
德邦基金二季度策略报告： 

风格渐变  结构深耕 

 

一、 一季度市场回顾 

我们在去年年度策略中表示今年股市大概率是震荡市，节奏上岁末年初处

于风格转换之际，市场震幅会比较大。一季度最高见 3587 点，距离 3600 点仅

13 点，忽然出现深幅调整，快速回撤到 3062 点，距离 3000 点仅 2%；一季度涨

幅最大行业指数是旅游综合指数（15.81%），其他前五位的行业依次是医疗服务

（9.3%）、稀有金属（9.25%）、酒店（8.9%）、机场（8.47%），涨幅超过 5%的行

业指数还有水泥制造（7.46%）、白色家电（7.27%）、计算机应用（7.26%）、化学

制品（7.05%）、医药商业（6.78%）、专业零售（5.17%）。期间上证指数微跌 0.5%，

这 11 个行业显著跑赢指数，其中白色家电、机场延续了去年上行趋势，而其他

9 个行业中有 8 个行业是小盘股集中的小行业，代表了小行业崛起。 

一季度市场剧烈震荡凸显不小风险。上证指数自 1 月底开始短短十个交易

日下跌近 15%，期间最大跌幅的子行业其他休闲服务大跌 29%，林业大跌 25%，

有三分之一的二级子行业跌幅大于 15%。尤其是业绩增长确定的周期性行业跌幅

大杀伤力强，采掘服务和其他采掘指数都大跌 19%，房地产开发和装修装饰指数

都大跌 18%，这些行业都一度因业绩预期较好成为市场追逐对象，在这轮大跌中

严重冲击信心。跌幅相对偏小的行业是钢铁（-4.61%）、航空运输（6.73%）、旅

游综合（-7.43%）、机场（-7.55%）、银行（-8.39%）。 

市场大落大起之际，往往是大浪淘沙的过程，所谓疾风知劲草，一些行业

与个股因资金逃离而遭受严重冲击，一些行业与个股则因资金承接而开启行情。

2 月 12 日以后市场展开反弹，上证指数反弹 8.85%，在此过程中行业表现出巨大

分化，也是风格转化最明显的过程，医疗服务反弹 21.67%，半导体反弹 20%，

稀有金属反弹 19%，生物制品反弹 19%，电机反弹 19%，计算机反弹 19%，计算

机应用反弹 19%，计算机设备反弹 16%，医疗器械反弹 16%，这些行业几乎都是

小盘股集中的成长行业。同期，周期行业继续下跌或者补跌，如此抗跌的钢铁补

跌 5.35%均跌幅第二位，跌幅 9.38%居第一位的是煤炭开采，此外工业金属、券

商、银行等都有 4%以上的跌幅。这样一涨一跌的比较，再断言风格转换，应该

就非常确定了。 

 

 

