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行业格局趋势性分化 
——2010年 3月投资策略 

报告关键点： 

 政策紧缩态势难改 

 行业格局的趋势性分化 

 主题投资持续活跃 

报告摘要： 
 我们判断二季度中国出口增速将开始减速，因此经济高增长的持续
仍然需要国内私人投资的支撑。3月份工业品库存的去化速度将是
判断中国经济能否继续加速非常重要的观察指标。 

 我们认为，上半年物价水平持续走高的趋势是明确的，CPI对利率
的敏感时间段可能出现在4、5月份，出于管理通胀预期的需要，上
半年政策层面的紧缩态势难以改变。 

 撇开通胀的因素，单纯考虑商业银行资本充足率的约束，我们仍然
对贷款增长的可持续性表示谨慎。在此背景下，银行再融资压力以

及对短期头寸的压缩，仍将继续使资本市场的资金趋于紧张，并带

来明显的估值压力。 

 以人口结构的变迁为出发点，我们判断中国工业化加速的进程正在
结束（另有专题研究），传统工业及金融业(比如银行存贷业务)将
因此步入盈利能力趋势性下降的通道。因此，市场目前行业分化的

格局将是趋势性的。 

 在行业盈利格局发生剧烈变化的背景下，我们预期以寻找新的经济
和盈利增长点为目的的主题投资将持续活跃。在3月份两会保增长、
调结构、促转变的主题下，除原有的区域经济热点外，我们相对看

好新能源汽车、农业、智能电网及低碳经济。 
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报告日期 2010-03-02

指数表现(%) 
指数 30天涨幅 90天涨幅
沪深 300 1.19 -5.86 
上证综指 1.07 -3.76 
上证 50 -1.61 -7.52 
深成指 2.25 -6.41 
深综指 5.38 0.05 
中小板指 6.06 9.06 

 

货币信贷余额同比增速(%) 
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《回归常态》2010年 2月 22日 
《重建预期》2010年 2月 2日 
《危险的博弈》2010年 1月 27日 
《美好的预期能实现吗？》2010年 1月
4日 
《盛衰相继》2009年 12月 5日 
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1. 经济加速的动力 
 
2 月份 A 股市场的小幅反弹与长期国债收益率的下降同步发生(图 1)，久违的股债同
涨格局再次出现。 
 
图 1  十年期国债收益率(%) 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心 
 

从基本面的角度看，一方面经济仍延续了四季度以来的强劲趋势(图 2)，发电量不但
同步创新高，环比也远超季节性的正常趋势，大体与 2002年相当(参见电力报告《非
经常性因素促电量超预期》，2010年 2月 22日) 。 
 
图 2  中国发电量增速(%) 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心 
 
与此同时，物价水平却低于市场普遍预期，春节期间，国外的经济数据也出现相同的

格局，为市场的反弹提供了契机。 
 
然而，高增长、低通胀的格局能维持吗？ 
 
从行业用电的格局看(图 3)，轻工业加速增长，而重工业则稳中有降。如果轻工业的
恢复主要与出口有关的话，重工业的用电变化则可能暗示政府刺激影响的减弱，以及

房地产开工恢复对需求的影响还没有全面表现出来。 
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图 3  中国轻重工业用电量贡献度(%) 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心 
 
考虑到出口强劲恢复可能与发达国家(尤其是美国)的库存补充，以及新兴经济体的恢
复密切相关，其可维持性仍然存疑(图 4、5)。我们倾向于认为 2010 年二季度中国出
口增速将开始减速。 
 

图 4  美国库存销售比(%)                     图 5 美国新房销售量(千套) 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心     数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 
因此，中国经济高增长的持续仍然需要国内私人投资的支撑。2009年底至今，国内工
业品的库存快速积累(图 6、7)，显示市场对开春后经济的启动报有很高的期望。虽然
历年二季度经济都呈加速增长的态势，但与往年不同的是，往年年底和年初经济会有

一定程度的减速，但 2009-2010年度，经济从四季度一直加速至今，继续加速的动能
还有多强？看起来 3月份库存去化的速度将是非常重要的观察指标。 
 

图 6  中国钢铁库存库存(万吨)                 图 7 中国主要港口铁矿石库存(万吨) 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心          数据来源：CEIC，安信证券研究中心 
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2. 紧缩态势难改 
 
尽管 1月份人民银行再次启用信贷额度控制，但 1月份新增贷款仍近 1.4万亿，而我
们预期 2010年 1~2月的新增信贷也将会超过 2万亿(图 8)。 
 
图 8  中国月新增信贷投放量(十亿) 
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数据来源：人民银行，安信证券研究中心 
 
在货币高速供给的背景下，我们仍然感受到了市场利率水平的上浮。如果这是由经济

的高增长带来的，我们就没有理由怀疑 CPI与 PPI的背离会长期存在(图 9)。 
 
图 9  中国物价指数(%) 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心 
 
我们认为，上半年物价水平持续走高的趋势是明确的，CPI 对利率的敏感时间段可能
出现在 4、5月份，出于管理通胀预期的需要，政策层面的紧缩态势难以改变。 
 
即便撇开通胀的因素，单纯考虑商业银行资本充足率的约束，我们仍然对贷款增长的

可持续性表示谨慎。在此背景下，银行再融资压力以及对短期头寸的压缩，仍将继续

使资本市场的资金趋于紧张(图 10、11)，并带来明显的估值压力。 
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图 10  长三角与珠三角直贴现率(%)             图 11 转贴现利率(%) 
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数据来源：中国票据网，安信证券研究中心     数据来源：中国票据网，安信证券研究中心 

 

