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格保持稳定外，其余价格均上涨。水泥产量3月份同比下降4.5%。

玻璃价格略降。玻璃价格指数由四月初的 1230 降至 1213。 

下游：房地产投资 3 月份保持高增长，房地产开发投资完成额

和房屋新开工面积 3月份同比增速分别为 10.4%和 9.7%。 

汽车：汽车销量回升。乘用车销量 3 月份开始回升，同比增长

3.45%。新能源汽车产销增长仍然强劲。3 月份新能源汽车的产

销同比增长分别为 139和 155%。 

房地产：房地产投资 3 月份保持高增长。房地产开发投资完成

额和房屋新开工面积 3 月份均呈高增长，同比分别为 10.4%和

9.7%。其中，房地产开发投资完成额是近三年以来的首次两位

数增长。房地产销售端低迷。商品房销售面积同比增速连续 8

个月下降，3月份增速为 3.6%，低于二月份的 4.1%。 

农产品（至 04/18）：猪肉价格持续下降。猪肉批发价格持续下

降，本周降至 16.54。猪粮比价降至 5.49。 

 

估值分析：  

指数估值（至 04/18）：万得全 A指数估值近期仍下跌。万得全

A市盈率本周降至 17.96倍。PB值降至 1.88倍。剔除金融、石

油石化后，万得全 A市盈率 26.62倍，市净率 2.51倍。创业板

指、中小板指、中证 500、深证成指市盈率分别为 41.46 倍、30.32

倍、25.96 倍和 24.99 倍，上证综指、沪深 300、中证 100、上证

50 指数市盈率分别为 14.25 倍、13.06 倍、11.82 倍、和 10.62 倍。

风格来看，成长股的市盈率最高，为 39.24 倍，消费板块的市净

率最高，为 3.71 倍。 

行业估值（至 04/18）：行业指数市盈率：市盈率位于前 5 的行

业分别为国防军工、计算机、通信、机械设备和休闲服务，位

于后 5 的行业分别为银行、钢铁、地产、建筑装饰、采掘。其

中，当前 PE 低于 2010 年以来二分位数的行业有轻工制造、钢

铁、传媒、电子农林牧渔。行业指数市净率：市净率位于前 5

的行业分别为食品饮料、医药生物、计算机、休闲服务和电子。

位于后 5 的行业分别为银行、采掘、钢铁、建筑装饰、交通运

输。当前 PB 位于 2010 年以来分位数较低的行业有传媒、采掘、

商业贸易、电气设备、公共事业。 

 

风险提示：宏观经济不及预期，中美贸易摩擦升级 
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一、上游行业 

1.1 煤炭—发电耗煤增长，库存下降 

发电耗煤量增长，6大集团耗煤量增至67.13万吨，高于去年同期水平。 

秦皇岛港煤炭库存下降。本周秦皇岛港煤炭库存降至611.5万吨。 

图表 1:发电耗煤量增长 

 

 

 图表 2：秦皇岛煤炭库存下降 

 

 

1图表 2：2014年大盘行情 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

1.2 有色金属—铝铜价格上涨 

工业金属价格涨跌不一。金属铝和阴极铜价格3月底以来持续上涨。铝价由13730

元/吨涨至14880元/吨，涨幅约8.2%。阴极铜价格由3月底49480元/吨涨至50830元/

吨。锌、铅价格4月以来略有下降。 

金属钴价格保持高位。长江有色市场钴平均价为670000元/吨；碳酸锂价格开始回

落，由4月初164000元/吨降至158000元/吨。 
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图表 3：铝铅锌价格 

 
 图表 4：阴极铜期货价和库存 

 

2图表 2：2014年大盘行情 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 5：钴价保持高位 

 
 图表 6：碳酸锂价格下降 

 

 

3图表 2：2014年大盘行情 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

1.3 黄金石油—黄金石油价格上涨 

石油价格持续上涨。石油价格持续上涨。布伦特原油涨至72.78美元/桶，WTI原油

价回升至68.47美元/桶。 

黄金价格上涨。国内黄金期货价格上涨至274.0元/克，COMEX黄金期货价上涨至

1353.5美元/盎司。 
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图表 7：原油价格持续上涨 

 
 图表 8：黄金价格波动上行  

 

 

4图表 2：2014年大盘行情 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

1.4 钢铁—库存下降 

高炉开工率连续回升。唐山钢厂的高炉开工率逐渐回升，目前已至64.63；全国高

炉开工率3月末回升至66.99。 

库存下降明显。钢铁线材、中板、冷热轧的库存近两周下降明显。主要钢材品种

的库存本周降至1593.93万吨。 

图表 9：高炉开工率连续回升  

 
 图表 10：螺纹钢期货价保持平稳 

 

5图表 2：2014年大盘行情 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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二、中游 

2.1 化工—化工品价格回升 

化工品的价格4月份开始回升。化纤涤纶4月份价格回升明显，氨纶价格相对平稳。

化学原料MDI、纯苯价格不再下降。PVC价格4月份上涨，由3月底6250元/吨涨至

6635元/吨。环氧丙烷价格上涨，华北地区涨至11440元/吨。 

图表 11：化工品涤纶显著回升 

 
 图表 12：氨纶价格较平稳 

 

 

6图表 2：2014年大盘行情 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 13：PVC价格略降 

 
 图表 14：MDI和纯苯价格下降 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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2.2 交通运输—海运指数、客运量回升 

