
 

 
 
 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

[Table_Title] 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《精选层转板即将开启》2021.07.15 

《 少 即 是 多 — — 策 略 研 究 框 架

-20210713》2021.07.13 

《硬科技，高成长——科创板全景分析》

2021.07.08 

 

 
[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

 

 

 

 

 

分析师:荀玉根 

Tel:(021)23219658 

Email:xyg6052@htsec.com 

证书:S0850511040006 

分析师:吴信坤 

Tel:021-23154147 

Email:wxk12750@htsec.com 

证书:S0850521070001 

联系人:杨锦 

Tel:(021)23154504 

Email:yj13712@htsec.com 
 

冷门行业里淘宝 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心结论：①先从市场面（涨跌幅、基金持仓、交易热度、估值）筛选冷门

行业，如金融、地产、建筑、零售、通信、传媒。②再从基本面（净利润同

比、ROE）比较，券商、银行、建筑较优。③最后看催化剂，重视券商（成

交量放大）和银行地产（政策宽松及年末效应）。 

 从市场表现筛选冷门行业。从申万一级行业涨跌幅看，本轮牛市至今房地产、

建筑装饰、通信、传媒、银行、非银金融等行业涨跌幅较低。从基金持仓看，

我们使用 21Q2 基金重仓股中各行业市值占比处 13Q2 以来从低到高的分位

数，来衡量当前各行业基金持仓水平高低，当前非银金融、传媒、房地产、

商业贸易、通信等行业基金持仓热度最低。综合 PE、PB 估值水平，当前房

地产、非银金融、银行、通信、传媒、建筑装饰等行业估值热度较低。从交

易热度看，我们以各行业成交额占比/自由流通市值占比作为交易热度的衡量

指标，年初以来金融地产、家电、建筑装饰等行业热度处低位。综合行业涨

跌幅、基金持仓、估值水平及交易热度情况，当前银行、房地产、非银金融、

建筑装饰、通信、传媒、商业贸易、公用事业等行业仍处于洼地之中。 

 冷门行业的基本面对比。冷门行业中，传媒、券商等盈利增速绝对值较高，

商业贸易、地产、保险较低。从利润增速趋势看，券商、地产 21Q2 归母净

利累计同比较 20Q1 的低点有所改善，以两年年化数据以剔除低基数影响后，

券商、地产的归母净利增速较 21Q1 也有所上升。银行、保险归母净利累计

同比持续回升，但两年年化走低。而通信、商业贸易、公用事业、建筑装饰、

传媒归母净利累计同比有所回落。从 ROE（TTM，整体法，下同）看，冷门

行业中金融地产 ROE 绝对值较高，传媒、商业贸易、通信较低。从 ROE 变

化趋势看，金融、银行、保险等行业 ROE 正在回升，通信、传媒、建筑装

饰 ROE 截至 21Q2 已经连续 5 个季度回升。另外，冷门行业中，地产、商

业贸易、公用事业 ROE 有所下滑。横向对比各冷门行业的利润增速和 ROE

数据，可以发现券商、银行、建筑装饰较优秀。 

 哪些冷门行业存在潜在催化剂？市场放量或成为券商行情催化剂。券商行业

贝塔属性明显，行业崛起往往与市场情绪走高同步，带动宽基指数向上突破。

本轮牛市从 19 年起至今日均成交额持续放量，今年二季度券商利润增速同比

走高，市场情绪逐步升温，券商或迎来行情催化剂。同时，从中长期看，居

民资产配臵力量和三次分配有望推动权益投资，券商基本面有望长期抬升。

政策微变有助于地产板块迎来修复机会。730 政治局会议明确房地产“三稳”

工作，稳地价放在首位，且部分城市的供地政策也有新的部署。政策微变有

助于地价和溢价率走向平稳，稳定开发商利润水平。并且岁末年初异动概率

大，前期涨跌幅居末的地产板块或将受到更多关注。另外，宏观政策基调转

向积极助推银行板块估值修复。财政政策端，债券发行正在提速；货币政策

端，7 月降准释放了 1 万亿资金。宏观政策加码提振市场对未来经济基本面

的信心，缓解对银行坏账的担忧，银行板块将获得估值修复的动力。 

 风险提示：历史表现并不代表未来，政策变化影响冷门行业基本面。 
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当前 A 股市场分化仍在持续中，部分高景气行业估值水平处于历史高位、交易拥挤，

