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策略週報 
結構再平衡 
 

海外流動性餘波未平，順週期性價比優勢突出。 

◼ 流動性預期尚存波動，市場面臨結構再平衡。本周美債利率上行餘波未
平，周初市場繼續出現明顯回檔，食品飲料、醫藥、電新等前期強勢股
依然佔據跌幅榜前列，而低估值、前期漲幅較小的鋼鐵、建築、煤炭等
板塊相對抗跌。海外流動性預期的緊縮使得核心資產估值溢價回歸，機
構換倉引發前期抱團股調整負反饋效應。隨著周中披露的 2月國內金融
資料再次扭轉了市場預期。當前市場依然處於擴張後期的行情特徵之
中，短期來看，海外流動性預期收緊仍將成為影響市場的主要因素。我
們以一年盈利增速預期來計算各個主要指數權重股當前的盈利預期與
估值匹配情況，可以看到，相比於上證指數，創業板指成分股 PEG在 1

以上的比例接近 63%，這也意味著板塊內權重股估值短期內明顯存在較
高溢價。 

◼ 美元出現階段性修復，大宗價格趨勢尚未扭轉。結合上周週報分析，我
們認為美債短期內仍存波動而中期上行趨勢依然較為確定。從基本面來
看，當前海外復蘇進程呈現出明顯的美強歐弱格局，短期美歐基本面的
差異也加速了美元指數的反彈，受此影響，近期大宗商品價格上行幅度
有所趨緩。我們認為，短期來看，美債利率的加速上行將進一步擴大美
歐利差，進而推動美元指數的進一步反彈，但中期來看，我們認為全球
（尤其是海外）仍處於實體經濟加速回暖的擴張週期，而在這樣的週期
下，作為避險資產的美元指數難有趨勢性上行機會，而伴隨著全球疫苗
進程的推進，歐洲經濟也必將迎來修復， 因此我們認為美元階段性修復
而非趨勢轉向，大宗價格趨勢尚未迎來轉向機會。 

◼ 結構性行情將進一步深化，順週期估值性價比優勢突出。我們認為，當
前股票市場仍處於擴張後期階段，而海外流動性的邊際變化是造成近期
市場波動的主要原因。我們以機構抱團的茅指數和低估值的順週期板塊
做對比，可以發現，近期茅指數的加速下跌始於 2月下旬以來美國實際
利率的上行，而並非 1月國內利率的上行，其背後也折射出國內核心資
產以美債作為無風險利率的外資定價邏輯。我們觀察了以茅指數為代表
的機構抱團股當前估值分位（2009年以來）分佈情況發現，有超過 40%

以上的股票當前估值均處於 2009年以來的 90%以上分位水準，而相較之
下，我們發現順週期股票的估值分位元情況相對更為均衡，仍有 68%的
個股當前估值處於 2009年以來估值分位的 50%以下。往後看，我們認為，
美債利率趨勢易上難下，A 股更多會呈現為盈利上行而流動性收縮的博
弈行情，年內 A股將會更多呈現為階段性震盪、順週期占優的結構性行
情。而基於當前兩類板塊的估值盈利分析，我們認為順週期板塊的性價
比優勢將會進一步演繹，“碳中和”主題的發酵將會成為順週期板塊下一
輪行情的催化劑，而目前處於較高估值分位的前期機構抱團股票則需要
時間去進一步消化估值。 

◼ 風險提示：逆週期政策不及預期，疫情發展超預期惡化。 
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觀點回顧 

