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主题投资正盛，周期股估值修复渐近 

  核心观点：展望二季度，市场风格或趋于均衡。成长板受益于

新经济政策倾斜，短期主题投资仍在风口上。我们在前期报告《预

期差修复中，关注主题投资机会》中提出：“市场情绪依然维持

谨慎，在经济预期差修复之前，市场缺乏明确机会，场内存量资

金博弈之下主题投资更优。遵循“三去一降一补”的施政逻辑，

“供给侧改革——金融去杠杆——支持新经济转型”的宏观政

策脉络指引着未来行业发展的长期趋势。短期来看，人工智能、

大数据、云计算、集成电路等领域依然存在反复的交易性机会。

这些方向主要得益于政策倾斜，然而，蓝筹板块在经历了四个

月的调整之后，未来存在确定性较强的估值修复行情。 

 

宏观角度：经济没有预期中那么弱。经济周期是驱动周期股股

价的核心因素。一季度经济增速 6.8%，与 2017年四季度增速持

平，出口 14.1%，工业增加值 6.8%与经济增速持平、消费 10.1%

大超市场预期。投资方面，房地产投资 10.4%（扣除土地购置费

后真实地产投资同比 3.28%），且在房地产企业补库存行为下有

望继续超预期；制造业投资出现触底迹象——从产成品库存及利

润同比情况来看（两项指标基本领先制造业投资半年到一年），

当前工业企业利润已经维持 13个月两位数以上增速，产成品库

存同比增速也持续为正，就企业行为而言，高位的利润增速是企

业乐于扩大生产的必要条件，而在利润维持高位时库存同比持续

为正意味着企业对宏观预期乐观，有扩大投资的动机。 

 

中观角度：景气度拐点修复过度悲观预期，中观行业数据的持

续转好或将对市场的“衰退式宽松”预期进行纠偏，在预期纠

偏的情况下周期性行业有望迎来估值修复。 

 

流动性角度：金融去杠杆进入下半场。银行的“资产荒”逻辑

逐渐转变为“负债荒”逻辑，甚至有传导至实体经济的风险。同

时紧货币与紧信用的方式会造成总需求的萎缩，进而使得宏观账

户的资产负债表中资产增速（总需求）赶不上负债增速，而近十

年的三次名义 GDP 赶不上 M2 增速的情况，看正好对应了居民-

政府-企业三部门的三次加杠杆。从数据上看，M2 与社融增速缺

口逐渐收敛（2017 年全年社融增速大幅高于 M2 显示实体经济
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生产融资需求旺盛），更重要的是一季度名义 GDP10.2%，较去

年四季度回落明显。在此背景下，“紧货币，宽信用”环境或转

为“宽货币，紧信用”。我们预判，在当局的底线思维下，货币

与信用环境必然延续一紧一松而不可能双紧。年内至少还将有一

次以上降准，为市场带来宽松预期。 

 

PB-ROE 角度：周期股业绩估值最为匹配。从一季度财报来看，

周期性行业依然维持高增速，周期行业整体归母净利润增速约

62%，估值普遍达到个位数（煤炭行业板块整体市盈率 11.3倍市

净率 1.32倍），估值与业绩匹配程度较高（PB-ROE位于最左侧

的行业为银行、建筑装饰、采掘、钢铁、房地产等均为周期性行

业），二季度来看，经济大概率持平的情况下业绩难以大幅释放，

但仍将维持高位，难有下行风险。 

 

事件驱动角度：混沌局势带来机会。政府对洋垃圾进口保持高

压态势，且对外国倾销保持打击，利于国内周期品企业维系较好

的竞争格局；国际供给端仍在做减法，俄罗斯被西方国家制裁，

将推动上游资源品价格的上涨。 

 