而部分低估值、低涨幅、低热度的冷门行业却被遗忘，处于洼地之中。本报告聚焦当前

处于洼地中的冷门行业，分析微变之下，哪些行业将迎来修复机会。 

1. 从市场表现筛选冷门行业 

从申万一级行业涨跌幅看，本轮牛市至今房地产、建筑装饰等居后。本轮牛市始于

2019/1/4，从牛市至今（2021/8/31）各行业累计涨跌幅高低来看，排名后 10 位的行业

分别是：房地产（-7.0%）、建筑装饰（1.4%）、纺织服装（+2.1%）、通信（+2.5%）、

商业贸易（+3.0%）、传媒（+7.3%）、银行（+14.2%）、交通运输（+14.3%）、非

银金融（+22.2%）、公用事业（+22.6%）。 

从基金持仓看，21Q2 非银金融、房地产、商业贸易等基金持仓热度较低。我们使

用当前（21Q2）基金重仓股中各行业市值占比处 13Q2 以来从低到高的分位数，来衡量

当前各行业基金持仓水平高低。基金持仓热度最低的 10 个行业分别是：21Q2 基金重仓

股中非银金融占比为 1.3%（处 13Q2 来从低到高 0.0%分位）、传媒为 1.7%（处 0.0%

分位）、商业贸易为 0.0%（处 0.0%分位）、房地产为 0.9%（处 0.0%分位）、通信为

0.6%（处 3.1%分位）、公用事业为 0.5%（处 3.1%分位）、计算机为 2.9%（处 6.3%

分位）、家用电器为 1.9%（处 6.3%分位）、建筑装饰为 0.3%（处 18.8%分位）、交

通运输为 1.1%（处 18.8%分位）。 

从估值水平看，当前银行、房地产、非银金融等行业处于历史极低水平。以当前各

行业市盈率 PE（TTM，倍，下同）所处历史分位看，估值水平居后的 10 个行业分别是：

房地产为 7.2 倍（处 13/06 以来从低到高 0.9%分位）、农林牧渔为 16.5 倍（处 3.1%分

位）、通信为 33.9 倍（处 6.4%分位）、非银金融为 13.4 倍（处 8.0%分位）、传媒为

25.6 倍（处 8.2%分位）、建筑装饰为 9.0 倍（处 8.9%分位）、医药生物为 34.0 倍（处

13.6%分位）、轻工制造为 23.5 倍（处 23.5%分位）、建筑材料为 13.9 倍（处 23.8%

分位）、电子为 42.0 倍（处 27.5%分位）。 

以当前各行业市净率 PB（LF，倍，下同）所处历史分位看，估值水平居后的 10 个

行业分别是：银行 PB 为 0.6 倍（处 13/06 以来从低到高 0.0%分位）、非银金融为 1.5

倍（处 0.5%分位）、房地产为 0.9 倍（处 0.9%分位）、通信为 2.1 倍（处 6.8%分位）、

建筑装饰为 0.9 倍（处 10.6%分位）、农林牧渔为 2.7 倍（处 11.1%分位）、传媒为 2.3

倍（处 15.8%分位）、商业贸易为 1.4 倍（处 16.7%分位）、计算机为 3.9 倍（处 27.3%

分位）、公用事业为 1.6 倍（处 35.8%分位）。 

从交易热度看，年初以来金融地产、家电等行业热度处低位。我们以各行业成交额

占比/自由流通市值占比作为交易热度的衡量指标，并计算区间均值看各行业在一段时间

内的交易热度情况。整体来看，截至 21/08/31，交易热度居后的 10 个行业是银行（今

年以来各行业成交额占比/自由流通市值占比的均值为 0.26）、家用电器（0.56）、房地

产（0.63）、非银金融（0.66）、食品饮料（0.67）、休闲服务（0.69）、交通运输（0.72）、

建筑装饰（0.86）、医药生物（0.92）、建筑材料（0.93）。 

综合行业涨跌幅、基金持仓、估值水平及交易热度情况，当前银行、房地产、非银

金融、建筑装饰、通信、传媒、商业贸易、公用事业等行业仍处于洼地之中。 
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图1 房地产、建筑装饰等涨跌幅居末  
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2021/08/31 
 

图2 非银金融、传媒等基金持仓分位数最低 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至 21Q2 
 

 

