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 6 月市场大幅回调，周期股成为主要杀跌动力，医药、电力等

防御性行业相对抗跌。周期股的大幅下挫，是多因素的合力之果。

首先，其反映的是经济运行及政策实施的不达预期；其次，欧债

危机的激化是促使周期股加速杀跌的另一重要驱动因素；最后，

流动性的阶段性趋紧是导致周期股下挫的第三个原因。 

 展望 7月，我们认为上述几个压制周期股的因素均有不同程度

的缓解。第一，伴随逆周期调控政策的启动，经济短周期已处于

底部，3 季度经济有望见底；第二，伴随 6 月银行年中与季末考

核时点度过，7 月这一负面冲击不在，而近期央行连续逆回购，

资金面维稳意图显著，市场预期 7 月中旬降准，而 7 月公布的 6

月中长期贷款也有望持续向好，均指向流动性的改善；第三，从

VIX、西班牙与德国国债收益率利差等指标看，海外市场风险偏

好于 6月中旬已经拐头向上，7月欧债危机的风险预计环比回落，

海外市场冲击不大；第四，历次降息来看，3 个月时间窗口下市

场风格均显著偏向于周期股。 

 基于此，7 月行业配置主导思路是超配强周期性品种，我们推

荐配置对资金面、政策面以及经济面最为敏感，且受益于 7月全

球大宗商品可能回升的上游资源品行业，如煤炭、有色；以及受

益于固定资产投资，尤其是基建投资回升的中游投资品，首推水

泥，工程机械在中报业绩冲击告一段落后，也可谨慎关注。 

 主题投资方面，建议关注近期公告的中报业绩大幅增长的个

股，从盘面看，这是近期市场重要的炒作品种。 
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1.上月市场风格回顾 

1.1 周期领跌，防御抗跌——再现经典熊市特征 

6 月市场阴霾不散。上证指数经历过去 5个月的盘整之后，6月下挫 6.19%，

盘面上看，似乎有破位下行趋势。 

从大类板块上看，周期股成为主要杀跌动力，整体跌幅 9.64%；成长性行业，

由于固有的高弹性的特征，尤其是其中的差股在弱势行情下的跌幅显著，从而拖

累整个板块，整体跌幅为－5.98%，但依然小于指数跌幅。大消费行业，由于医

疗、食品饮料等传统防御品行业表现出色，整体跌幅相对较小，其中的医疗板块

更是在弱势行情下，录得 4.99%的正收益，可谓壮观！大金融板块中，银行在经

历前期非对称降息的利空消化之后，6 月表现相对抗跌。公用事业中，电力行业

受益于电价上调与煤价下行，行业景气改善，再叠加其固有的防御属性，在 6月

弱势市场中，表现也较靓丽，成为继医药之后第二个录得正收益的板块。 

图 1：6月中信大类行业涨跌幅比较                           图 2：6 月申万一级行业涨跌幅比较 
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资料来源：wind 资讯，中原证券研究所                 资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

总之，6 月市场风格呈现经典的弱势行情特征，即以煤炭、有色、建材、机

械为代表的强周期性行业领跌，而以医药、食品饮料、电力为代表的防御品相对

抗跌。 

1.2 周期领跌之驱动因素分析 

周期股如此迅猛的下挫，是合力之结果。 

首先，周期股的大幅下挫，反映的是投资者对经济层面的担忧。与 1季度不

同，虽然当时 GDP 增速呈现平台式下滑，但市场表现并不差——这是预期的力量。
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预期在于虽然经济下行，但 1季度信贷的放量，且发改委审批速度显著加快，市

场憧憬 1季度或已是经济底部，08～09 年的经典投资逻辑再现。然而，2季度经

济并未改变下行趋势，且下滑幅度再度超预期，5 月工业增加值虽然回升，但主

要是基数效应，而今年以来较切合实体经济运行的汇丰 PMI 指数连续 8个月位于

荣枯线之下，6月值已经回落至 48.1。政策刺激对经济的拉动作用被市场质疑，

与此同时政策本身也被质疑，这主要表现在发改委发文明确表述，本轮刺激并未

另一版本的“4万亿”。面对经济下行的现实，以及高层对本轮政策刺激的目的定

调，基于政策放松的市场炒作逻辑日显苍白，政策放松对市场正面刺激的边际效

应也逐步递减，我们认为这是引致市场下挫的最核心要素，也是周期股成为本轮

杀跌动力的本质所在。 

图 3：汇丰 PMI 指数阴霾不散 
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资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

