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全球化 
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 宏观估值与交易特征： 

1、 关注美国从长期衰退走向长期滞胀的可能。 

2、 共同富裕与中低收入人群消费升级具有长期性。 

3、 经济预期将走向温和，重点关注成长。 

4、 高端制造的产能投放推动行业景气周期寻底，同时促进行业向头部集中。 

 长期和中期行业选择： 

1、 长期看全球经济可能走向杠杆周期的繁荣，通胀中枢拾级而上。我们建议

关注传统行业中供给格局好的行业。 

2、 半导体是中国制造业长期转型升级最重要的环节之一，长期看好功率 SiC

和模拟，先进制程半导体。 

3、 中国去杠杆周期的后期，可选消费或将具有显著超额增速，其中可选消费

中汽车零部件成长性显著。 

4、 看好锂电应用创新以及基于中国低成本制造形成的全球竞争优势带来的

量价齐升。 

5、 高端制造产能大幅投放后，景气周期逐渐回落，未来行业成长特征会主导

其定价。 

6、 看好中药长期的渗透率上行，看好供应格局好的中药产业链企业。 

行业选择 

1、 中药产业链，药店 

2、 锂电应用创新及全球化 

3、 航运，造船，工程机械 

4、 铜、黄金、锂矿 

5、 混动，锂电池，汽车零部件 

6、 光伏组件，光伏玻璃，逆变器 

7、 消费下沉：支线航空、免税，家居，餐饮、旅游 

8、 数据要素产业链与航天军工  

9、 功率 SiC 和模芯片设计，先进制程半导体 
资料来源：德邦证券研究所 
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 风险提示：疫情传播超预期，美国信贷下行，宏观经济下行等 
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1. 整体市场回顾与周观点 

1.1. 整体市场行情回顾 

1、A 股与港股整体情况 

本周（1 月 16 至 1 月 20 日，以下同）A 股市场方面，上证指数收报 3264.81，

上涨 2.18%；深证成指收报 11980.62，上涨 3.26%；创业板指收报 2585.96，上

涨 3.72%；万得全 A 指数收报 5156.53，上涨 2.80%；富时中国 A50 指数收报

13958.40，上涨 1.19%。港股市场方面，恒生指数收报 22044.65，上涨 1.41%；

恒生科技指数收报 4568.79，上涨 0.31%。 

估值水平方面，上证指数、深证成指、创业板指、万得全 A 本周收盘时 PE-

TTM 分别为 13.08 倍、27.03 倍、42.82 倍、17.87 倍，恒生指数、恒生科技指数

本周收盘时 PE-TTM 分别为 10.82 倍、55.77 倍。 

图 1：A 股与港股主要大盘指数本周涨跌幅情况  图 2：A 股与港股主要大盘指数本周收盘估值水平（PE-TTM） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

2、行业板块情况 

行业板块涨跌方面，本周 31 个申万一级行业中，涨跌幅排名前五的分别为计

算机（+7.98%）、电子（+5.84%）、有色金属（+5.43%）、国防军工（+5.18%）、

石油石化（+4.12%），涨跌幅排名后五的分别为食品饮料（-0.80%）、轻工制造（-

0.72%）、美容护理（-0.43%）、汽车（+0.36%）、银行（+0.59%）。 

图 3：本周 31 个申万一级行业指数涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，德邦研究所；注：参考线为万得全 A 本周涨跌幅 
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行业板块估值水平上，本周 31 个申万一级行业中，收盘市盈率（PE-TTM）

最高的 5 个行业的分别为社会服务（119.50 倍）、农林牧渔（100.40 倍）、计算机

（54.33 倍）、国防军工（52.77 倍）、综合（47.75 倍），收盘市盈率最低的 5 个行

业的分别为银行（5.14 倍）、煤炭（6.79 倍）、建筑装饰（9.43 倍）、石油石化（11.59

倍）、交通运输（11.88 倍）。 

图 4：本周 31 个申万一级行业指数收盘时估值水平（PE-TTM） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所；注：参考线为万得全 A 本周收盘 PE-TTM 

3、陆股通情况 

截止 1 月 20 日，陆股通周内主要流入行业前三为：电力设备 71.27 亿元、电

子 62.80 亿元、非银金融 54.47 亿元；房地产、建筑装饰、农林牧渔净流出较大。 

图 5：本周陆股通行业净买入 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

2. 周期板块 

2.1. 周期板块行情回顾 

周期板块，关注化工、钢铁、有色、轻工、公用事业、交通运输、房地产、建

材、建筑、煤炭、石化、环保等多个行业。市场表现：涨跌幅排名前三的细分行业
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分别为有色金属-小金属（+6.76%）、有色金属-能源金属（+6.05%）、有色金属-工

业金属（+5.02%），涨跌幅排名后三的细分行业分别为轻工-家居用品（-2.48%）、

建材-装修建材（-1.13%）、化工-非金属材料Ⅱ（-1.11%）。估值水平：本周收盘市

盈率（PE-TTM）最高的 3 个行业分别为建筑-装修装饰Ⅱ（57.05 倍）、交通运输

-航空机场（51.65 倍）、 石油石化-油服工程（48.59 倍），市盈率最低的 3 个行业

分别为交通运输-航运港口（4.59 倍）、建筑-房屋建设Ⅱ（5.01 倍）、煤炭-煤炭开

采（6.44 倍）。 

图 6：周期板块申万二级行业本周涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

图 7：周期板块申万二级行业本周市盈率情况 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

2.2. 周期板块数据跟踪 

1、有色行业数据跟踪 

有色金属方面，截止 1 月 27 日，铜期货收盘价（LME3 个月）9264 美元/吨，

环比减少 0.6%，全球 LME 铜库存 73975 万吨，环比减少 7.6%；铝期货收盘价

（LME3 个月）2627 美元/吨，环比增加 0.6%，全球 LME 铝库存 415525 万吨，

环比增加 9.0%；锌期货收盘价（LME3 个月）3414 美元/吨，环比减少 0.2%，全
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