——20201129《迴圈牛 大週期》：商品資本雙迴圈，A股有望迎來迴圈牛，擁抱大週期行情。全球共

生模式重啟，中國雙迴圈迎接虛擬經濟繁榮。週期盈利驅動和海外資本流入有望帶領 A股進入技術

性牛市。 

——20201206《擁抱週期》：回應市場對大週期行情的五點分歧。相比於 2016-2017年全球補庫帶動的

短週期上行，這次復蘇伴有更強的全球總需求擴張和中週期房地產上行的推動，持續性更強，中國

作為全球產業鏈中的一環必然享有全球復蘇的紅利。 

——20210306《雷雨居簷下，雨後拾青梅》：高估值板塊在時間上並不占優，但其中被錯殺的標的可

以開始關注。短期內美債可能還會面臨較大波動，中期上行趨勢不改。估值中等偏高股票，則有望

隨著業績增長來實現估值的明顯消化。  
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結構再平衡 

流動性調整餘波未平，市場面臨結構再平衡。本周美債利率上行餘波未平，周初市場繼續出現明顯

回檔，食品飲料、醫藥、電新等前期強勢股依然佔據跌幅榜前列，而低估值、前期漲幅較小的鋼鐵、

建築、煤炭等板塊相對抗跌。海外流動性預期的緊縮使得核心資產估值溢價回歸，機構換倉引發前

期抱團股調整負反饋效應。隨著周中披露的 2 月國內金融資料再次扭轉了市場預期。總理對於年內

貨幣政策的定調也進一步強化了市場對於國內宏觀流動性“不急轉彎”的預期。當前市場依然處於

擴張後期的行情特徵之中，短期來看，海外流動性預期收緊仍將成為影響市場的主要因素。我們以

一年盈利增速預期來計算量各個主要指數權重股當前的盈利預期與估值匹配情況，可以看到，相比

與上證指數，創業板指成分股 PEG在 1以上的比例接近 63%，這也意味著板塊內權重股估值短期內

明顯存在較高溢價。 

 

圖表 1. 當前主要指數成分股估值盈利匹配度 

 
資料來源：萬得,中銀證券 

 

美元出現階段性修復，大宗價格趨勢尚未扭轉。結合上周週報分析，我們認為美債短期內仍存波動

而中期上行趨勢依然較為確定。從基本面來看，當前海外復蘇進程呈現出明顯的美強歐弱格局：歐

元區四季度 GDP低於前值及預期水準，歐央行對於經濟前景不確定性的表態也進一步增加了市場對

於歐洲經濟短期復蘇進程的擔憂。相較之下，美國非農及通脹資料的全面超預期也進一步證實了其

經濟活動的進一步修復，短期美歐基本面的差異也加速了美元指數的反彈，受此影響，近期大宗商

品價格上行幅度有所趨緩。我們認為，短期來看，美債利率的加速上行將進一步擴大美歐利差，進

而推動美元指數的進一步反彈，但中期來看，我們認為全球（尤其是海外）仍處於實體經濟加速回

暖的擴張週期，而在這樣的週期下，作為避險資產的美元指數難有趨勢性上行機會，而伴隨著全球

疫苗進程的推進，歐洲經濟也必將迎來修復， 因此我們認為美元階段性修復而非趨勢轉向，大宗價

格趨勢尚未迎來轉向機會。 
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圖表 2. 美元指數與美歐基本面差異高度相關  圖表 3. 美元指數與大宗商品價格負相關 

 

 

 

資料來源：萬得，中銀證券  資料來源：萬得，中銀證券 

 

