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[Table_Summary] 报告摘要： 
 

 周期股走势主要取决于经济好坏 

当经济走强时，周期股通常上涨，当经济走弱时，周期股通常下跌。在2008年之前，

由于我国处于工业化时代，周期股表现较为亮眼。但随着我国从工业化转向信息化、

从投资驱动型转向消费驱动型、从第二产业主导转向第三产业主导，周期股表现逊

色于其他板块，更多存在结构性机会。 

 消费股，投资价值高，趋势长牛 

消费股具有较高投资价值。无论经济好坏，其表现都较为亮眼。行情好的时候消费股

涨势不输给成长股，行情不好的时候消费股也因为避险属性最为抗跌。长期来看消

费股收益远高于其他板块，且具有波动小的特性，长期投资价值较高。总体来看，消

费股的相对收益率与周期股成反比，这是因为我国经济发展模式逐渐从投资驱动转

向消费驱动，近几年来看，代表传统行业的周期股呈现出业绩熊的特征，代表消费行

业的消费股则呈现业绩牛的特征。当风险偏好大幅回落或流动性收紧的时候可能会

对消费股有一定冲击，使其走势较为疲软。 

 金融股走势取决于货币政策 

由于中国银行业兼具商业属性和政治属性，因此以银行为代表的金融股走势不仅取

决于经济形势，也取决于政策方向。当经济处于过热阶段时，央行往往会上调银根以

收缩需求，银行可以享受较高的净息差，且信贷增速较高，金融股表现往往较好，典

型的比如 2006 年-2007 年和 2016 年-2017 年。当经济处于萧条阶段和复苏阶段时，

由于此阶段货币政策通常较为宽松，金融企业往往要承担一定让利属性，金融股走势

往往较差，典型的比如 2009 年-2010 年，以及 2020 年。当经济处于衰退阶段时，此

阶段虽然经济低迷，但由于货币政策不搞强刺激，银行不用承担让利任务，此阶段金

融股走势较好。 

 成长股走势取决于估值 

成长股往往短期盈利较弱，但由于前景较好所以未来可能会有较高的盈利能力，由于

远期收益要考虑折现，因此对成长股来说估值非常重要。估值通常取决于无风险收益

率和风险偏好，比如 2014 年-2015 年的大牛市是因为无风险收益率大幅下行叠加风

险偏好抬升带来的。近几年来看，中美关系和疫情对风险偏好有较大影响，中美关系

缓和的时候，由于风险偏好修复成长股表现通常较好；中美关系恶化的时候成长股通

常表现较差。总体来看，成长股相对收益率和金融股呈反比，一部分原因是金融股大

多数具有估值低、盈利稳等价值股具有的特征，而价值股和成长股具有替代效应。当

风险偏好抬升的时候，资金会从价值股流向成长股；风险偏好恶化的时候则从成长股

流向价值股。另外，通胀上行或流动性收紧的时候成长股表现往往较差，主要是因为

二者都会对估值造成较大冲击。 

 风险提示： 

疫苗普及超预期、欧美经济封锁超预期、中美关系走势等。 
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一、2005-2007，工业化加速，金融、周期领涨 

（一）宏观环境：经济好、流动性宽松、估值抬升 

2005 年-2007 年期间，我国工业化和城镇化加速，GDP 增速处于历史较高水平，工业

利润持续走高。另一方面，受益于净出口高增长，外汇占款明显增加，被动投放货币，M2

增速保持较高水平，流动性宽松。另一方面，当时的货币政策一度较为宽松，特别是 2006

年期间，十年期国债处于较低水平，市场风险偏好抬升，对股市估值形成支撑。在经济向

好、流动性宽松、估值利好的三重背景下，从 2006 年下半年开始股市走出一波超级长牛，

上证从 1000 点左右上冲至 2007 年的 6000 点上方。这轮牛市结束的原因在于央行多次加

息，无风险利率上行，对估值造成很大杀伤。且过度上涨带来一定泡沫，去泡沫化进程产

生恐慌情绪。 

图 1：05-07 年经济、流动性双双向好，带动股市走牛 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