 

其次，欧债危机的激化是促使周期股加速杀跌的另一重要驱动因素。5 月初

以来，全球风险资产，如欧元、原油、基本金属大幅下挫，全球避险情绪急剧升

温。导火索在于奥朗德竞选成功，市场担忧欧盟达成的紧缩协议实施遇阻，而伴

随 5月中旬希腊第一次大选后的政府组阁失败，进一步打压风险资产，与此同时，

西班牙银行业危机也进一步激化，国债收益率一度攀升至 7%以上，全球避险情绪

升至阶段性顶峰。在多重利空的打击下，欧元自 5 月 1 日单边下挫，最低探至

1.2294，原油则大幅下挫 27%，CRB 基本金属期货指数跌幅也在 10%以上。 
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图 4：6月金属期货及欧元大幅下挫                        图 5：6 月国际原油价格大幅下挫 
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资料来源：wind 资讯，中原证券研究所                 资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

伴随全球风险资产，尤其是大宗商品价格的暴跌，A 股市场中最具有号召力

与风向标意义的上游资源品板块——煤炭、有色的同步下行成为必然，并进一步

传导至建材、机械等其他强周期性行业。故我们认为，6 月周期股的重挫下行，

欧债危机的深化是另一重要因素。 

最后，流动性的阶段性趋紧是导致周期股下挫的第三个原因。6 月临近年中

与季末，银行面临监管考核，大量揽储，由此导致银行间资金利率水平迅速攀升，

债市的同步调整，进一步验证了资金面的阶段性趋紧。这是导致 6月周期股调整

的第三个原因。 

图 6：银行间利率水平 6月下旬快速上升                  图 7：6 月下旬债市同步回调 
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资料来源：wind 资讯，中原证券研究所                 资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 
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2.7 月市场，狙击周期股 

物极必反。周期股经历前期连续下挫之后，风险消去大半，展望 7月，我们

认为周期股有望迎来反弹，7月行业配置的主导思路即为——超配强周期性品种。 

首先，伴随逆周期调控政策的启动，经济短周期已处于底部，而单从 GDP 同

比的计算方法上看，3 季度回升概率较大。3 季度 GDP 同比＝（1+2 季度同比）*

（1+3 季度环比）/(1+去年 3 季度环比)－1。去年 3 季度 GDP 名义值环比仅增加

6.23%，较之 2 季度的 11.92%明显减少，倘若再考虑去年 3 季度 GDP 下行因素，

环比增加幅度更小，另一方面，今年 2季度 GDP 基数较小，而 3季度在前期刺激

政策的累计效应下，3 季度环比有望改善，两者共同的作用或指向 3 季度 GDP 同

比增速的回升，而从卖方分析师的一致预期来看，也普遍预计 3季度 GDP 回升。

基于此，我们认为无论这种回升是否有持续性，至少对于 3季度的周期股表现，

在基本面上无负面冲击。 

图 8：GDP 名义环比变动                            图 9：市场一致预期 3季度 GDP 企稳回升 
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资料来源：wind 资讯，中原证券研究所                 资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

 

其次，从流动性上看，由于 6月下旬资金利率的上升源自季末与年中的银行

体系考核冲击，而 7月这一负面冲击不在。另外，虽然近期媒体报到 6月信贷可

能低于市场预期，但主要是受票据融资规模收缩所致，对于中长期贷款，业内依

然普遍预计回升，故 6月信贷数据我们依然认为对市场及周期股的影响偏正面。

除此之外，6 月以来央行连续逆回购，资金面维稳意图明显，而 7 月中旬大量逆
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回购即将到期，市场普遍预计央行再度降准，这对于资金面的改善，以及周期股

