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[左上]关注红周刊，获取更多优质内容

拨开云雾，找寻市场关键机会。

本刊编辑部 | 王飞

在外围市场震荡之下，A股市场
保持了较好韧性，主要指数甚至在走强。尤其是7月18日，沪指大涨1.55%。
对此，星石投资
、保银投
资、凯丰投资和淡
水泉等多家百亿私募向《红周刊》指
出，A股的悲观预期已经反映充分，下半年开启新一轮的修复行情可期。

其中，消费行业作为最为受益的行业，尤其是其中估值已经极度偏低的龙头公
司，有望成为市场领涨的主角。此外，高景气的“电新”行业仍有持续表现的
机会，其中的上游材料相关公司值得重点关注。

做多A股市场成资金首选

可选消费盈利回升弹性更大

7月13日，美国发布数据显示，其6月的消费者价格指数(CPI)已经达到9.1%，
刷新了其近40年的最高纪录。
通胀持续高企导致加息预期
再次加强，美国股市因此不断下挫。而今年以来走出独立行情的A股市场，继
续走自己的路。与外围市场震荡同期，A股三大指数全部收涨。

对此，星石投资首席研究官、高级基金经理、副总经理喻宗亮向《红周刊》指
出，“从美国官方机构预测来看，美国经济的衰退正在临近，而我们国内政策
的基调在未来一段时间仍将维持在偏暖区间，货币政策总体是稳中偏松，经济
快
速复
苏。这种
差异也体现在部分
经济指标上，如美国6月采购经理指数
（PMI
）正在快速下行，而我们国内制造业PMI已重回50以上，服务业PMI达到54.3
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。其中，
国内服务业PMI在4月仅在40左右，这反映出服务业在疫情后正经历强劲改善
。”

对于接下来中国股市的走势，保银投资向《红周刊》表示，“我们持谨慎偏乐
观的态度。因为目前国内的经济增速仍相对较低，‘稳增长’的压力仍然很大
，并且国内6月经济数据环比有所好转的原因是4月、5月的低基数造成的，三
季度仍有一定的不确定性，这可能会加大中国股市的波动。”

凯丰投资首席经济学家高滨的态度更为明确：“全球市场可能已经度过了通胀
恐惧的第一阶段，之后通胀不太可能保持高增的趋势，增长已经替代通胀成为
市场的驱动力。而在这个阶段，股票和债券具有明显的跷跷板效应，我们更偏
向于‘做多中国股票，做空美国股票，忘掉债券’。”

淡水泉也有相似观点。其认为，
国内经济下半年有望走出最为困难的局面，并开启新一轮的修复周期。

具体到投资机会上，淡水泉表示，“首先可以明确的是，优质行业龙头是我们
最为看好的，这也是我们一以贯之的。而在经济复苏可期的当下，需要探索的
是哪些行业会最为受益，就是说，股市的结构性行情会出现怎样的变化。

在我们看来，随着今年上半年以来不同行业的分化程度越来越高，其中我们比
较看好的资产之一是
受益于消费场景恢复、
消费意愿复苏的消费类头部公司
。因为随着目前防疫的优化以及上游资源品价格的回落，消费行业之前‘低需
求’‘高成本’两大利空因素将逐步缓解。而且复盘近十多年来消费的市场表
现来看，每当我国处于稳增长周期之中时，随着稳增长效果逐步释放，居民消

消费行业前期悲观的预期目前已经较为充分地消化。”

而据《红周刊》观察，日常消费和可选消费的龙头的估值相较近三年的估值中
枢普遍有所下滑。典型的如贵州茅台
，其动态市盈率
较近三年平均水平已下降11.01%
。其他包括五粮液、海天味业、山西汾酒、泸州老窖、洋河股份
、伊利股份、青岛啤酒、古井贡酒、双汇发展
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等在内的消费龙头的动态市盈降幅同样在10%以上（见表1）。

不过，相对而言，可选消费龙头的动态市盈下降幅度更大一些，如分众传媒、
中国中免、格力电器
等公司的动态市盈降幅均在40%以上，而日常消费龙头中动态市盈下降幅度居
前的山西汾酒和五粮液均在30%~40%区间（见表2）。

对此，淡水泉表示，“实际上，我们的产品组合在过去的一段时间内已经明显
增加了消费类资产的配置，尤其是经济复苏期间需求增加和盈利回升弹性较大
的可选消费。”

保银投资则表示，“短期来看，扩内需、促消费的政策频频释放有助于消费行
业盈利修复；长期来看，我国是人
口大国，消费是永恒的主题，一定不会过时
。其中，随着我国人均收入的持续增长以及边际消费水平的不断提升，高端消
费和新兴消费或将迎来较大的发展空间。”

喻宗亮建议，可以重点关注供需缺口趋于扩大、价格弹性正在显现的航空旅游
，新一轮医改重塑行业格局的医药，供给提效减速、定价能力提升的物流，以
及消费复苏驱动需求改善的广告媒体。

“电新”投资机会存分歧

超额收益标的在行业上游

受益于经济复苏的消费大有可为，处于高景气赛道的电新行业（电力设备及新
能源）的机会同样不容忽视
。以新能源汽车为例，中国汽车工业协会
（简称“中汽协”）最新数据显示，1月~6月我国汽车产销量分别同比下滑3.7
%和6.6%，新能源汽车产销量占比虽然仍较低，但同比增长均在1.2倍。中汽
协预测，今年我国新能源汽车同比增长有望达到56%以上。这意味着，相关上
市公司有望持续迎来业绩兑现。

但需要注意的是，作为
今年以来不断上涨的主力之一，
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据Wind显示，电力设备及新能源指数（中信）目前的动态市盈率为54.08倍，
已略高于52.93倍的近三年平均水平。

也是因此，部分百亿私募对电新行业的投资机会存在分歧。如北京一家以合伙
人制度为
基础的百亿私募相
关负责人向《红周刊》坦言，“我们
现在各个基金经理对电新行业的分歧很大
，部分基金经理认为，涨多了，（现在）好贵，但也有部分基金经理认为，高

持仓
电新、有的
适度、有的完全没有。但综合来看，我们在电新行业的仓位是最高的。”

保银投资则指出，“随
着新能源车销量的逐渐增加，其渗透率
在迅速上升，整车厂受到资金的极力追捧。因此，我们认为，目前整车厂的估
值
相对
偏高，在
接下来（不具备估
值优势）的情形下，存在杀估值的可
能。
相较而言，部分上游材料包括锂、镍等相关的公司其目前的市场反映并不充分
，或具有不俗的投资机会。”

（本文已刊发于7月16日《红
周刊》，文中提及个股仅为举例分析，不做买卖推荐。）
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