风险提示：严监管下场内流动性枯竭 
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前言 

一季度以来，随着近期贸易战的不断升级和演化，市场面临一定的冲击和压

力。投资者的焦虑从对宏观经济的担忧进一步转向对海外政治风险不确定性的加

剧。叠加年内去杠杆带来的流动性压力，以及强监管之下信用扩张速率的下降，

市场缺乏支持上涨的持续动力。 

展望二季度，市场风格或趋于均衡。成长板受益于新经济政策倾斜，短期主

题投资仍在风口上。我们在前期报告《预期差修复中，关注主题投资机会》中提

出：“市场情绪依然维持谨慎，在经济预期差修复之前，市场缺乏明确机会，场

内存量资金博弈之下主题投资更优：军工受军费提升、军民融合细则加快落地，

新型武器列装均利好军工板块，地缘冲突持续给板块带来持续利好刺激。计算机

板块中，人工智能应用场景不断扩展，智能安防，智能医疗，工业机器人应用陆

续落地，市场想象空间巨大”。 

遵循“三去一降一补”的施政逻辑，“供给侧改革——金融去杠杆——支持新

经济转型”的宏观政策脉络指引着未来行业发展的长期趋势。短期来看，人工智

能、大数据、云计算、集成电路等领域依然存在反复的交易性机会。这些方向主

要得益于政策倾斜，然而，蓝筹板块在经历了四个月的调整之后，未来存在确定

性较强的估值修复行情。 

一、宏观经济运行依旧平稳，弱宏观预期有望逆转 

经济周期是驱动周期股股价的核心因素。从一季度经济数据来看，宏观经济

依旧平稳，没有大幅下行风险：一季度经济增速 6.8%，与 2017 年四季度增速持

平。一季度出口 14.1%，工业增加值 6.8%与经济增速持平、消费 10.1%大超市场

预期。投资方面，房地产投资 10.4%（扣除土地购置费后真实地产投资同比 3.28%），

且在房地产企业补库存行为下有望继续超预期；制造业投资出现触底迹象——从

产成品库存及利润同比情况来看（两项指标基本领先制造业投资半年到一年），当

前工业企业利润已经维持 13个月两位数以上增速，产成品库存同比增速也持续为

正，就企业行为而言，高位的利润增速是企业乐于扩大生产的必要条件，而在利
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润维持高位时库存同比持续为正意味着企业对宏观预期乐观，有扩大投资的动机。 

图表 1：经济增速与去年四季度持平  图表 2：房地产投资超预期 

 

 

 

 
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 3：一季度出口同比  图表 4：社消同比稳定 

 

 

 

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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图表 5：制造业投资或已触底  图表 6：工业增加值与 PMI 

 

 

 

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 

换个角度，从股市与债市对宏观经济的预期反馈角度观察： 

一方面，沪深 300中周期股权重最大，而沪深 300又在上证综指中权重最大，

因此，股票市场对宏观经济的预期基本可以用上证综指来有效表示。回顾历史，

我们发现除了 2005年-2007年与 2014年-2015年两轮牛市外，沪深 300 与南华工

业品指数走势近乎完全一致，原因在于工业品价格增厚意味着工业企业盈利增厚，

而股价长期来看由业绩决定。 

另一方面，用十年期国债收益率与一年期国债收益率之差来观察债券市场对

经济预期：十年期国债收益率-一年期国债收益率为长短利差，长短利差从高点回

落时往往意味着债券市场预期经济将走向萧条，而从低位回升向上时则债券市场

对经济预期开始向好。从历史经验来看，长短利差也曾有效地预判到 2007年牛市

顶部、2008年熊市底部、2009年反弹市顶部、2010年反弹市顶部、2015年牛市

顶部以及 2017年调整期底部。具体来说，2007年 6月 21日，长短利差见顶（182

个 bp），四个月后上证综指见顶；2008 年 10 月 8 日，长短利差见底仅 15 个 bp，

上证综指 10 月 28 日见底 1664 点；2009 年反弹市顶部为 8 月 4 日，而长短利差

已于同年 6月 26日见顶 288个 bp。 
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图表 7：南华工业品指数与沪深 300  

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 8：长短利差往往预示着经济预期改变 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

从长短利差看，其从 2017 年 6 月中的-0.07（上一轮底部）回升至 4 月 18

日的 0.59（未必是本轮顶部），预示着债券市场对宏观经济的预期远比股市来得

乐观。股票市场的宏观预期如果能够纠偏，也就意味着周期股的大波反弹行情。 

 

二、中观数据角度：景气度拐点修复过度悲观预期 

中观行业数据边际转暖，中观行业数据的持续转好或将对市场的“衰退式宽

松”预期进行纠偏，在预期纠偏的情况下周期性行业有望迎来估值修复。 

分项来看，上游资源品中，布伦特原油及纽交所原油期货价均于近期创出三
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年以来新高，分别为 74.068美元/桶，68.47美元/桶；动力煤价格受益国家对进

口煤调控开始企稳，现价于 570元处止跌；中游钢铁库存降幅明显，上周钢铁社

会库存降幅为 128.14 万吨，按此库存降幅在月底可以降至去年同期水平；化工品

中，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；交通运输方面，铁路客运量、BDI等

体现运输贸易景气程度的指标均有所回升；体现开工状况的另一先行指标挖掘机

销量方面，3月挖掘机销量同比达 78%，四月仍有望维持 40%以上。行业微观预期

与宏观预期显然割裂。 

图表 9：布伦特原油与 NYMEX  图表 10：钢铁库存去化加速 

 

 

 
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 11：涤纶价格回升  图表 12：环氧丙烷价格 

 

 

 

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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图表 13：PVC价格略降  图表 14：MDI和纯苯价格下降 

 

 

 

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 15：铁路客运量回升  图表 16：BDI回升 

 

 

 

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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图表 1：工程机械挖掘机销量当月同比 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

