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3 

资料来源：《下一个大泡泡（哈里·S·登特）》，Wind，海通证券
研究所，注：左图纵轴为平均年龄 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 中老年人口占比快速上升，90后新兴消费群体崛起。                   
《如何应对加速的老龄化？-20200527 》 

中期产业趋势：逃不开的人口周期 
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资料来源：浪潮集团官方账号（百度号），海通证券研究所 
请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 科技改变生活，5G革命性的意义在于与工业设施、医疗仪器、交
通工具等的融合，最终实现万物互联。 

中期产业趋势：挡不住的技术渗透 



5 
资料来源：中国政府网，网信办，新华网，经济日报，新华社，
海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 借鉴美国1980年代经验，扩大直接融资，政策支持产业转型，科

技土壤肥沃。 《十年一变——中美产业变迁对比-20190822》 

中期产业趋势：少不了的产业政策 
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规划》
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国务院发布《关于

加强数字政府建设

的指导意见》

2022.1

十部门印发《数字

乡村发展行动计划

（2022-2025年）》

2022.1

原银保监会印发《关

于银行业保险业数字

化转型的指导意见》

2022.10

二十大报告提出加快

发展数字经济

2023.1

住建部出台《关于加

快住房公积金数字化

发展的指导意见》

2022.12

国务院出台

“数据二十条”

2022.11

工信部发布《中小企

业数字化转型指南》

2023.3

中央组建科技委，国

务院改组国家数据局、

重组科技部

2023.2

国务院印发

《数字中国建设整体布

局规划》

2023.3

《政府工作报告》指出

促进数字经济和实体经

济深度融合



6 
资料来源：Wind，国家统计局，海通证券研究所，左图单位为：
元人民币 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 1990年初建立市场经济体制，日用消费品需求旺盛，90年中收入

提升推动城乡居民消费升级，家电普及。 

1990-2000年：消费制造时代 
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7 资料来源：Wind，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 91-93年的牛市中，百货商品得到了广泛青睐。96-01年牛市中，家

电相关产业是龙头。 

前半段百货，后半段家电 
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8 资料来源：Wind，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 2001年12月加入WTO，融入全球分工，工业制造大发展，城镇化

加速，房地产需求爆发。 

2000-2010年：工业制造时代 
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9 资料来源：Wind，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 入世带动进出口企业受益，如上海机场等。05-07年、08年底-09年

牛市，地产产业链全面发酵。 

前半段出口链，后半段地产链 
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10 资料来源：Wind，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 2010年来居民服务类消费需求爆发，自主品牌崛起推动消费升级；

中国经济步入由大变强阶段，先进制造业是大国强盛的利器。 

2010-2020年：先进制造时代 
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11 资料来源：Wind，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 智能手机普及带动了TMT走牛：10-12年硬件设备、13年游戏内容、

14-15年互联网。 

智能手机引爆移动互联浪潮 
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资料来源：IMF，世界银行，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 12 

新征程：中国式现代化 
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 二十大报告：2035年人均GDP达到中等发达国家水平。 

 21年中等发达国家人均GDP门槛3万美元，我国仅1.3万美元。 



资料来源：中国政府网，Wind，新华社，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 中央层面组建中央科技委，国务院机构改革重组科学技术部、成

立国家数据局，加速科技自主可控，发展数字经济。 

现代化产业体系：数字经济 
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14 

资料来源：中国社会科学网，金融界，人民网，华经产业研究院，
中国社会科学报，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 ChatGPT在推出仅两个月后月活用户已经突破1亿，大模型或将推

动AI在更多领域实现商业化落地。 

AI或正引领新一轮产业变革 
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科创驱动的高端制造正崛起 

资料来源： Wind， UIBE GVC Database，海通证券研究所测算 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 借鉴韩、美，跨越中等收入陷阱须保持制造业比重稳定。我国人才、技术

等要素积累将推动中高端、技术密集型制造业优势提升。 
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大类行业在产业链中的位臵 

资料来源： 海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 周期原料、制造、金融地产、消费板块紧密相关，共同支撑宏观

经济运行。 

17 
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18 资料来源：Wind，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 2011年以来我国第二产业占GDP比重开始下降，已进入后工业化

时代，对应周期品需求增速放缓，更需额外关注供给侧变化。 

能源材料：需求增速放缓，关注供给变化 
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19 资料来源：Wind，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 15年中央经济工作会议提出深化供给侧结构性改革，随后周期行业