的推动均也是正面的。 

表 1：近期央行逆回购操作 

发行/到期 发生日期 期限(天) 交易量(亿元) 中标利率(%) 利率变动(bp) 交易日期 到期日期 

逆回购 2012/6/26 14 950.00 4.2 -185.00 2012-6-26 2012-7-10 

逆回购 2012/6/28 14 300.00 4.15 -5.00 2012-6-28 2012-7-12 

逆回购 2012/7/3 14 1,050.00 4.1 -5.00 2012-7-3 2012-7-17 

逆回购 2012/7/3 7 380.00 3.95 65.00 2012-7-3 2012-7-10 

资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

再次，从海外市场来看，伴随 6 月底欧盟峰会的“意外利好”，欧债危机得

以得以阶段性缓解。而从 VIX 以及 TED 利差等指标看，风险偏好于 6月中旬已经

拐头向上。 

图 10：VIX 指数快速下行                            图 11：西班牙－德国国债收益率利差下行 
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资料来源：wind 资讯，中原证券研究所                 资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

 

最后，6 月央行宣布降息，从历次降息后的 3 个月市场表现来看，也均表现

为周期性行业表现良好，这与周期性行业对资金面的高弹性是密不可分的。 

表 2：历次降息 3个月时间周期内市场风格转向强周期性品种 

  未来一月涨幅前三 未来三月涨幅前三 

2002/2/21 房地产、综合、化工 房地产、机械、交运设备 

2008/9/16 房地产、信息服务、医药生物 房地产、医药生物、农林牧渔
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2008/10/9 金融、家电、公用事业 医药生物、建材、机械 

2008/10/30 建材、机械、有色 机械、信息设备、有色 

2008/11/27 信息设备、医药生物、商业贸易 有色、交运设备、信息设备 

2008/12/23 交运、机械设备、采掘 有色、交运设备、房地产 

资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

总之，我们认为前期对周期股形成冲击的几个负面因素在 7月均有或多或少

改善，这对应着周期股较之 6月，或有不错表现。 

 

3.主要周期性行业比较与选择 

3.1 首推上游资源品 

倘若 7月市场如期反弹，主要周期性行业中，我们首推上游资源品行业。 

推荐的首要逻辑在于我们看重上游资源品行业的高弹性以及对市场的号召

力。毕竟“煤飞色舞”深入人心，已经成为市场风格转向周期股的重要特征与信

号。从今年以来的两波反弹中，可以明显发现，虽然反弹的逻辑不尽相同，但共

同特征是均看到以煤炭、有色为代表的上资源品行业表现不俗，这就归功于这些

行业本身的高弹性。 

除了行业本身的高弹性属性之外，首推上游资源品的逻辑还在于行业本身的

促发因素。 

对于有色板块，其走势与基本金属期货价格高度相关，而金属期货价格又主

要取决于美元走势，这在 5月以来表现的十分明显。 

如前所述，前期美元的大幅上行主要是受欧债危机的影响，但 6月欧盟峰会

的意外利好，标志着 7月危机形势或暂高一段落，从而美元难以再度上行，这也

就意味着基本金属的走势或迎来小幅反弹，从而有助于 A股市场的中的有色金属

板块向上修正。 
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图 12：有色金属板块表现取决于金属期货价格                图 13：金属期货价格走势取决于美元 
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资料来源：wind 资讯，中原证券研究所                 资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

 

对于煤炭板块，现货煤价的表现往往落后于煤炭板块的表现，这主要是预期

的作用，而焦炭期货上市时间较短，且品种本身不足以代表整体煤价走势，我们

不做考虑。 

不过，我们发现 A股市场中煤炭板块的走势与国际原油价格表现出较好的一

致性，这可能是源自煤炭与原油两者的替代关系。 

图 14：煤炭板块走势领先于煤价                图 15：原油价格与煤炭板块走势基本同步 
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资料来源：wind 资讯，中原证券研究所                 资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 
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除此之外，我们还发现 A股市场中，煤炭与有色板块始终保持着较强的趋同

性，这与两者的行业属性较为接近，是密不可分的。 

利用这种趋同性，对于煤炭板块投资机会的把握，实际上可最终简单归结为

对美元走势的把握，基于对 7月美元我们持相对看空态度的观点，故 A故强周期

性行业中，我们首推上游这两大资源品行业。 

图 16：煤炭板块与有色金属板块走势高度一致 
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资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

3.2 关注中游投资品 

强周期性行业中，上游资源品最为敏感，而伴随煤炭、有色的反弹，热点板

块会进一步向中游行业传导。从历史看，上游资源品的代表如有色，与中游投资

品代表如水泥两者走势基本一致，而从两个指数的比值来看，均值在 1附近，说

明两者在趋势一致的整体态势下，又呈现阶段性的此消彼长波动，即存在间歇性

的行业轮动。基于此，我们认为在配置上游资源品的同时，可考虑再度配置中游

投资品，以充分利用两者之间的这种间歇式行业轮动规律。 
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图 17：有色金属与水泥板块走势趋势一致               图 18：有色金属与水泥板块呈现间歇性行业轮动 
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资料来源：wind 资讯，中原证券研究所                 资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