（二）板块表现：金融表现最好，成长表现最差 

从各板块来看，金融板块表现最好，主要有几方面原因，首先，当时 GDP 和固定资

产投资持续维持高增长，无论房地产还是制造业均有较强的融资需求，这带来了信用周期

的扩张，这是量的保证。另一方面，那个时期存贷利差较高，银行可以享受丰厚的净息差，

这是价的促进。再次，那一时期我国金融改革提速，无论是银行还是非银金融迎来兼并重

组潮，也充分享受到改革的红利。 

那一时期成长板块表现一般，原因是多方面的。首先，那一时期我国处于工业化阶段，

相比现在的信息化阶段，那一时期更加依赖投资和传统工业。新兴经济还处于萌芽阶段，

无论盈利能力还是估值都较低。另一方面，那一时期我国上市科技企业存在一定程度的造

假现象，这拖累了整个板块的走势。 
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图 2：05-07 年经济、流动性双双向好，周期和金融股表现最好 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

（三）行业表现：地产、金融、中上游周期、消费表现较好 

从行业来看，金融、地产、中上游周期行业和消费表现较好。由于那一时期地产周期、

信贷周期双双发力，叠加以煤炭、钢铁、有色、化工等为代表的中上游周期行业大力扩张

产能，金融和周期行业均有较好表现。消费方面，作为趋势性行业，在经济强劲、流动性

宽松的背景下消费也有较大涨幅。 

图 3：05-07 年期间，金融、周期、消费行业均有较大涨幅 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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二、2008 年，全球金融危机，金融和周期领跌 

（一）宏观环境：经济差、流动性宽松、风险偏好回落 

2008 年年中，全球金融危机爆发，经济结束扩张期，进入收缩阶段，工业利润由正转

负。为了保证经济增速维持在潜在产出之上，货币政策和财政政策均较为宽松，M2 保持

高增长，流动性较为宽裕。估值方面，由于全球爆发金融危机，风险偏好回落，尽管央行

多次降息，但企业信用利差上升。在此背景下，股市走熊，上证从 5000 多点跌破 2000 点。 

图 4：08 年期间经济快速下滑 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

（二）板块表现：金融和周期板块跌幅最多 

经济基本面恶化和风险偏好回落对股市造成明显杀伤，各类板块均明显下跌，其中金

融和周期板块跌幅最多，这一方面是因为这两个板块在之前的牛市中积累的泡沫最多，另

一方面也是因为经济基本面恶化导致其盈利收缩，对其股价影响最大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.0

4.0

6.0

8.0

-10

0

10

20

（AA企业债利率-国债利率）10年期：右轴
10年期国债利率：右轴
M2:同比
工业企业:利润总额:累计同比÷2

% %



 
宏观专题研究 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 7 

图 5：周期和金融板块跌最多(初始值为 100) 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

（三）行业表现：中上游周期、金融跌幅靠前，医药坚挺 

08 年期间，以有色、钢铁、煤炭为代表的中上游周期性和金融、地产等行业跌幅靠

前。原因在于其盈利快速收缩，EPS 大幅减少所致。电子和计算机等科技类行业跌幅也不

小，原因在于科技类行业受估值面影响较大，风险偏好快速回落导致科技类板块走弱。另

一方面以医药、公共事业为代表的防御性板块跌幅较小，凸显其避险价值。 

图 6：08 年股市整体走熊 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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三、2009，四万亿，周期领涨 

（一）宏观环境：经济走强，流动性宽松，风险偏好稳定 

2009 年，我国出台“四万亿”经济政策，财政政策和货币政策双双发力，投资和基建

取代出口成为经济拉动力，使经济快速反弹，工业利润增速由负转正。另一方面，由于货

币和信用发力，流动性较为宽松。风险偏好方面，由于“四万亿”政策为经济复苏打下强

心剂，但国际金融危机仍在发酵，风险偏好变动不大。在此背景下，股市走强，出现全面

性牛市。 

图 7：四万亿使经济快速反弹 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

（二）板块表现：周期板块涨势最好，金融上涨最少 

由于“四万亿”政策直接利好基建，叠加多次下调房贷利率有助于商品房销售。在房

地产和基建双双发力的情况下，实体经济快速反弹，带动周期股走强。相比之下，由于多

次下调利率，银行净息差被压缩，金融为实体让渡利润，金融板块涨幅最少。 
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