供给进一步出清。随着16年起我国经济逐步修复，周期板块业绩开

始改善，带动股价上涨。 

16-17年供给侧出清推动能源材料行情展开 
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资料来源： Wind，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 利润率是制造业景气决定的关键，利润率上行期间制造业企业盈

利能力提升，该阶段行业往往获得超额收益。 
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传统制造：利润率是关键 
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PPI上行期间制造业利润率往往提升 

资料来源： Wind，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 历史上制造业利润率与PPI具有较强的相关性，PPI上行期间制造

业企业通过涨价和成本摊薄带来利润率提升。 
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22 资料来源：Wind，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 科技产业对技术周期和政策导向十分敏感，科技产品供求关系的突

出特征是供给创造需求。 

科技制造：重视技术突破 
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23 资料来源：Wind，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 10-15年移动互联周期正值3G技术成熟并过渡到4G的阶段。产业

演变从电子设备开始、逐渐向软件内容传导并扩散至场景应用，带

动了整个产业链高景气。 

2010-15年移动互联浪潮催生TMT牛市 
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消费：关注终端需求 

资料来源： Wind，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 下游消费行业景气度主要由需求决定，历史上居民消费支出主要

受收入水平影响。例如，16-17年白酒牛市离不开消费升级助推。 
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促消费政策是驱动内需回暖的抓手 

资料来源： Wind，中国政府网，发展改革委，财政部，海通证券
研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 历史上促消费政策的出台往往推动内需回暖、消费基本面改善，

带来消费板块的超额收益。 
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26 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 资料来源：Wind，海通证券研究所 

 过去十年金融地产出现6次阶段性超额收益，背后是政策宽松+低估

值。 

金融地产：关注政策和估值 

注1：开始时间为银行、地产和券商其中之一最先开始上涨的时间，结束时间为三者其中之一最后结束上涨的时间 

注2：括号内表示开始时间PB（LF，倍）与结束时间PB（LF，倍） 

  开始时间 结束时间 
区间最大涨幅（%） 区间相对沪深300的最大超额收益（%） 

银行 地产 证券 银行 地产 证券 

第1次 2011/12/29 2012/3/14 
13.7 

（1.3→1.4） 

31.1 

（1.7→2.1） 

38.8 

（1.5→2.0） 
13 9 12 

第2次 2012/11/30 2013/2/8 
54.3 

（1.0→1.4） 

33.5 

（1.7→2.2） 

63.6 

（1.5→2.3） 
23 6 21 

第3次 2014/10/28 2015/1/7 
72.0 

（0.9→1.3） 

47.6 

（1.8→2.4） 

162.0 

（1.9→4.4） 
25 8 118 

第4次 2015/8/26 2015/12/22 
34.8 

（1.0→1.1） 

50.9 

（2.3→3.3） 

74.7 

（1.7→2.6） 
14 52 43 

第5次 2018/7/20 2018/11/19 
13.9 

（0.87→0.79） 

27.2 

（1.36→1.39） 

37.8 

（1.2→1.3） 27 22 22 

第6次 2019/1/4 2019/4/16 
27.6 

（0.74→0.92） 

44.9 

（1.3→1.6） 

65.6 

（1.3→1.8） 
7 21 33 

平均         
  

  
18 20 42 



27 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 资料来源：Wind，海通证券研究所 

 6次中5次源于降准（含2次降息），另外1次是受益于12年底十八

大后改革预期升温，且前期估值都已达到较低水平。 

金融地产跑赢的背景：政策宽松+低估值 
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28 资料来源：海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 根据宏观指标和中观行业的对接，主要分产业链和价格链，跟踪行

业的景气和盈利变化，该数据库每月中下旬外发。 

景气跟踪：行业比较月报 
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中短期行业比较：估值盈利匹配 

资料来源： Wind，海通证券研究所，PE（TTM）更新至
2023/8/18 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 根据估值盈利对比关系看估值盈利匹配，尤其是消费类、科技类

行业。 
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中短期行业比较：估值盈利匹配 

资料来源： Wind，海通证券研究所，PB（LF）更新至2023/8/18 
请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 根据PB、ROE的历史分位数的对比关系看估值盈利匹配，尤其是

工业类、金融地产类行业 
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31 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

   1.  中期视角下产业十年一变 

   3.  基金配臵与超额收益分析 

   2.  行业景气与估值匹配分析 



32 资料来源：Wind，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 参考历史，行业机构持仓持续上行期间，超额收益明显。 

