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反弹：从周期到成长 
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逻辑起点 

在经济运行至短周期底部区域，结构性的变化和政策的正面推动

作用逐步显现，市场在 10 月份如我们预期产生反弹，市场后续的

发展成为我们本月报告讨论的重点。 

市场回顾：如期反弹。回顾 10 月份的市场，可以说与我们的判断

非常吻合，市场走出较为明显的反弹行情。海外市场的稳定，国

内政策微调的开启，使得市场从过度预期衰退的情绪中解脱出来，

业绩靓丽的金融板块构成了反弹的基础，而信息服务、环保、文

化等产业政策密集的行业则成为挖掘成长主题的重要行业。 

经济运行： 底部反复下的积极信号。10 月份的 PMI 指数为 50.4，

比 9 月份的 51.2 下降 0.8 个百分点，为 2009 年 3 月以来的新低。

但本轮 PMI 回落自 2010 年 12 月开始，已经持续 11 个月，持续时

间已经超过 08 年衰退阶段。伴随着周期回落，通胀压力得到缓解，

通胀的拐点确立，同时，反应生产环节和经济冷暖中小企业的 PMI

指数并没有继续下跌，经济正在低位逐步企稳。 

政策：结构性放松如期而至。进入 10 月份，各种政策纷至沓来，

围绕中小企业、新兴产业、地方融资平台、消费等领域展开的微

调措施陆续出台，财政政策、产业政策和货币政策共同积极应对

当前的国内外经济和金融形势。信贷作为最直接有效的工具，在

政策调整的态势下，将在四季度迎来反弹，从而对经济基本面和

市场流动性带来积极效果。 

配置策略：从周期到成长    

我们认为，反弹的第一阶段即超跌反弹阶段已经确立，而基于当

前的周期运行的特征和政策推动方向的结构化，市场的反弹脉络

将沿着各类成长的主题展开。因此，对于中上游的投资品行业，

我们建议逢高减持，对于中下游的金融和可选消费，可以继续持

有，而对于以 TMT、高端装备制造等新兴产业为代表的成长主题

领域，建议积极关注。 

 

 

投资策略 

 

安尉 

anwei@csc.com.cn 

010-85130982 

执业证书编号：S1440511030001 

吴启权 

wuqiquan@csc.com.cn 

010-85130211 

执业证书编号：S1440510120031 

发布日期： 2011 年 11 月 03 日 

 

[table_indextrend] 上证指数走势图 
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[table_indextrend1] 深证指数走势图 
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一、观点与市场回顾 

1.1、策略观点：“2 月周期复辟→4 月周期右侧、消费左侧→8 月黎明之前→9

月周期见底→10 月布局反弹” 

我们的研究体系依然以周期演进框架为内核，通过以产出缺口为核心指标体系的分析方法，于是就有了一

季度的“周期复辟”、二季度“周期右侧、消费左侧”及 6 月份开始的“底部过渡的复杂性”，8 月的《黎明之

前》中，我们认为 8-9 月或为本轮短周期调整的“黎明前的黑暗期”，10 月的《布局反弹》中，基于政策和周期

的分析，我们认为“反弹的条件已经逐渐具备，因而建议逐渐转向积极配置”。 

对于如何判断短周期底部，我们并没有依赖于某个指标，而是建立了一套比较完善的判断方法，这一指标

体系是以产出缺口为核心，通过工业增加值环比、PMI 指数、领先行业、原材料库存及企业短期贷款以及中观

行业周期波动等等，而上述指标越来越强烈地印证我们在上一期产出缺口观察报告《拨云见日 周期见底》中认

为 9 月份短周期见底的判断，从这一角度看，经济衰退风险或被过度预期。 

我们在《9 月产出缺口观察：春江水暖》中指出，如果汽车、化工原材料等行业是经济运行的早周期行业，

我们已经看到这些行业的产出缺口如期底部回暖，强周期的钢铁行业也底部回暖，短周期底部回暖并非天方夜

谭，因而，基于政策逐渐趋于放松、经济实现软着陆的判断，我们认为市场因过度预期衰退风险而出现的大幅

下跌之后必然会出现修正，基于估值修复的反弹可能性是比较大的。但反弹的高度则决定于政策放松的程度以

及由此引致的对经济弹性的预期。 

11 月 1 日公布 10 月份的 PMI 指数为 50.4，比 9 月份的 51.2 下降 0.8 个百分点，甚至比 7 月份的 50.9 还低，

为 2009 年 3 月以来的新低，对此情形，我们在 9 月 2 日报告《8 月 PMI：如期反弹与政策迷雾》中也有清醒的

认识，“如果没有更强力的紧缩政策出台，我们倾向于认为 7 月份的 PMI 阶段性的底部，或许未来 1-2 个月可能

会有所反复”，基于这种情况，我们在《9 月 PMI：夹缝中的反弹》认为，“短周期的底部出现在 9 月前后是大

概率事件，经济增速小幅波动，但弹性恢复则仍需时日。” 