結構性行情將進一步深化，順週期估值性價比優勢突出。我們認為，當前股票市場仍處於擴張後期

階段，而海外流動性的邊際變化是造成近期市場波動的主要原因。我們以機構抱團的茅指數和低估

值的順週期板塊做對比，可以發現，近期茅指數的加速下跌始於 2月下旬以來美國實際利率的上行，

而並非 1月國內利率的上行，其背後也折射出國內核心資產以美債作為無風險利率的外資定價邏輯。

我們觀察了以茅指數為代表的機構抱團股當前估值分位（2009 年以來）分佈情況發現，有超過 40%

以上的股票當前估值均處於 2009年以來的 90%以上分位水準，而相較之下，我們發現順週期股票的

估值分位元情況相對更為均衡，仍有 68%的個股當前估值處於 2009年以來估值分位的 50%以下。從

圖 1的資料中我們也可看到，整體來看當前 A股的估值水準已經部分計價其年內盈利預期，這也是

為何流動性的波動會引發 A股如此劇烈調整的主要因素。往後看，我們認為，美債利率趨勢易上難

下，A股更多會呈現為盈利上行而流動性收縮的博弈行情，年內 A股將會更多呈現為階段性震盪、順

週期占優的結構性行情。而基於當前兩類板塊的估值盈利分析，我們認為順週期板塊的性價比優勢

將會進一步演繹，“碳中和”主題的發酵將會成為順週期板塊下一輪行情的催化劑，而目前處於較

高估值分位的前期機構抱團股票則需要時間去進一步消化估值。  

 

圖表 4. 2月下旬起機構抱團股出現明顯回檔  圖表 5. 2月下旬起美債實際利率出現加速上行 

 

 

 
資料來源：萬得，中銀證券  資料來源：萬得，中銀證券 
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圖表 6. 機構抱團股當前估值分位元情況  圖表 7. 順週期股票當前估值分位元情況 

 

 

 

資料來源：萬得，中銀證券  資料來源：萬得，中銀證券 
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風險提示 

逆週期政策不及預期，疫情發展超預期惡化。 
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披露聲明 
 

本報告準確表述了證券分析師的個人觀點。該證券分析師聲明，本人未在公司內、外部機構兼任有損本人獨立性與客

觀性的其他職務，沒有擔任本報告評論的上市公司的董事、監事或高級管理人員；也不擁有與該上市公司有關的任何

財務權益；本報告評論的上市公司或其它協力廠商都沒有或沒有承諾向本人提供與本報告有關的任何補償或其它利益。 

中銀國際證券股份有限公司同時聲明，將通過公司網站披露本公司授權公眾媒體及其他機構刊載或者轉發證券研究報

告有關情況。如有投資者于未經授權的公眾媒體看到或從其他機構獲得本研究報告的，請慎重使用所獲得的研究報告，

以防止被誤導，中銀國際證券股份有限公司不對其報告理解和使用承擔任何責任。 

 

評級體系說明 

 

以報告發佈日後公司股價/行業指數漲跌幅相對同期相關市場指數的漲跌幅的表現為基準： 

公司投資評級： 

買        入：預計該公司股價在未來 6個月內超越基準指數 20%以上； 

增        持：預計該公司股價在未來 6個月內超越基準指數 10%-20%； 

中        性：預計該公司股價在未來 6個月內相對基準指數變動幅度在-10%-10%之間； 

減        持：預計該公司股價在未來 6個月內相對基準指數跌幅在 10%以上； 

未有評級：因無法獲取必要的資料或者其他原因，未能給出明確的投資評級。 

 

行業投資評級： 

強於大市：預計該行業指數在未來 6個月內表現強於基準指數； 

中        性：預計該行業指數在未來 6個月內表現基本與基準指數持平； 

弱於大市：預計該行業指數在未來 6個月內表現弱於基準指數。 

未有評級：因無法獲取必要的資料或者其他原因，未能給出明確的投資評級。 

 

滬深市場基準指數為滬深 300指數；新三板市場基準指數為三板成指或三板做市指數；香港市場基準指數為恒生指數
或恒生中國企業指數；美股市場基準指數為納斯達克綜合指數或標普 500指數。 

 



 

 