为何研究机构持仓？ 
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33 资料来源：Wind，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 12Q3白酒超配达历史高点，随后外界冲击拖累基本面导致白酒大

幅跑输；16Q1基金仓位历史最低，基本面崛起带动白酒跑赢沪深

300。 

案例：12Q3、16Q1的白酒 
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34 资料来源：Wind，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 15Q3计算机超配处历史高位，随后基本面下滑导致大幅跑输沪深

300。 

案例：15Q3的计算机 
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35 资料来源：Wind，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 14Q4金融地产大涨原因是12年底至14Q3行业分化严重。    
《银行地产岁末年初多异动-20190926》 

案例：14Q4金融地产补涨 

0

4

8

12

16

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2.0

0
5

/0
1

0
6

/0
1

0
7

/0
1

0
8

/0
1

0
9

/0
1

1
0

/0
1

1
1

/0
1

1
2

/0
1

1
3

/0
1

1
4

/0
1

1
5

/0
1

1
6

/0
1

1
7

/0
1

1
8

/0
1

1
9

/0
1

2
0

/0
1

地产/沪深300（左轴）

截至20Q2基金持仓占比（%，右轴）

0

10

20

30

40

0.0

0.3

0.6

0.9

1.2

0
5

/0
1

0
6

/0
1

0
7

/0
1

0
8

/0
1

0
9

/0
1

1
0

/0
1

1
1

/0
1

1
2

/0
1

1
3

/0
1

1
4

/0
1

1
5

/0
1

1
6

/0
1

1
7

/0
1

1
8

/0
1

1
9

/0
1

2
0

/0
1

银行/沪深300（左轴）

截至20Q2基金持仓占比（%，右轴）



36 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 资料来源：Wind，海通证券研究所 

 16-17年公募持仓从TMT转向白酒，调仓持续4个季度。 

历史上的公募大调仓 
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37 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 资料来源：Wind，海通证券研究所 

 20-21年公募持仓从白酒转向新能源，调仓持续4个季度。 

公募大调仓要1年 
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38 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 资料来源：Wind，海通证券研究所 

 16-19年白酒、20-21年新能源相关主题基金规模快速增长。 

主题基金带来增量资金 
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39 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

行业超额收益的周期轮动 

资料来源：Uqer，Optuma，海通证券研究所。基准为国证全A
指数 

 不同行业的超额收益在四个象限中周期性地轮回。 



40 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

四个象限代表不同的行业定位 

超涨区 
 

已经长期跑赢 
且短期仍在跑赢的热门行业 

过渡区 
 

已经长期跑赢 
但短期跑输的行业 

超跌区 
 

已经长期跑输 
且近期跑输的冷门行业 

过渡区 
 

已经长期跑输 
但近期跑赢的行业 

 纵坐标代表短期情绪，横坐标其实代表基本面的相对优势（因为连续跑

赢半年）。 

资料来源：海通证券研究所，注：长期跑赢意味着连续跑赢半
年以上 



41 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

红色区域：困境能反转吗？ 

资料来源：Uqer，Optuma，海通证券研究所 

 特征：跌半年+基本面有瑕疵=困境反转机会小，如23年7月的宏观品种。 

 收益&风险：安全垫/时间换空间&困境难以反转/最后一跌。 

 适合深度价值型投资者，适合研究员提前做研究。 



42 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

绿色区域：情绪能更向上吗？ 

资料来源：Uqer，Optuma，海通证券研究所 

 特征：涨半年+基本面有催化=绝对优势品，如23年4月的TMT 

 收益&风险：资金效率高/研究资源丰富& A字尖顶 

 适合擅长技术分析/关注补涨的投资者，不适合回撤敏感型投资者 



43 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

蓝色&黄色区域：暂停还是终止？ 

资料来源：Uqer，Optuma，海通证券研究所 

 特征：反弹/回踩进行中，判断是否反转，例如21年2月后电新vs家电 

 有基本面重大变化时行业左右漂移，即中长期超额发生显著变化 

 只是情绪扰动时行业上下摆动，即只是反弹/回踩 



44 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

总结：四个象限各有可为之处 

资料来源：Uqer，Optuma，海通证券研究所 

关注反弹 

博弈情绪 关注反转 

等基本面 

风险提示：模型仅描述现象，不提供投资建议；历史经验不
代表未来。 
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