图 1：策略观点回顾 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 



 

  

策略研究 

[table_page] 策略深度研究报告 

 

请参阅最后一页的重要声明 HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

1.2、市场回顾：如期反弹 

在 10 月份的配置报告《布局反弹》中我们明确指出，短周期的底部出现在 9 月前后仍然是大概率事件，政

策面已经开始出现微调，我们认为市场已经处于估值底部，是布局反弹的较好时机，周期品种建议配置短周期

回暖的汽车、以及弹性较高的证券；成长品种中，建议配置 TMT、化工和目前仍处于景气的医药。 

回顾 10 月份的市场，可以说与我们的判断非常吻合，市场走出较为明显的反弹行情，上证指数弹升 4.62%，

深圳综指上涨 3.63%，中小板指数上涨 4.19%，创业板指数大涨 7.79%。就行业表现来看，所有板块均录得正收

益，信息服务、金融服务、公用事业表现居前，中游的钢铁和家电，以及上游的煤炭和有色金属行业表现落后。

可以看出，海外市场的稳定，国内政策微调的开启，使得市场从过度预期衰退的情绪中解脱出来，业绩靓丽的

金融板块构成了反弹的基础，而信息服务、环保、文化等产业政策密集的行业则成为挖掘成长的重要行业。 

图 2：10 月份行业表现 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

二、短周期：9 月或已触底，弹性待恢复 

在《黎明：等待与抉择》、《8 月 PMI：如期反弹与政策迷雾》、《拨云见日 周期见底》以及《9 月产出

缺口观察：春江水暖》中，通过对工业增加值季调趋势项环比、PMI 指数以及早周期行业的分析，我们认为，

短周期或在 9 月已触底，但如果看经济的同比数据，那么，乐观地，四季度 GDP 见底，悲观的看法是明年 1 季

度见底。即使我们认为本次周期下行（综合产出缺口与 GDP）从 2010 年 2 月开始，持续 19 个月，对应地，上

一中周期中相类似的调整（2000 年 8 月至 2002 年 1 月）经历 18 个月，从调整时间看也相对充分，不尽一致的

是，这次调整中物价并没显著回落。从外部冲击看，当时调整由于互联网泡沫破灭；而这一次则是从内部紧缩

开始，后期则受海外信用危机的冲击，并没有对实体经济直接冲击，因而，当前经济内生力量要远胜于当时的

调整。 

但从 7 月份以来的 PMI 指数基本上都处于底部过程，并没有出现显著的波动，也就意味着，短期内经济增
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速小幅波动，但弹性恢复则仍需时日。 

图 3：9 月产出缺口虽仍在回落，但已趋缓，或将形成底部 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

 

 图 4：工业增加值季调趋势项（_TC）项环比连续回升 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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图 5：10 月 PMI 指数底部反复 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

2.1、工业生产：原材料库存环比回升 

10 月份的 PMI 原材料库存指数季调趋势项环比 0.06%，为 6 月份环比触底以来首次回到正轴，原材料库存

指数（季调）也开始触底反弹，如果环比的趋势能够维持，那么原材料补库存，而从其与工业产出缺口之间的

关系来看，原材料补库存意味着短周期调整的结束。 

图 6：工业生产，原材料为先：PMI 原材料库存环比回暖明显 
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图 7：原材料库存 VS 工业产出缺口 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

2.2、PMI 生产指数季调趋势项回升趋势不改 

1 月份生产指数 52.3，比 9 月份的 52.7 下降了 0.4 个百分点，其环比略有回落，虽然如此，其趋势项仍在 6

月份形成的底部之上缓慢恢复。PMI 生产指数季调趋势项领先产出缺口 3-4 个月左右，而 PMI 生产指数季调趋

势项环比则领先其季调趋势项平均 3 个月，我们看到 PMI 生产指数季调趋势项环比已连续 5 个月触底回升，6

月份其环比甚至已为正值，PMI 指数季调趋势项底部在 5-6 月份，那么我们基本能确立 9 月份前后为本轮经济

短周期调整的底部。 

图 8：PMI 指数季调后领先工业产出缺口 3-4 个月 
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图 9：PMI 生产指数季调趋势项连续 2 个月回暖 
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图 10：PMI 生产指数季调及趋势项 
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2.3、去库存过程中的库存反弹 

