
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

策
略
研
究 

 

[2009.07.29] 

重点行业再调研与最新配置思路 

——周期性行业反思之八 

 策略团队      
 021-38676641       
zhangkun@gtjas.com       

摘要： 

近期我们策略组密集路演了京沪广深的机构投资者，也汇总了部分重点行

业的调研信息，结合最新的市场表现，遂形成在纷扰中坚持的周期性行业

反思之八。 

 

1、机构投资者观点和分歧： 

投资时钟的行业轮动得到越来越多的认同，机构投资者关注的行业集中在

时钟左侧的周期性行业。包括金融地产、采掘、材料等行业在二季度被基

金普遍加仓。买方分歧在于是最上游的资源，中游投资品，还是下游的周

期性消费品。 

 

2、我们重点关注行业的调研信息和观点： 

地产：在前期大幅下降后，上周各城市成交整体环比上升 7%，同比 07 年

仍增加 10%。银监会在二套房贷政策上适度微调，但我们预判上半年月均

销售量可持续；09 年全国房价同比上涨 5-10%，房价反而会因为目前微调

而延长上涨周期。上涨时间而非上涨幅度对开发商的净利润改善是最关键

的。行业研究员近期组织了栖霞建设、苏宁环球的联合调研。 

 

水泥：预期 8-10 月限制产能政策、旺季提价、地产新开工复苏等将部分修

复水泥板块的低估值状态，三季度东部水泥股有阶段性行情。根据近期调

研冀东水泥反馈回来的信息：公司销售情况非常好，各条生产线基本满产，

运转率在 90%以上。各类政府大型基建项目陆续开工已经产生了比较明显

的水泥需求。公司预计下半年政府基建项目还会继续加速，而来自房地产

的需求也开始有所好转。但小水泥厂淘汰产能的进展还是不理想。 

 

钢铁：行业研究员上周调研了部分钢材贸易商。目前终端客户对于建筑钢

材的采购非常活跃，主要是国家基建项目尤其是铁路工程项目的需求拉动；

而房地产市场需求还没明显放量。贸易商对钢价的看法是，建筑钢材下半

年需求将好于上半年，7、8月虽然是相对淡季，但钢价回调幅度不会太大，

整体仍将保持升势，四季度有望再创新高。 

 

3、我们的行业配置逻辑和结论： 

我们中期策略关于下半年基建和房地产投资带动中上游资本品行业需求的

逻辑正逐步得到验证。政府基建的拉动作用在钢铁、水泥上已经体现得较

明显。随着房地产投资起来，和出口的逐步复苏，我们相信相关行业景气

出现较大回升是大概率事件。因此，我们仍然坚持“产能利用率+ROE”的

选择逻辑。建议超配部分中游+大金融。最新推荐的排序是券商、钢铁、

建材、机械、通信设备、部分化工、地产、保险、银行。 
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图 1：二季度基金行业配置：基金大幅增仓房地产、金融、采掘录得较大涨幅 

 
本图摘引自东方证券报告《基金 2009 年二季度资产组合分析之二》 

 
图 2：基金行业配置集中度连续两个季度显著提升 

 
本图摘引自东方证券报告《基金 2009 年二季度资产组合分析之二》 
 
图 3：房地产整体成交量周环比数据：上半年月均销售量可以持续 
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图 4：水泥价格：7 月份以来基本持稳。预计在季节性旺季和房地产需求带动下水

泥价格将会回升 
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图 5：水泥月度产量的季节性：7-8 月份由于雨季高温因素出现季节性回落，9-10
月份产量开始恢复 
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图 6：在钢厂产量迭创新高，价格稳步上涨的背景下，社会及钢厂库存保持稳定，

说明下游需求一直在不断增加，钢价的上涨比较坚实 
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图 7：营业利润增速：煤炭作为产业链最上游行业的晚周期特性真的因为政策性

因素改变了吗？ 
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图 8：“产能利用率+ROE”的行业选择逻辑：理想象限在右下角——产能利用率

已经有所恢复，但 ROE 水平依然较低，有较大的回升空间 
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图 9：相对市盈率角度：银行、建材、软件应用、机械设备、化工等估值优势明显 
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图 10：相对市净率角度：钢铁、交运、银行、轻工、电子等估值优势明显 
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