二、 二季度经济处年内高点 

市场风格转换的宏观背景是周期的回落和消费的走低，3月初公布的 2 月

中国 PMI 指数超预期回落和结构分化催化了市场结构转变。2 月制造业 PMI

为 50.3%，较 1 月回落 1 个百分点，明显低于市场预期。生产指数为 50.7%，

跌至过去两年来的最低水平，环比下跌 2.6 个百分点。新订单指数为 51%，较

1 月回落 1.6 个百分点；新出口订单进一步萎缩，本月读数 49%，环比下跌 0.5



个百分点，连续两月低于临界值，进口订单也跌至临界值以下，读数为 49.8%，

环比下跌 0.6 个百分点。1-2 月 PMI 均值也显示今年前两月企业生产经营活动

较去年同期扩张速度放缓，国内经济整体增速放缓压力上升。同时，结构性优

化也更加明显：高技术制造业 PMI 为 54.0%，装备制造业 PMI 为 51.0%，分别

高于上月 0.8 和 1.0 个百分点，均好于制造业总体水平。 

二季度经济出现周期性拐点的概率很高，经济短周期回落增大周期行业压

力。2016 年二季度开启的本轮朱格拉周期第三个基钦周期（存货周期），即

将进入两周年之际，也将转入显著下行阶段。工业企业存货增速去年 10 月到

达 11%的高点后，11月增长 10.9%小幅回落，到 12月增速回落到 9.4%，显示

出企业储备原材料库存的高点已过，这个主动补库存的过程已经结束。而对经

济构成显著压力的是企业主动去库存的过程，因为中断主动补库存大不了减少

需求，而主动去库存直接增加供给压力，将经济增长推入需求收缩的逆循环。

从产成品库存来看，高点出现在去年 4月的 10.40%，次高点出现在去年 11 月

的 9%，历史上去库存后增速都显著下降。本轮库存周期起点产成品库存增速

为-1.87%，终点增速也有可能在 0附近，因为是大朱格拉周期的末端，这个低

点或可能悲观一点。 

观察未来经济重点看房地产和外贸。去年经济超预期增长，其主因是在悲

观预期下基建投资强力支撑、而实际出现了房地产和外贸超预期转好，今年的

情况则是在整体乐观预期下，房地产和外贸会不会出现超预期的回落，如果出

现这样的状况，则正好走向了去年的反面。从前二月的情况来看，房地产投资

增长 9.9%，出口同比增长 24.4%，都大幅好于预期，还在延续去年的好势头。

但隐患是前 2月全国商品房销售面积同比增速仅为 4.1%，土地购置面积增速

大跌转负至-1.2%，而新开工面积增速则降至 2.9%；出口方面，2月进口仅增

长 6.3%，美国出了强力的贸易保护措施，中国正在准备相应的反应清单。可

见，即便二季度延续一季度增长势头，下半年的情况就不怎么清晰，充满了变

数。 

这种变数势必影响未来制造业及其投资。前 2 月工业增加值同比增速 7.2%，

不过主要工业行业中仅钢铁、电力、非金属矿、通用机械 4个行业增加值增速回

升，其他均下滑；主要工业品中，发电量及煤炭、钢铁、水泥产量增速回升，但

乙烯、有色、汽车产量增速下滑；仅计算机通信、医药制造业等新兴产业保持在

相对高位。前 2 月固定资产投资同比增速 7.9%，好于去年底的根本原因是房地

产投资拉动，而制造业投资仍低迷，增速回落至 4.3%。虽然去年工业企业利润

改善，但今年头两月的企业部门总融资增速大幅降至 8.2%的历史新低，企业融

资大幅下滑难以支撑设备投资周期启动。 

社融总规模增速的持续下滑，是经济势头下行的先行指标。自 12月该增速报

12%以来，已经两个月大幅回落到 11.2%，而去年中最高点报 13.2%，此前最低点

是 2015 年 6月的 11.6%，此番下跌创出了新低，应该引起高度关注。 

 

 

 



