体来讲超配行业还有商贸零售、轻工制造、家电；不看好机械设备与建筑建材。 

从实际表现来看，上月市场大幅度调整，多数行业均表现为下跌。我们看好的行业中，房地

产、商贸零售、轻工制造体现了一定防御性，虽没有绝对收益，但有相对收益。家电行业，

由于前期涨幅较高，加上投资开始担忧其长期增长潜力，上月表现不佳。 

我们不看好的建筑建材大幅下跌，跌幅达到-7.62%，机械设备出现了较大幅度的调整，下跌

幅度也达到-5.11%。 

4.2 九月配置建议：以谨慎心态静待经济下滑加速是否确认 

首先，还是总体上阐述我们看待市场的基本逻辑，从中期的逻辑上而言，并没有较上月发生

太大的变化，仍旧认为，当前的周期运行阶段，如果没有一次较大幅度的经济下滑或去库存

行为的加速，市场则会选择中枢不断下移的震荡行情。 

但更为核心的是，从历史上小周期轮动的经验来看，目前这种“类滞涨”的情形并不是一个

具有持久力的稳态，换句话来说，“类滞涨”的最终宿命一定将走向快速经济下滑所带来的

小周期衰退，而这种经济下滑加速的行为即是打破我们前面所说的中枢不断下移的震荡行情

的突破点，这样反而会存在最后一跌的买入机会，是有利于中期的，因此，我们认为当前去

判断市场整体走势差异的关键就在于这个“类滞涨”向衰退期转换的时间点，这是决定了到

槃底是一直震荡博弈下去，还是不破不立，回归我们中期策略的观点“凤凰涅 ”？ 

图 35：中期市场判断的自上而下逻辑演绎 

 

资料来源：长江证券研究部 

其次，在详细阐明了中期对市场的看法之后，对 9 月份的判断就有了一个清晰的思路，即解

决经济两阶段切换的时间点是否已经到来的问题。对此，我想从两个层面来谈这个问题。 

第一，在 9 月份思考这个问题的必要性。尽管这是个中期极为观点的时间点，但是如果现有
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面演化： 

当前所处的“类滞涨”经济搭

配形态 

经济快速下滑和通胀下行加
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不同点：在选择防御的板块配置上存在差异 
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的迹象并没有提供给你一个月内发生变化的信号，边际概率上并没有加码的判断，那么可能

我们在 10 月或者更后期去思考这个问题比较合适，这是讨论必要性的原因。我们认为从目

前不断公布的数据来看，9 月份去确认这个事实的可能性是存在的并且不断增加的。简单的

来说，有这几个方面： 

1.水泥在 9、10 月的旺季之前价格的下降，这或许已经在暗示未来 2-3 个月会看到房地产投

资增速的快速下降； 

2.关于保证金存款将纳入存款准备金缴存范围的消息，这对表外业务-信托-到房地产投资的

链条会产生较明显的抑制； 

3.8 月的汇丰 PMI 预览指标 49.8，虽较上月上涨 0.5，但剔除季节性后环比是微降的，中小

企业的生存状况可能出现继续恶化的情况； 

4.从真实库存的角度来说，5、6、7 月份都下降的太慢了，而仅以最长的半年去库存时间来

看，目前堆积的仍旧较高的库存都有可能在短期经历加速去的过程，风险随着时间推移越来

越高。 

图 36：PMI 产成品及原材料库存 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

最后，既然在可以看到一些边际贡献增加的信号在表明着经济增速下滑有可能在 9 月兑现的

情况之下，我们第二个层次要探讨的就是如何从策略上应对。我们的看法是：由于即使出现

经济破局带来中期可参与的行情，这种状态切换的初期还是应当先以下跌为主，而若未出现

破局，中枢向下的行情也是谨慎的，所以可以先保持谨慎的态度对待市场，这种看法，是不

见经济下滑加速在数据上确认不轻易改变的，等到能够确认了之后再选择新的买入时机，但

是值得强调的是，本轮的把握性会比在 6 槃月中期去看“涅 重生“的把握性更大。而对 9

月而言，需要关注的确认数据主要由以下几个： 

1.月初的 PMI 产成品以及原材料的库存。本轮 PMI 的库存在下降速度上是与工业企业库存

有着较大差异的，其下滑速度已经较快。因此我们认为这是对原材料库存的观测更加具有意

义，如果其仍继续快速下滑，那么预示着真实库存可能进入去库存加速的状态。当然月末的

工业企业库存也是很重要的变量，但是其滞后性还是比较强。 



 