風險提示及免責聲明 

本報告由中銀國際證券股份有限公司證券分析師撰寫並向特定客戶發佈。 

本報告發佈的特定客戶包括：1) 基金、保險、QFII、QDII 等能夠充分理解證券研究報

告，具備專業資訊處理能力的中銀國際證券股份有限公司的機構客戶；2) 中銀國際

證券股份有限公司的證券投資顧問服務團隊，其可參考使用本報告。中銀國際證券

股份有限公司的證券投資顧問服務團隊可能以本報告為基礎，整合形成證券投資顧

問服務建議或產品，提供給接受其證券投資顧問服務的客戶。 

中銀國際證券股份有限公司不以任何方式或管道向除上述特定客戶外的公司個人客

戶提供本報告。中銀國際證券股份有限公司的個人客戶從任何外部管道獲得本報告

的，亦不應直接依據所獲得的研究報告作出投資決策；需充分諮詢證券投資顧問意

見，獨立作出投資決策。中銀國際證券股份有限公司不承擔由此產生的任何責任及

損失等。 

本報告內含保密資訊，僅供收件人使用。閣下作為收件人，不得出於任何目的直接

或間接複製、派發或轉發此報告全部或部分內容予任何其他人，或將此報告全部或

部分內容發表。如發現本研究報告被私自刊載或轉發的，中銀國際證券股份有限公

司將及時採取維權措施，追究有關媒體或者機構的責任。所有本報告內使用的商標、

服務標記及標記均為中銀國際證券股份有限公司或其附屬及關聯公司（統稱“中銀

國際集團”）的商標、服務標記、注冊商標或註冊服務標記。 

本報告及其所載的任何資訊、材料或內容只提供給閣下作參考之用，並未考慮到任

何特別的投資目的、財務狀況或特殊需要，不能成為或被視為出售或購買或認購證

券或其它金融票據的要約或邀請，亦不構成任何合約或承諾的基礎。中銀國際證券

股份有限公司不能確保本報告中提及的投資產品適合任何特定投資者。本報告的內

容不構成對任何人的投資建議，閣下不會因為收到本報告而成為中銀國際集團的客

戶。閣下收到或閱讀本報告須在承諾購買任何報告中所指之投資產品之前，就該投

資產品的適合性，包括閣下的特殊投資目的、財務狀況及其特別需要尋求閣下相關

投資顧問的意見。 

儘管本報告所載資料的來源及觀點都是中銀國際證券股份有限公司及其證券分析師

從相信可靠的來源取得或達到，但撰寫本報告的證券分析師或中銀國際集團的任何

成員及其董事、高管、員工或其他任何個人（包括其關聯方）都不能保證它們的準

確性或完整性。除非法律或規則規定必須承擔的責任外，中銀國際集團任何成員不

對使用本報告的材料而引致的損失負任何責任。本報告對其中所包含的或討論的資

訊或意見的準確性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的聲明或保證。閣下不應

單純依靠本報告而取代個人的獨立判斷。本報告僅反映證券分析師在撰寫本報告時

的設想、見解及分析方法。中銀國際集團成員可發佈其它與本報告所載資料不一致

及有不同結論的報告，亦有可能採取與本報告觀點不同的投資策略。為免生疑問，

本報告所載的觀點並不代表中銀國際集團成員的立場。 

本報告可能附載其它網站的位址或超級連結。對於本報告可能涉及到中銀國際集團

本身網站以外的資料，中銀國際集團未有參閱有關網站，也不對它們的內容負責。

提供這些位址或超級連結（包括連接到中銀國際集團網站的位址及超級連結）的目

的，純粹為了閣下的方便及參考，連結網站的內容不構成本報告的任何部份。閣下

須承擔流覽這些網站的風險。 

本報告所載的資料、意見及推測僅基於現狀，不構成任何保證，可隨時更改，毋須

提前通知。本報告不構成投資、法律、會計或稅務建議或保證任何投資或策略適用

于閣下個別情況。本報告不能作為閣下私人投資的建議。 

過往的表現不能被視作將來表現的指示或保證，也不能代表或對將來表現做出任何

明示或暗示的保障。本報告所載的資料、意見及預測只是反映證券分析師在本報告

所載日期的判斷，可隨時更改。本報告中涉及證券或金融工具的價格、價值及收入

可能出現上升或下跌。 

部分投資可能不會輕易變現，可能在出售或變現投資時存在難度。同樣，閣下獲得

有關投資的價值或風險的可靠資訊也存在困難。本報告中包含或涉及的投資及服務

可能未必適合閣下。如上所述，閣下須在做出任何投資決策之前，包括買賣本報告

涉及的任何證券，尋求閣下相關投資顧問的意見。 
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