中游投资品，我们推荐配置水泥，不仅在于其在历史上其与上游资源品行业

存在的稳定的行业轮动关系，还在于行业本身基本面的可能改善。 

目前，全国水泥平均价格依然处于下滑态势，本轮下跌时间已超过 1年，且

接近 10 年年初的价格水平，而伴随 5 月固定资产投资累计增速的跌幅收窄，尤

其是单月增速的回升，水泥价格环比回升的动力较强。 

图 19：水泥板块走势与水泥价格高度相关               图 20：1～5月固定资产投资累计增速跌幅收窄 
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资料来源：wind 资讯，中原证券研究所                 资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

 

中游投资品的另一重要行业——工程机械，历史看与水泥板块的走势基本一
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致，这主要源自两者的行业属性以及下游需求较为接近。不过，这几个交易日工

程机械板块走势明显弱于水泥，主要是受行业本身业绩超预期下滑影响，如太原

重工 7 月 4 日公告中报预亏 9000 万元，直接导致当日盘中股价大幅下挫逾 8%，

中联重科、三一重工等龙头公司也因为业内预计中报业绩低预期而明显走弱。 

不过，我们认为，伴随中报业绩下滑的利空释放，从参与反弹的角度来看，

一旦市场风格转向周期股，从其历史表现来看，依然可以关注。但相较之下，我

们依然较青睐于水泥板块，主要是其 1季度利润增速已经大幅下滑，盈利层面的

利空已在 1季度得以部分释放，而近期水泥价格的持续走弱，也某种程度上降低

了投资者对水泥板块的中报业绩预期，我们认为这是其较之工程机械板块近期的

一个明显优势。 

图 21：水泥与工程机械高度协同性              图 22：水泥行业较之工程机械 1季报业绩利空释放充分 
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资料来源：wind 资讯，中原证券研究所                 资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

 

4.主题投资：关注中报预告业绩高增长个股 

截至 7月 5日，沪深两市公布业绩预告的上市公司共 910 家，占全部上市公

司的 37.56%。其中，隶属于中小板的 666 家，占整个中小板上市公司家数的

97.22%，创业板 56 家，占比仅 16.87%。主板 188 家，占比 13.37%。 

 

 

 

 



 

 

 

行业配置
 

                                                           

中原证券 http://zyyj.ccnew.com 第 13 页 共 14 页

 

图 23：中报业绩披露占比 
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资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

 

由于主板与创业板业绩预告上市公司样本较少，不具有代表性，这里我们仅

以中小板为例进行分析。 

虽然从预报盈利的中小板上市公司数量看，依然过半，占比达到 66.07%，但

普遍业绩增速不高，中报业绩增速按照上限计算，超过 50%的仅 120 家，占中小

板业绩预告数的比例不到 20%。中报业绩整体不容乐观。 

不过，从主题投资的角度看，近期市场把中报预计大幅增长的个股作为重要

炒作标的，如近期表现抢眼的国瓷材料，汤臣备健、酒鬼酒等一大批股票均是该

逻辑。 

弱势市场下，市场热点匮乏，基于中报业绩的炒作自然备受关注。鉴于此，

针对业绩预告，我们试图按照一定规则筛选出部分个股，构成中报业绩预增股票

池，以此作为我们 7月行业配置策略主题投资部分的推荐标的。 

推荐筛选方法如下： 

首先，筛选出按照上限计算预告中报业绩增速在 50%以上的个股，为扩大初

始筛选范围，考虑将样本从中小板扩展至创业板与主板； 

其次，为体现实效性，筛选业绩公告日为 6 月 30 日之后的个股；之前已预

告业绩大幅增长的上市公司股价早已有所反映，价值不大。 

第三．为尽量规避个股层面风险，剔除 st 类个股； 
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第四，建议采用一个非严格的 PEG 指标，即 PE（ttm）/中报业绩增速，剔除

该值大于 1的个股，以规避个股估值的压力。 

最后，建议投资者再结合个股及所在行业的其他因素，做进一步的筛选。 
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