海运各指数开始回升。波罗的海干散货指数(BDI)、巴拿马型运费指数(BPI)、好

望角运费指数上升明显，分别涨至1124、1329和1402。 

铁路和航空的客运量3月份增长明显。铁路和航空客运量3月份客运量分别为2.76

亿人次和0.51亿人次，同比增长22%和15.9%。 

图表 15：BDI、BPI4月份回升  

 
 图表 16：BDTI保持平稳  

 

8图表 2：2014年大盘行情 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 17：铁路客运量 

 
 图表 18：民航客运量 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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2.3 机械—工程机械销量大增 

挖掘机3月份销量大幅增加。3月份挖掘机销量为38261台，同比增长78.88%。 

工业机器人产量3月份同比增长34.4%。 

 

图表 19：挖掘机 3月份销量大幅增加 

 
 图表 20：工业机器人产量仍保持高速增长 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

2.4 建筑材料—水泥价格上涨 

水泥价格上涨。全国水泥价格指数升至136.29，较4月初增长约4%。七大地区中除

西南和华北地区价格保持稳定外，其余价格均上涨。水泥产量3月份同比下降4.5%。

玻璃价格略降。玻璃价格指数由四月初的1230降至1213。 

图表 21：水泥价格指数上涨  图表 22：玻璃价格指数下降  
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

2016-03-01 2017-03-01 2018-03-01

销量:挖掘机:工程机械行业:当月值 

销量:挖掘机:工程机械行业:当月同比 

0

20

40

60

80

100

120

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

2016-03-31 2017-03-31 2018-03-31

产量:工业机器人:当月值 

60.00

70.00

80.00

90.00

100.00

110.00

120.00

130.00

140.00

150.00

160.00

2016-04-16 2017-04-16 2018-04-16

水泥价格指数:全国 

725.00

825.00

925.00

1,025.00

1,125.00

1,225.00

1,325.00

2016-04-16 2017-04-16 2018-04-16

中国玻璃价格指数 



 
投资策略报告 

P12                     中观数据回暖，周期行业估值盈利匹配度良好 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                        守正 出奇 宁静 致远 

三、下游 

3.1 汽车&房地产 

汽车销量回升。乘用车销量3月份开始回升，同比增长3.45%。新能源汽车产销增

长仍然强劲。3月份新能源汽车的产销同比增长分别为139和155%。 

房地产投资3月份保持高增长。房地产开发投资完成额和房屋新开工面积3月份均

呈高增长，同比分别为10.4%和9.7%。其中，房地产开发投资完成额是近三年以

来的首次两位数增长。房地产销售端低迷。商品房销售面积同比增速连续8个月

下降，3月份增速为3.6%，低于二月份的4.1%。 

图表 23：乘用车销量 3月份回升 

 
 图表 24：新能源汽车销量保高速增长 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 25：新能源汽车产量保持高速增长 

 
 图表 26：房地产投资和销售 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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3.2 农产品—猪肉价格持续下跌 

猪肉价格持续下降。猪肉批发价格持续下降，本周降至16.54。猪粮比价降至5.49。

生鲜蔬菜价格经历了春节后的下跌后4月份略为回升，蔬菜价格指数回升至108.89。 

 

图表 27：猪肉价格持续下跌 

 
 图表 28：猪粮比价降至 5.49  
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 29：农产品批发价格 200指数回升  

 
 图表 30：蔬菜价格指数 4月份有所回升 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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四、估值情况 

4.1 全部 A 股估值  

万得全A指数估值近期仍下跌。万得全A市盈率本周降至17.96倍。PB值降至1.88

倍。剔除金融、石油石化后，万得全A市盈率26.62倍，市净率2.51倍。 

图表 31：万得全 A指数 PE 

 
 图表 32：万得全 A指数 PB 

 

16图表 2：2014 年大盘行情 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 33：万得全 A（除金融石油石化）PE 

 
 图表 34：万得全 A（除金融石油石化）PB 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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4.2 指数估值  

创业板指、中小板指、中证500、深证成指市盈率分别为41.46倍、30.32倍、25.96

倍和24.99倍，上证综指、沪深300、中证100、上证50指数市盈率分别为14.25倍、

13.06倍、11.82倍、和10.62倍。风格来看，成长股的市盈率最高，为39.24倍，消

费板块的市净率最高，为3.71倍。 

图表 35：指数 PE（中位数以 2010年开始） 

 
 图表 36：指数 PB（中位数以 2010年开始） 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 37：风格指数 PE 

 
 图表 38：风格指数 PB 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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4.3 行业估值  

行业指数市盈率：市盈率位于前5的行业分别为国防军工、计算机、通信、机械

设备和休闲服务，位于后5的行业分别为银行、钢铁、地产、建筑装饰、采掘。

其中，当前PE低于2010年以来二分位数的行业有轻工制造、钢铁、传媒、电子农

林牧渔。 

行业指数市净率：市净率位于前5的行业分别为食品饮料、医药生物、计算机、

休闲服务和电子。位于后5的行业分别为银行、采掘、钢铁、建筑装饰、交通运

输。当前PB位于2010年以来分位数较低的行业有传媒、采掘、商业贸易、电气设

备、公共事业。 

从估值和盈利匹配角度（PB-ROE）观察，银行，房地产，钢铁，建筑装饰

匹配度较好，医药生物、电子、休闲服务和计算机匹配度较差。 

图表 39：行业指数 PE（中位数以 2010年开始） 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 40：行业指数 PB（中位数以 2010年开始） 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 41：行业指数 PB-ROE匹配 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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