三、 利率上行压力继续增大 

3 月各期国债收益率都有所回落，市场滋生了一些乐观情绪，甚至有研究机

构认为债市牛市已至。这轮债市回升到底是长期下跌过程的反弹，还是收益率见

顶之后的反转，不但对于债市投资者是重要问题，对于当前股市投资者同样重要，

因为震荡市对于利率的敏感度显著偏高。债券收益率上行是趋势性的，有巨大的

外部压力和严峻的政策环境。 

 巨大的外部压力来自美联储持续大幅度升息。经过六次加息，美联储基准利

率下限已经从 0 附近上升到了 1.50%，预计年内还有三次加息，到年底将上升到

2.25%，而我国的存款基准利率一直维持在 1.5%。以两国 10 年期国债收益率比

较，我国 10 年期债券收益率最低 2.80%，同期美国也处于 2.24%的底部区间，利

差 0.56%，美国连续加息后，我国的 10 年期国债收益率目前为 3.82%。美国同期

收益率 2.84%，利差 1%，实际上我国的债券收益率上升反而快于美国 10%。美

国持续加息推升了市场利率，未来进一步加息后市场利率也必定继续上行；我国

的市场利率上行已经跑在了美国前头，中间出现阶段性回撤是正常的，但是趋势

一般是向上的。 

利率上行的严峻政策环境是金融去杠杆。周小川行长在去年底曾警告，中国

需要防范明斯基时刻到来，央行当家人有如此高度的警惕性，可见金融高层对于

我国金融风险是有高度认识的，根源是高杠杆带来金融高度脆弱性，去杠杆坚定

不移。央行去杠杆的手段是控制货币，将 M2 压低在 9%以下的历史低位，进而

控制金融企业负债总规模；提升批发利率如 PSL\SLF 的利率引导市场利率上行，

进而提升杠杆资金的成本，迫使金融机构降低杠杆率。实际效果是理财收益率大

幅上升，规模下降却不明显，到去年底理财规模还有 29.54 万亿，比最高点仅下

降 0.7 万亿。可见紧绷的货币供应和批发利率都一时半会不会松动。将来还可能

以行政手段去部分金融机构的杠杆，如资管新规的颁布实施。 

 经济中低速增长阶段，股市债市对利率都高度敏感，因此我们重申利率风险。

股市对于利率的敏感性大多体现在相对的低增长阶段，如 2010 年之后的加息导

致了股市的阶段性熊市，而 2014 年之后的加息预期与实施加息又带来了阶段性

牛市，根本原因是低增长阶段企业盈利对利率高度敏感。就如一家企业，在产品

销售高增长阶段对于财务成本不敏感，而在产品销售低增长阶段对于财务成本增

长很敏感，因为在高增长阶段企业盈利很好增长很快，显著快于财务成本增长，

而一旦销售进入低增长阶段盈利就处于微利、增长也很慢，显著慢于高杠杆状态

下的财务成本刚性增长。我国这几年经济增长 6-7%，处于近 40 年的底部区间，

这个区间的股市是难以摆脱利率敏感度的。从流动性角度考虑，股市震荡市的大

环境更加确定。 

  

四、 行业结构深度分化 

前二月各行业产量数据显示新兴产业继续高增，部分传统产业压力较大。增

长最快的是新能源汽车行业，产量增长 178%，而去年四季度三个月分别增长了

37%、47%、51%，今年前二月暴增即是持续高增长势头的延续，也有去年同期

低基数效应。新能源汽车的产业链很长，设计新材料、电子、电机、整车等行业，

整车数据高增长，说明整个产业链都处于高景气状态，值得重点关注。 



另有四个设备行业增长在 30%以上，铁路机车产量增长 79%居第二位，太阳

能设备增长 36%居第三位，风能设备产量增长 35%居第四位，金属冶炼设备产量

增长 33%居第五位，大气污染治理环保设备产量增长 33%居第七位。其中前面三

个行业去年多数时间都保持 20%以上增长，前二月继续跳增有基数原因，也在延

续高景气；后面两个行业去年增速都在个位数，前二月跳增有待确认，目前来看

基数效应偏大。 

传统材料类行业，铜材铝材前二月都实现 20%的增长，而去年都仅个位数增

长，去年初增速铜材保持 14%、铝材 3%，没有基数原因，高增长是真实的增长，

主要受益于房地产投资的高增长，需求拉动产量增长，这两个行业景气度继续回

升。钢材、水泥都仅增长 4%左右，同为建筑类材料，景气度差异还是很显著。 

新兴产业中，集成电路产量增长 33%居第六位，去年月均增速 23%，这个行

业处于高度景气状态，必须高度重视。2017 年我国集成电路产业销售额 5411 亿

元，增长 24.8%。但是全年进口价值 2601 亿美元，比全年石油进口额 1623 亿美

元还多 1000 亿美元，该行业的贸易逆差高达 1932 亿美元。国内市场很大，但是

芯片高度依赖进口，尤其国内 AI 行业高度增长，急需相关芯片供应。该产业的

产量出现持续的高增长，说明行业进入了产出高增长期。 

另一个高增长的新兴产业是工业机器人，前二月增长 25%，而去年月均增速

高达 58%，年初增速大幅下滑或有季节性原因，过去两年年初都是全年的低谷。

这个行业无疑处于高增长期，GGII 预计，今年我国工业机器人出货量有望突破

18.5 万台，比去年 13.6 万台再增长 36%。 

传统家电行业仍然是空调行业景气度最高，前二月产量增长 17%，虽然比去

年底 26%有较大幅度下滑，但高于去年初的 16.3%，仅略低于去年月均的 18.9%，

仍然是家电行业中产量增长最稳定的子行业。彩电前二月产量增长 25%，但去年

几乎无增长，去年初是负增长，所以短期数据难以确定其景气持续性。电冰箱产

量仅增长 5%，比去年有较大下滑，景气度下行。 
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大件商品中汽车前二月产品下降 5%，自去年年初以来出货量逐月下行，并