23  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

投资策略

2.工业增加值以及固定资产投资的数据。从基数的角度来看，8 月的数据已经开始进入了一

个去年高基数的阶段，近期每个月的翘尾影响都在 1.4%左右，因此，只要环比上稍有低于

季节性增长的情况，那么都可能造成工业生产数据的超预期下滑，这值得关注。 

表 4：工业增加值基数影响程度 

工业增加值翘尾 基数带来的下降
1月 12.661
2月 11.212 1.449
3月 10.020 1.193
4月 9.473 0.547
5月 8.984 0.489
6月 8.500 0.484
7月 7.975 0.525
8月 6.531 1.445
9月 5.197 1.334
10月 3.747 1.450
11月 2.114 1.633  

资料来源：wind，长江证券研究部 

3.PPI 价格。对工业企业而言，与其更相关的是工业品的价格 PPI 而非 CPI，因此如果 PPI

出现较大的回落，那么价格下降带来的企业快速去库存的行为可能会爆发，而同时去年 9、

10 月份 PPI 的基数又较高，因此这种可能也较大。 

4.紧密跟踪发电量的月度和旬度数据。就旬度数据而言可能波动性较大，但贵在实时性强，

7、8 月的发电量数据均偏弱，但并不构成大幅下滑，因此跟踪 9 月中旬公布的 8 月月度发

电量和 9 月上、中旬的发电量是否会发生异动也是很重要的。 

另外，在行业配置上，延续前面的逻辑，防御和谨慎依旧是当前的首选，至少在看到明确的

确认经济下滑的信号发出之前。因此低估值的板块较具有吸引力，如重卡、房地产，而对于

非周期的防御性，我们认为估值已经相对较高，这构成了其存在一定风险的原因，相对不看

好的是建筑建材，白酒，工程机械。 

同时，关注自下而上的子行业配置机会，具体可见我们行业跟踪半月报。主题投资机会上，

建议关注各地方国资资产证券化主题，目前，我们已经梳理出广州、安徽、重庆三个地区的

情况。 

表 5：九月行业配置表 

行业 建议评级 建议比重 主要逻辑 

采掘 低配 6.77% 行业基本面向上支撑不足，估值对经济预期反映也不充分。 

餐饮旅游 标配 2.02% 旅游业面临政策性利好，但涨幅不小、估值不低。 

电子元器件 标配 2.09% 部分个股具有投资意义，但须警惕“地雷”。 

房地产 超配 12.49% 估值逐渐开始具有优势，具有波段性机会，量上有一定保障。 

纺织服装 标配 3.73% 服装行业基本面有积极信号，估值不便宜。 

公用事业 标配 2.96% 估值尚可。 
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黑色金属 标配 4.57% 工业企业中库存相对较低，具有优势。 

化工 标配 5.24% 机会可能只集中在局部小产品的涨价轮动上，近期如醋酸、甲醇。 

机械设备 低配 2.31% 短期工程机械或低于预期，存在风险。 

家用电器 标配 2.09% 防御性相对较好。 

建筑建材 低配 1.33% 风险加大，对经济预期的调整不够。 

交通运输 标配 4.66% 海外局势动荡有负面影响。 

交运设备 超配 6.54% 行业基本面尽管较差，但市场预期反映已在底部，建议开始关注。 

金融服务 标配 23.45% 银行低估值对资产组合有一定缓冲。 

农林牧渔 标配 1.57% 通胀短期仍较高，但中期须警惕风险。 

轻工制造 标配 0.52% 行业较好，尤其是造纸印刷类。 

商业贸易 标配 5.90% 前期以积累一定程度涨幅。 

食品饮料 标配 2.71% 白酒估值较高，绝对收益已有风险，相对收益空间已有限。 

信息服务 低配 0.52% 估值太高。 

信息设备 标配 2.09% 需求面及估值都较为一般。 

医药生物 标配 2.62% 更强调自下而上的个股筛选。 

有色金属 标配 2.05% 海外大宗商品风险开始加剧。 

综合 标配 0.76% 跟随策略。 

合计  100.00%  

资料来源：长江证券研究部 
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