10 月产成品库存指数 50.3，比上月 49.9 略有增加，从季调趋势项看，虽然仍处于去库存过程中，但出现一

定的反复，这种情况或意味着，去库存过程或将有所延缓。 
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图 11：产成品库存反弹 
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图 12：产成品库存环比反弹 
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2.4、购进价格：显著回落 

10 月购进价格指数由上月的 56.6 大幅下降至 46.2，下降超过 10 个百分点，这种情况在 2008 年 8 月到 2008

年 10 月也曾经出现过，主要因上游资源价格大幅下跌所致。购进价格的显著下跌，或意味着未来物价的显著回

落，正如我们一致认为的，2012 年 2 季度前，物价将顺周期回落。而通胀拐点的确立，一方面缓解了生产成本

压力，另一方面将对持续的调控预期产生明显的改善。 
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图 13：购进价格继续回落 
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图 14：购进价格环比仍下降 
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图 15：2000 年以来产出缺口领先 CPI 3-4 个月的相关系数约 0.75 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

2.5、企业与行业特征显现积极信号 

从企业规模看，大中型企业 PMI 指数回落，但小企业的 PMI 回暖比较显著，在经济周期运行过程中，小企

业虽然下滑更快，但也往往先触底回暖。 

从企业类型看，集体企业的 PMI 大幅回落后有所反弹，国企和私营企业小幅回落，但并没有低于前期低点，

上市公司 PMI 指数则仍在回升过程。从历史看，国有企业 PMI 指数波动要小于其他类型企业，因此，经济企稳

回升，主要看其他类型的企业，集体企业 PMI 的企稳回升或是一个比较积极的信号。 

从生产环节看，消费品和原材料 PMI 显著回落，后者的回落或因上游大宗价格下跌所致，而消费品的回落

往往略为滞后，生产用制成品和中间品 PMI 的回暖意味着中间品部门对经济预期并没有过于悲观。 

因此，虽然 10 月份 PMI 出现回落，但反应生产环节和经济冷暖的 PMI 指数并没有继续下跌，也是经济企

稳的证据。 
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图 16：小型企业或率先复苏 
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图 17：集体企业或率先触底回暖 
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图 18：消费品和原材料回落较显著 
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2.6、小结 

本轮 PMI 回落自 2010 年 12 月开始，已经持续 11 个月，而即便经济衰退期的 2008-2009 年间，PMI 持续回

落的时间也仅仅持续 9 个月（2008 年 5 月-2009 年 1 月）。如果我们观察 2008 年 5 月-2009 年 1 月 PMI 显著下

滑过程中，其环比在 2008 年 8 月已经触底，当年 12 月环比转正，对照当前 PMI 指数及其环比，我们会发现环

比在 3 月份已经见底，7 月份开始环比已经转正，虽然 9 月、10 月 PMI 季调趋势项及其环比略有回落，但并不

算猛烈。从目前政策导向看，正逐渐从从紧缩逐渐过渡到正常甚至适度放松，因而，不会出现 2008 年 10 月到

2001 年 1 月 PMI 大幅下滑的情形。 

三、政策：结构性放松如期而至 

3.1、政策已然调整 

我们在十月份的策略报告中，根据对短周期运行的把握，已经预期到在短周期底部产生政策调整的可能性

非常之大，而进入 10 月份，各种政策纷至沓来，围绕中小企业、新兴产业、地方融资平台、消费等领域展开的

货币和财政政策等微调措施陆续出台，财政政策、产业政策和货币政策均开始积极应对当前的国内外经济和金

融形势。 

表：10 月政策调整一览 

时间 部门 政策 市场预期 

10 月 7 日 国务院 《关于支持河南省加快建设中原经济区的指导意见》 区域规划的深入 

10 月 10 日 财政部 《关于铁路建设债券利息收入企业所得税政策的通知》 利好铁路建设板块 

10 月 12 日 国务院 支持小型和微型企业发展的金融、财税政策措施 结构调整拉开帷幕 

10 月 20 日 国务院 《关于加强环境保护重点工作的意见》 利好环保板块 

10 月 20 日 财政部 《2011 年地方政府自行发债试点办法》 缓解地方债务担忧 

10 月 20 日 发改委等 10 部门 关于促进战略性新兴产业国际化发展的指导意见 利好战略新兴产业 
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10 月 25 日 商务部、财政部 《关于“十二五”时期做好扩大消费工作的意见》 利好消费物流板块 