图3 房地产、农林牧渔 PE 估值分位数最低 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2021/08/31 
 

图4 非银金融、银行 PB 估值分位数最低 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2021/08/31 
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表 1 今年以来各行业成交额占比/自由流通市值占比的均值情况 

行业 成交额占比均值 自由流通市值占比均值 
成交额占比/自由流通市

值占比的均值 

有色金属 7.2% 3.6% 1.98 

纺织服装 0.9% 0.5% 1.61 

采掘 1.9% 1.3% 1.46 

钢铁 1.4% 1.0% 1.37 

国防军工 2.8% 2.0% 1.36 

汽车 4.4% 3.3% 1.35 

化工 8.5% 6.3% 1.34 

公用事业 3.3% 2.5% 1.27 

电子 11.4% 9.0% 1.26 

机械设备 5.6% 4.5% 1.25 

轻工制造 1.7% 1.4% 1.25 

电气设备 7.8% 6.5% 1.20 

计算机 4.9% 4.6% 1.08 

农林牧渔 2.2% 2.0% 1.08 

综合 0.4% 0.4% 1.05 

传媒 2.2% 2.2% 0.98 

商业贸易 0.8% 0.9% 0.96 

通信 1.5% 1.6% 0.96 

建筑材料 1.4% 1.4% 0.93 

医药生物 9.6% 10.3% 0.92 

建筑装饰 1.4% 1.6% 0.86 

交通运输 2.0% 2.7% 0.72 

休闲服务 0.7% 1.0% 0.69 

食品饮料 5.8% 8.5% 0.67 

非银金融 4.8% 7.2% 0.66 

房地产 1.6% 2.5% 0.63 

家用电器 1.5% 2.7% 0.56 

银行 2.2% 8.2% 0.26 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 21/08/31 

 
 
  

2. 冷门行业的基本面对比 

我们从涨跌幅、基金持仓、估值、交易热度四个方面对各行业的市场表现进行了分

析，归纳汇总得到本轮牛市至今的冷门行业为：非银金融（券商、保险）、银行、地产、

建筑装饰、通信、传媒、商业贸易、公用事业等。我们进一步从基本面入手，在冷门行

业中淘宝。 

冷门行业中，传媒、券商等盈利增速绝对值较高。从利润增速绝对值看，21Q2 传

媒（21Q2 归母净利累计同比为 68%，下同）、保险（34%）、建筑装饰（34%）、券

商（25%）归母净利增速绝对值较高；房地产（-20%）、通信（-16%）较低。以 21Q2

两年年化数据看，通信（115%）、传媒（31%）、券商（28%）归母净利增速较高；商

业贸易（-22%）、地产（-20%）、保险（-10%）较低。 

从利润增速趋势看，券商、地产盈利趋势向上。券商归母净利累计同比从 20Q1 的

低点-14%回升至 21Q2 的 25%。我们计算归母净利累计同比的两年年化数据以剔除低基

数影响，券商归母净利累计同比两年年化也从 21Q1 的低点 1.3%升至 21Q2 的 28%。

地产归母净利累计同比低点在 20Q1 的-43%，21Q2 升至-19%，两年年化也从 21Q1 的

-30%升至 21Q2 的-20%。 
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银行、保险归母净利累计同比持续回升，但两年年化走低。银行归母净利累计同比