3. 风格还是趋势？ 
 
2 月份市场行业表现仍然延续了之前的特征：传统行业及大市值股票虽然估值相对较
低，但仍表现较弱；低端消费及新产业虽然相对估值偏高，但仍保持强势(图 12)。 
 
我们曾经认为这种差异是一种风格特征，并会相互转化。现今我们更趋向于认为这是

一种趋势性的分化。 
 
图 12  2月份 A股行业涨跌幅(%) 

-5

5

15

汽
车

林
纸

纺
织
服
装

耐
用
消
费
品

餐
饮
旅
游

化
工

电
力

房
地
产

零
售

有
色

运
输

医
药

建
材

信
息
技
术

机
械

钢
铁

电
气
设
备

传
媒

煤
炭

保
险

银
行

食
品
饮
料

证
券

石
油
天
然
气

电
信
服
务

 
数据来源：Wind，安信证券研究中心 
 
我们知道，传统行业的盈利及估值优势始于 2002年工业化的加速，在 2007年的资产
重估浪潮中达到极致。若其优势要持续，则依赖于工业化的继续加速和储蓄的持续过

剩。然而，当对中国的人口结构进行考察后，我们判断，中国的工业化加速的进程已

经或正在结束（另有专题研究）。 
 

图 13  新增 18岁人口(万人)                 图 14 新增 18岁人口-退休人口(万人) 
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数据来源：统计局，安信证券研究中心          数据来源：统计局，安信证券研究中心 
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如图 13，中国每年新增的劳动人口峰值是 2009年，2005年是一个次高点。若考虑退
休人口对劳动力的减少，中国每年实际新增劳动力的峰值是 2005年，2008年以后开
始趋势性下降，预期 2011 年将负增长(图 14)。如果再考虑劳动人口的结构分化，以
及工业化主要吸收的是中低端劳动力，在扣除接受高等教育的大学生人口后，中国中

低端劳动力现今已经呈现负增长的局面。 
 
在此背景下，即使不考虑资源约束、银行资本充足率等因素，但劳动人口已不能满足

中国工业化的继续加速了。 
 
按照这个逻辑，我们很容易解释，为什么中国会在 2005 年开始出现民工荒，而自此
以后钢铁、电力等行业的盈利能力趋势性下降(图 15、16)。 
 

图 15  钢铁行业净利润率(%)                 图 16 电力行业净利润率(%) 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心          数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 
我们判断，随着中国工业化加速的结束，传统工业及金融业(比如银行存贷业务)正在
或即将步入盈利能力趋势性下降的通道。因此，前述行业分化格局也将是趋势性的。 
 
在行业盈利格局发生剧烈变化的背景下，我们预期以寻找新的经济和盈利增长点为目

的的主题投资将持续活跃，而在 3月份两会保增长、调结构、促转变的主题下，除原
有的区域经济外，我们相对看好新能源汽车、低碳经济、智能电网及农业。 
 

4. 配置与组合 
 
综上，3月份配置与组合建议如表 1所示。
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表 1、行业配置与组合 

行业 基准比例 超配 标配 低配 重点公司 
农林牧渔 1.44% 2.88%   敦煌种业、绿大地、好当家、南宁糖业 
采掘 3.47%  3.47%  中国神华、中煤能源、冀中能源、西山煤电 

化工 9.91%  
9.91% 

 
辽通化工、中国石化、广汇股份、杉杉股份、中炬高新、

佛山照明 
黑色金属 2.92%  2.92%  新兴铸管、宝钢股份、金岭矿业 
有色金属 3.20%  3.20%  神火股份、中金岭南、中孚实业、紫金矿业、江西铜业

建筑建材 3.49%  
3.49% 

 
海螺水泥、彩虹股份、冀东水泥、太行水泥、葛洲坝、

隧道股份、龙元建设、路桥建设 

机械设备 4.84% 5.81% 
 

 
杰瑞股份、中集集团、中国南车、中国北车、天马股份、

金风科技、国电南瑞、许继电气 
电子元器件 1.56% 3.12%   青岛软控、歌尔声学、大族激光 
交运设备 4.18%   2.09% 上海汽车、一汽轿车、潍柴动力、江淮汽车、中国重汽

信息设备 1.89% 3.78%   中兴通讯、烽火通信 
家用电器 1.46% 2.92%   青岛海尔、海信电器、格力电器 
食品饮料 3.58%  3.58%  国投中鲁、惠泉啤酒、顺鑫农业 
纺织服装 1.09% 1.65%   美邦服饰、七匹狼、瑞贝卡 
轻工制造 1.09%   0.55% 永新股份、宜华木业、劲嘉股份 

医药生物 4.36% 5.22% 
 

 
丽珠集团、健康元、华东医药、益佰制药、江中药业、

双鹭药业 
公用事业 3.79%  3.79%  内蒙华电、长江电力、国电电力 
交通运输 5.51% 6.06%   日照港、厦门空港、山东高速、上海机场 
房地产 5.17%   2.59% 金地集团、栖霞建设、首开股份、宁波联合、新湖中宝

金融服务 29.34%  
 

23.89% 民生银行、中国银行、建设银行、中国太保、中国平安、

中国人寿、中信证券、国元证券、锦龙股份 
商业贸易 3.18% 4.77%   武汉中百、苏宁电器、东百集团、合肥百货、重庆百货

餐饮旅游 0.50% 1.00%   峨眉山 A、中青旅、桂林旅游 
信息服务 3.01% 3.31%   中国联通 
综合 1.00%   0.00%  

资料来源：安信证券研究中心                
注：采用申万行业分类标准，行业权重以 2010年 2月 26日行业流通市值为基准计算 
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