且滑入了负增长。由于汽车产业链很长，又是耐用消费品中单件商品价值最大的

商品，出现产量的大幅下降，势必影响上至钢材、下至轮胎等各个行业的景气度，

在美国甚至是经济走向的晴雨表，应该引起高度重视。 

此外拖拉机产量下降 30%，化学制品产量大多出现负增长、新闻纸也出现负

增长，程控交换机、智能手机等都出现产量下滑，这些行业都要引起警惕。 

 

 

五、 市场结构悄然转变 

经过年初一轮快速调整，2 月 12 日开始的反弹是市场结构显著变化的开始，

大盘股、绩优股、低 PE 板块由去年的领跑市场，转变为落后市场，而中小盘股、

微利股、中高 PE 板块由跟风转变为领跑地位。数据显示，2 月 12 日以来大盘股

指数仅上涨 5.46%，低 PE 指数仅上涨 3.98%，绩优股指数仅上涨 8%，而中盘指

数上涨 9.71%、小盘指数上涨 11%，中市盈率指数上涨 12.37%、高市盈率指数上

涨 15.16%，微利指数上涨 12%，期间 800 指数上涨 6.89%。 

我们在去年底报告中曾提示，一个大板块行情一般延续 24 个月左右，绩优

白马股行情到今年 3 月接近 24 个月，市场存在风格切换的需要。中小板 2008

年底开始的一轮特立独行的行情，可以称得上大板块第一轮独立于大盘的行情，

自 2008 年 12 月开始延续至 2010 年 12 月，期间有七个月跟随上证指数一起涨，

有十七个月走独立牛市，在两周内之际结束行情转入熊市。创业板 2012 年底启

动行情，到 2015 年 6 月结束行情，超长延续了 31 个月，期间在 2014 年下半年

上证指数牛市第一轮上涨的 6 个月基本没有表现，减掉休整的这六个月也差不多

两周年。 

不过 2016 年初开始的这轮白马股行情，主要集中在白酒、保险、医药、白

电、煤电、地产等少数板块的少数龙头股，而不少绩优股并没有跟着上涨，除少

数行业整体上涨外，多数行业内的结构分化是非常明显的，因此行业内的结构转

化、向二三线股转化也是有可能的，这样就不会出现当年中小板、创业板这样指

数的趋势性下跌，更可能是股价结构性变化。 

创业板指数目前 PE 为 41 倍，盈利增速预期 10%以内，估值偏高是硬伤。

中小板指数 PE35 倍，盈利增速 15%左右，估值基本合理。相比之下，沪市的小

盘股指数 38 倍 PE，PB2.12 倍比深圳创业板指数 3.15 倍 PB 低很多，估值上有优

势；沪市中小盘指数 18 倍 PE、1.78 倍 PB，也低出深市中小板近一半，有较大的

估值优势。中证 500 指数 30 倍 PE、2.19 倍 PB，估值并不低，因此只有甄选出

真正有成长性的公司才有盈利确定性。 

在 226 个三级子行业中，有 30 个子行业 PE 在 20 倍之下，属于制造业的成

长稳定行业有空调（19 倍）、高压设备（20 倍），属于业绩稳定的服务业有银行

（7.7 倍）、城轨建设（14 倍）、路桥施工（18 倍）。有 42 个子行业 PE 介于 20

倍到 30 倍之间，稳定增长制造业有中药（30 倍），稳定增长服务业有物流（21

倍）、机场（25 倍）。30 到 40 倍 PE 的 42 个子行业中，稳定增长制造业有 LED（31

倍）、工程机械（32 倍）、电网自动化（33 倍）、印制电路板（39.5 倍），稳定增



长服务业有移动互联网服务（31 倍）。另有 100 个子行业 PE 在 40 倍以上，估值

风险偏大，对盈利增长的要求也比较高。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示：  

本报告非基金宣传推介材料，只表达当下市场观点，仅供参考之用，本报告中的信息和意见均不构成对任何投资者的投资建议，

所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本稿所载

资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本稿所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息

及资料，但不保证及时公开发布。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本稿所载内容和信息，并自行承

担风险，我公司及雇员对投资者使用本稿及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 