连续 4 个季度回升，从 20Q2 的-9%上升至 21Q2 的 13%，但两年年化从 21Q1 的 5%

降低至 21Q2 的 1%。保险归母净利累计同比也自 20Q2 的-39%连续回升至 21Q2 的

34%，但两年年化从 21Q1 的-3%降低至 21Q2 的-10%。 

通信、商业贸易、公用事业、建筑装饰、传媒归母净利累计同比有所回落。通信 21Q2

归母净利累计同比为-16%（21Q1 为 119%，下同）、商业贸易为 10%（183%）、公

用事业为 12%（55%）、建筑装饰为 34%（76%）、传媒为 68%（99%）。从两年年

化看，建筑装饰归母净利从20Q2的低点-12%开始已经连续5个季度回升，21Q2为10%。

通信、传媒、公用事业归母净利两年年化增速也有所改善：公用事业 21Q2 归母净利增

速为 8%（21Q1 为 5%）、传媒为 31%（-0.3%）、通信 115%（-2.5%）。另外，商业

贸易归母净利两年年化增速从 21Q1 的-12%降至 21Q2 的-22%。 

从 ROE 看，冷门行业中金融地产 ROE（TTM，整体法，下同）绝对值较高。具体

来看，当前保险（21Q2 ROE 为 14.7%，下同）、银行（10.5%）、建筑装饰（9.1%）、

券商（8.8%）、地产（8.8%）ROE 绝对值较高；传媒（2.4%）、商业贸易（2.6%）、

通信（3.7%）ROE 较低。 

从 ROE 变化趋势看，金融、通信、传媒等行业 ROE 正在回升。券商 ROE 底部在

20Q1 的 6%，21Q2 回升至 8.8%；银行 ROE 从 20Q3 的 10.0%升至 21Q2 的 10.5%；

保险从 20Q2 的 10.5%升至 21Q2 的 14.7%。除金融外，通信、传媒、建筑装饰 ROE

在 20Q2-21Q2 期间已连续五个季度回升，通信 ROE 从 20Q1 底部的-1.1%持续回升至

21Q2 的 3.7%，传媒从-2.8%升至 2.4%，建筑装饰从 8.2%升至 9.1%。 

另外，冷门行业中，地产、商业贸易、公用事业 ROE 有所下滑。地产 ROE 从 20Q3

的 10.6%降至 21Q2 的 8.8%；商业贸易 ROE 从 21Q1 的 3.4%降至 21Q2 的 2.6%；公

用事业 ROE 从 20Q1 的 5.8%升至 21Q1 的 8.6%，但 21Q2 降至 8.3%。 

我们横向对比各冷门行业的利润增速和 ROE 数据，可以发现券商、银行、建筑装

饰较优秀。 

图5 券商归母净利两年年化增速和 ROE 情况  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图6 房地产归母净利两年年化增速和 ROE 情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图7 银行归母净利两年年化增速和 ROE 情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图8 建筑装饰归母净利两年年化增速和 ROE 情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图9 传媒归母净利两年年化增速和 ROE 情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图10 公用事业归母净利两年年化增速和 ROE 情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

3. 哪些冷门行业存在潜在催化剂？ 

前文中我们从市场表现和基本面对本轮牛市中的冷门行业进行了分析，接下来我们

将进一步看这些行业是否存在行情催化剂。 

市场放量或成为券商行情催化剂。回顾历史，牛市期间市场成交逐级放量带动券商

利润节节高：12-15 年牛市中，市场成交逐步放量，13 年 6-12 月、14 年、15 年 1-6 月

成交量均值分别为 2030、3009 和 11218 亿元，对应券商归母净利润累计同比增速从

13Q4 的 33.0%，依次上升至 14Q4 的 109.1%、15Q2 的 420.0%。本轮牛市中市场逐

步放量，或将成为券商行情催化剂。全部 A 股日均成交金额从 19 年的 5166 亿元上升至

20 年的 8394 亿元，21 年至今（截至 21/08/31）继续放量至 9920 亿元。市场放量已在

券商利润增速上有所体现，21Q2 券商归母净利累计同比为 25%，较 21Q1 的 19%有所

上升。牛市中，券商表现是市场情绪的反映，行业的贝塔属性凸显。从行情表现看券商

指数类似增强版的宽基指数，券商崛起往往与市场情绪走高同步，带动沪深 300 等市场

宽基指数向上突破。回顾本轮牛市历史，券商分别在 19 年、20 年有两次表现，均与宽

基指数一同上涨，且涨幅更大：19 年 1 月底券商行业开始表现，至 19/3/7 申万券商指

数最大涨幅达 56.4%（19/1/29-19/3/7），这一轮券商的上涨确立本轮牛市第一阶段，

沪深 300 自牛市起点 2935 上涨至 19/4/22 的 4126 点，期间最大涨幅达 40.5%；20 年

申万券商指数自 5 月底开始上涨，至 20/7/9 最大涨幅达 54.9%，市场情绪升温带动宽基

指数向上突破，上证指数突破 3000 点关口、并涨超 3400 点，沪深 300 也突破 4000 点、

涨至 4800 点附近的平台。回顾 12-15 年牛市中后期市场情绪最为高涨时，全部 A 股单

日成交量接近 2.5 万亿。21/09/01 市场成交量已经超过 1.7 万亿，市场情绪正逐步升温，

券商或迎来行情催化剂。 

中长期看，居民资产配臵力量和三次分配有望推动权益投资，利好券商。改革开放

后我国居民财富水平逐步改善，对财富保值增值需求强烈。过去 20 年居民资产主要配
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臵在房产上，2019 年我国居民配臵房产的比例接近六成，配臵权益类（股票、偏股型基