三、流动性角度：金融去杠杆进入下半场 

近期，银监会大幅下调拨备标准、央行出台存款利率上限放宽和降低准备金

率 1%等货币政策。政策的组合拳让投资者感觉无所适从，然而，当前流动性环境

已经和去年大相径庭，央行在控制杠杆率不攀升的前提下，缓解负债端成本压力、

避免该压力传导至实体经济的意图明显。 

部分迹象显示资产荒逻辑转向负债荒逻辑，去杠杆主要矛盾切换：今年以来，

银行负债端压力进一步加大，去年在负债端成本具有优势的国有银行同业存单开

始放量。我们认为，这预示着去杠杆的主要矛盾由去杠杆转为稳杠杆，也是市场

流动性格局发生剧变的核心原因。去年去杠杆的重点在于防止资金通过创新业务

如同类理财等留在金融系统空转，银行对非银金融机构净债权增速下行，且同业

存单净规模减小。 

今年，金融去杠杆进一步深化，银行的“资产荒”逻辑逐渐转变为“负债荒”

逻辑，甚至有传导至实体经济的风险。同时紧货币与紧信用的方式会造成总需求

的萎缩，进而使得宏观账户的资产负债表中资产增速（总需求）赶不上负债增速，

而近十年的三次名义 GDP赶不上 M2增速的情况，看正好对应了居民-政府-企业三

部门的三次加杠杆。从数据上看，M2与社融增速缺口逐渐收敛（2017年全年社融

增速大幅高于 M2 显示实体经济生产融资需求旺盛），更重要的是一季度名义
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GDP10.2%，较去年四季度回落明显。在此背景下，“紧货币，宽信用”环境或转为

“宽货币，紧信用”。我们预判，在当局的底线思维下，货币与信用环境必然延续

一紧一松而不可能双紧。年内至少还将有一次以上降准，为市场带来宽松预期。 

图表 17：国有银行开始 CD放量  图表 18：2017年去杠杆取得阶段性成果 

 

 

 

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 19：需要谨防宏观资产增速下降  图表 20：警惕社融增速与 M2增速缺口收敛 

 

 

 

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 

 

四、PB-ROE角度：周期股业绩估值最为匹配 

从一季度财报来看，周期性行业依然维持高增速，周期行业整体归母净利润

增速约 62%，个股估值普遍达到个位数（煤炭行业板块整体市盈率 11.3 倍市净率
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1.32 倍），估值与业绩匹配程度较高（PB-ROE 位于最左侧的行业为银行、建筑装

饰、钢铁、房地产等均为周期性行业）。在所有申万一级行业中，采掘、钢铁等从

市净率及市盈率看均排名靠后（从市盈率看，采掘行业市盈率为所有申万行业中

第五低为 25.5 倍，市净率为第二低 1.26 倍；钢铁行业市盈率为所有申万行业中第

二低 10.4 倍，市净率为第三低 1.32 倍），安全边际高。一季报陆续出炉的情况下，

估值有望持续修复。二季度来看，经济大概率持平的情况下业绩难以大幅释放，

但仍然在高位，难有下行风险。 

图表 21：三大风格利润增速（截至 4.21日）  图表 22：低估板块多为周期股(左上低估) 

周期股 

2016 年 2017 年 2018Q1 

49.50  60.70  61.35  

消费股 

2016 年 2017 年 2018Q1 

26.64  20.62  14.5 

成长股 

2016 年 2017 年 2018Q1 

12.29  36.96  25.66  
 

 

 

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 

 

五、事件驱动角度：混沌局势带来机会 

近期，政府对洋垃圾进口保持高压态势，且对外国倾销保持打击，利于国内

周期品企业维系较好的竞争格局；国际供给端仍在做减法，俄罗斯被西方国家制

裁，将推动上游资源品价格的上涨。 

政府对洋垃圾进口保持高压态势，且对外国倾销保持打击，利于国内周期品

企业维系较好的竞争格局，政策面暖风不断。具体而言，4 月 19 日，商务部认定

原产于美国、欧盟和新加坡的进口卤化丁基橡胶存在倾销，国内卤化丁基橡胶产

业受到了实质损害，决定实施保证金形式的临时反倾销措施。4 月 20 日起，进口

经营者应依据裁定所确定的各公司倾销幅度（26.0%-66.5%）向中国海关提供相应
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的保证金；同日，生态环境部、商务部、发展改革委、海关总署发布调整《进口

废物管理目录》的公告，将废五金类、废船、废汽车压件、冶炼渣、工业来源废

塑料等 16 个品种固体废物，从《限制进口类可用作原料的固体废物目录》调入《禁

止进口固体废物目录》，自 2018 年 12 月 31 日起执行。 

另一方面，国际供给端仍在做减法，国际地缘政治形势仍然混沌不定，其中

世界最大的资源出口国之一的俄罗斯（2016 年矿物燃料及产品占北美出口的一半

左右，占全球 5%）被西方国家制裁，制裁范围可能扩大，且中东形势随着美英

法持续轰炸叙利亚可能继续恶化，也将推动上游资源品价格的上涨，事件驱动下

化工及燃料价格上涨概率极大。 
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