10 月 26 日 国务院 开展深化增值税制度改革试点 减轻企业负担 

10 月 29 日 国务院 切实把握好宏观调控的方向、力度和节奏 政策调整确立 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

3.2、信贷将反弹 

9 月 M2、M1 和贷款余额的同比增长再创年内新低，分别为 13%、8.9%和 15.9%；新增人民币贷款和新增

外汇占款分别比上月萎缩近 800 亿元和近 1300 亿元。新增信贷按去年 7 万亿元计算，则四季度每月可以有 4363

亿元；按 7.5 万亿元计算，则每月 6029 亿元；如按每月 4700 亿元，则全年 7.1 万亿元；这意味着四季度的新增

信贷有较大的弹性。而从当前来看，信贷作为政策调整的工具最为有效直接，四季度维稳性的政策在逐渐加强，

信贷也将迎来反弹，从而对经济基本面和市场流动性带来积极效果。 

四、行业配置：从周期到成长 

在上个月的配置报告《布局反弹》中我们通过不同的情景假设来布局反弹行情，而从现实的演绎来看，市

场的反弹已经如期展开，而反弹的第一阶段即超跌反弹阶段，也是从对经济周期最为敏感的周期性行业展开，

这也是我们在 10 月份见到的金融、汽车等的反弹逻辑，但是需要注意的是本次短周期底部的政策推动不具备类

似于 2008 年底的总量刺激，因此对于固定资产投资的中期前景依然谨慎，因此，作为中游偏上的投资品如水泥

煤炭而言，我们认为其弹性最大的阶段已经在今年的一季度过去，并非反弹的首选，在投资品行业中，我们更

加应该重视已经在前期持续探底且将来极有可能存在供给约束的行业，按照我们的行业产出缺口的测算，这包

括化工等。 

回到当前的市场，我们认为在周期品的估值修复之后，市场的反弹脉络将沿着各类成长的主题展开，原因

在于，从经济的基本面来看，全面的货币政策和房地产政策放松显然是不可预期的，而放松更多的将着力于修

补政策过度紧缩中的负面影响，稳增长和调结构是当前政策的主基调，诸如中小企业问题，铁路水利建设的融

资等。而关于非公 36 条细则的即将出台也可以视为是政府投资动能趋弱之后的一种结构优化，所以，这个方向

图 19：新增人民币贷款和外汇占款（亿元）  图 20：不同层次货币供给和贷款的同比增速（%） 
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资料来源：wind，中信建投研发部 
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资料来源： wind，中信建投研发部 
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一定是正确的，不确定性在于政府推进非公 36 条的力度和决心，这可以成为寻找成长的线索，但不会成为扭转

经济趋势的力量。除了此类政策之外，一个显然的可以做的事情仍然是从经济转型的角度出发重新审视我们的

新兴产业政策，所以，着力点重回新兴产业当然是一种无可避免的选择。对于年末行情的性质而言，我们更倾

向于它是一种修复式自救行情，而上面的这些政策着力方向可能会对此有所推动。这里，我们的产出缺口显示

TMT 等行业依然是较好的选择标的。 

关于对消费品的态度，我们前期曾反复提示，8 月份是产出缺口所显示的部分消费品行业的短期高点，而

较高的估值也使消费品行业在反弹中缺乏弹性，这都是不争的问题，消费的机会已经不是对于短期趋势的讨论，

而是一种中期成长和防御性问题，这个问题的来源就是对中国经济中枢下移的预期。 

同时，伴随着周期运行的相互衔接，中期投资的逻辑与本次反弹是一以贯之的，即思考未来中国经济的核

心驱动力在哪里，根据我们的理解，某些技术扩散或者组织创新和模式创新可以通过拉动传统产业的改造而引

致中周期繁荣，因此，对未来增长点的寻找还是要集中于更切实际的传统产业升级和消费升级，而 TMT、装备

制造、医药、化工等领域的成长股机会值得中期关注。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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股市有风险，入市需谨慎。 