金等）资产的比例只有不到 5%，远低于美、日、德等发达国家。未来在产业结构升级、

利率下行、政策扶持机构化、以及机构和权益资产优秀收益率的大背景下，居民资产配

臵将进一步转向权益，权益财富管理市场潜力较大，券商基本面有望长期抬升。此外，

8 月 17 日召开的中央财经委员会会议提出通过三次分配促进共同富裕，我们认为这或将

促进基金会、慈善机构发展，促进居民目前地产为主导的资产保值模式向更多资产平衡，

均会为资本市场带来长期增量资金。 

图11 券商盈利能力与股市成交额高度相关 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2021/08/31 
 

图12 券商崛起与宽基指数向上突破同步 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

 

图13 目前中国居民资产配臵仍偏向房市 
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资料来源：中国人民银行，Wind，海通证券研究所 

 

政策微变，地产岁末年初异动概率大。2021 年以来，地产调控整体趋紧背景下，

房价涨幅放缓、地产销售降温。在限购、限价、限售、限贷的政策调控的同时，土地出

让过程中地价溢价率偏高，对地产板块利润造成较大压制。但 7 月末以来，政策面已出

现微变：2021 年 7 月 30 日,中共中央政治局召开会议，会议明确要求“稳地价、稳房价、

稳预期，促进房地产市场平稳健康发展”。“三稳”工作中稳地价放在首位要求。另外，

根据经济观察网的报道，自然资源部对部分集中供地试点城市的供地部门作出新的部署，

明确要求单宗地溢价率不得超过 15%。要求提出后，天津市的集中供地政策已经率先调

整，调整后最高限价对应平均溢价率为 14.88%。我们认为，政策上的微变有助于地价

和溢价率走向平稳，对于稳定开发商利润水平，保障企业投资具备重要意义，地产板块

或迎来修复机会。此外，岁末年初地产异动概率大。我们统计 2005/1-2021/8 每月地产

相对上证指数的超额收益情况，发现地产板块 3 月、10 月、11 月获得超额收益的概率

（平均超额收益）分别为 64.7%（3.7 个百分点）、62.5%（0.7 个百分点）、68.8%（2.1

个百分点），岁末年初地产获得超额收益的概率和涨幅高于其余时段。从历史经验来看，

公募机构排名考核制度安排，使得四季度博弈因素增多，往往也是市场变盘的节点。流

动性较好，前期涨跌幅居末的地产板块或将受到更多关注。 

除券商、地产外，同样处于市场洼地中的银行也存在修复机会。730 政治局会议中

宏观政策基调已经转向更积极，财政政策端，会议表示“合理把握预算内投资和地方政

府债券发行进度，推动今年底明年初形成实物工作量”，目前跟踪分析显示后续债券发

行正在提速，截至 8 月 29 日，8 月前四周债券净融资规模分别为 2637 亿元、936 亿元、
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4378 亿元、2540 亿元，8 月债券净融资规模已超万亿，而 7 月仅为 2395 亿元。货币

政策方面，今年 8-12 月 MLF 集中到期，累计到期量达到 3.75 万亿元，7 月降准释放了

1 万亿资金，部分用于臵换 MLF，当前 MLF 余额仍然有 5.1 万亿，年内不排除再次降准

臵换 MLF。若货币、财政政策进一步加码，将提振市场对未来经济基本面的信心，缓解

对银行坏账的担忧，银行板块将获得估值修复的动力。同时，银行与地产相似，在岁末

年初异动概率大：2005/1-2021/8 银行板块 1 月、10 月相对上证指数获得超额收益的概

率（平均超额收益）分别为 70.6%（2.7 个百分点）、75.0%（2.5 个百分点）。 

图14 银行板块岁末年初获得超额收益的概率更高 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，数据区间为 2005/1-2021/8 
 

图15 地产板块岁末年初获得超额收益的概率更高 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，数据区间为 2005/1-2021/8 
 

 

图16 银行大涨时基金持仓均处于低位 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图17 地产大涨时基金持仓均处于低位 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

风险提示：历史表现并不代表未来，政策变化影响冷门行业基本面。 
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