
2010年：经济回到2003，市场回到2006

——盈利和流动性再平衡下的大类资产和行业变动
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打破常规的资产配置模式

以股市为核心，以流动性和盈利轴构造二维区间，阐述05年来的股市变动

重点阐述区间变动的逻辑，并对未来进行推论

引 言：本文创新之处
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危机前：05年—07年，组合从（0，-1）到（1，2）再到（2，2）

• 流动性和盈利正循环，相互促进，流动性带来投资收益，加强盈利，带来流动性

• 流动性使成本提高，挫伤盈利，损伤需求

危机中：08年，组合从（2，2）到（-1，-1）再到（-2，-2）

• 流动性和盈利进入负循环机制

危机后：09年，组合从（-2，-2）到（2，-2）再到（1，1）

• 政府投放流动性，推动盈利复苏，最终进入正循环

2010年：经济自主复苏和政府退出，三种情形

• 情形一：美国经济二次探底，出口无法复苏，政府无法退出，组合回到（-2，-2）

• 情形二：出口缓慢复苏，政府缓慢退出，组合回到（1，2）

• 情形三：出口急速复苏，政府退出过慢，组合回到（2，2）

引 言：危机的四个阶段，流动性和盈利的再平衡
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1. 05年来，盈利增长经历了五个阶段

2. 05年来，流动性经历了七个阶段

3. 盈利和流动性二维空间中的资产表现

主要内容
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05年1季度-06年1季度：业绩下滑

06年2季度-07年4季度：业绩大幅增长

08年1季度-08年2季度：业绩微幅增长

08年3季度-09年2季度：业绩再次下滑

09年3季度至今：业绩增长转正

1. 直观而言，05年来盈利经历五个阶段

资料来源：Wind,申万研究
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资料来源：Wind,申万研究

从损益表出发，影响净利润的核心变量有四个：收入、成本、财务费用和投资
收益，分别与需求（GDP）、成本（CPI、PPI等价格体系）、货币政策和股市
投资收益相联系

1.1 需求、成本、财务费用和投资收益决定企业盈利

 收入/净利润 成本/净利润 财务费用/净利润 投资收益/净利润 

2003 1823.62% 1403.58% 27.18% 15.73% 

2004 1832.79% 1431.11% 23.16% 9.86% 

2005 2188.00% 1767.08% 27.14% 10.05% 

2006 1436.19% 1083.99% 16.92% 9.05% 

2007 956.05% 625.12% 9.11% 29.96% 

2008 1327.61% 918.57% 15.38% 25.16% 

3Q2009 1054.95% 661.22% 11.42% 25.27% 
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资料来源：Wind,申万研究

05年来，中国经济经历了量价背离、温和复苏、经济过热、需求缺失和政府推
动复苏等若干阶段，企业盈利也随之波动

1.1.1 GDP和CPI决定企业的收入和成本
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资料来源：Wind,申万研究
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资料来源：Wind,申万研究

银行业的利润变动要滞后于制造业的利润变动, 08年1季度和2季度的利润正增
长是假象

1.1.2 货币政策决定财务费用
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资料来源：Wind,申万研究
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资料来源：Wind,申万研究

业绩-投资收益-需求-业绩的正循环机制

1.1.3 全流通使股市收益对企业业绩日益重要

资料来源：Wind,申万研究
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资料来源：申万研究
注：最终评分基于五大因素整体评价，而非简单+和-相加而成

1.2 05年来，盈利增长经历五个阶段
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资料来源：申万研究

1.2 05年来，盈利增长经历五个阶段
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1. 05年来，盈利增长经历了五个阶段

2. 05年来，流动性经历了七个阶段

3. 盈利和流动性二维空间中的资产表现

主要内容
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资料来源：申万研究

05年1季度-06年1季度:几乎没有变化

06年2季度-07年1季度:大幅上升

07年2季度-07年4季度:大幅上升

08年1季度-08年2季度:大幅下滑

08年3季度-08年4季度:继续下滑

09年1季度-09年2季度:明显回升

09年3季度-09年4季度:有所减少,信
贷减少,热钱等增加

2. 直观而言，05年来流动性经历七个阶段
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2.1 股市流动性的三大参与者和四大资金来源

股 市

居民

企业

外资

储蓄

外汇占款 信贷

热钱
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2.1.1 企业资金：外汇占款和信贷受制于出口和货币政策

资料来源：Wind,申万研究

外汇占款同比增速从05年8月高位滑落，06年5月开始上升，到达阶段高点（07年5
月），之后再次回落。从月度新增外汇占款看，06年6月到08年6月是高峰期，在
2000亿以上

信贷余额同比增速05年稳中有降，06年1月一直到07年10月稳中有升，07年11月到
08年11月又有所下降，08年12月到09年6月大幅上升，之后走平

资料来源：Wind,申万研究
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2.1.2 外资资金：热钱流入受制于人民币升值预期

资料来源：Wind,申万研究

2005年来，人民币一直有升值预期，热钱持续流入。2007年升值预期加剧，热
钱加速流入，升值预期在08年3月达到顶峰，之后掉转向下，08年8月以后，人
民币甚至出现贬值预期，热钱流出中国，09年后才又有零星的回流。最近，人
民币升值预期再次升温

 

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

F
e
b
-
0
5

A
p
r
-
0
5

J
u
n
-
0
5

A
u
g
-
0
5

O
c
t
-
0
5

D
e
c
-
0
5

F
e
b
-
0
6

A
p
r
-
0
6

J
u
n
-
0
6

A
u
g
-
0
6

O
c
t
-
0
6

D
e
c
-
0
6

F
e
b
-
0
7

A
p
r
-
0
7

J
u
n
-
0
7

A
u
g
-
0
7

O
c
t
-
0
7

D
e
c
-
0
7

F
e
b
-
0
8

A
p
r
-
0
8

J
u
n
-
0
8

A
u
g
-
0
8

O
c
t
-
0
8

D
e
c
-
0
8

F
e
b
-
0
9

A
p
r
-
0
9

J
u
n
-
0
9

A
u
g
-
0
9

-0.6000

-0.4000

-0.2000

0.0000

0.2000

0.4000

0.6000

0.8000

外汇占款-顺差-外商直接投资

NDF对当前汇率的升贴水

3 天移动平均 (外汇占款-顺差-外商直接投资)



17www.swsresearch.com 申万研究 17

2.1.3 居民储蓄：储蓄搬家受制于实际利率

资料来源：Wind,申万研究

06年1月至07年10月，居民储蓄同比持续走低，特别是2007年4月至10月，居民
新增存款均为负值，之后随实际利率走高，储蓄余额同比增速回升，09年来又
有所下降。与此同时，股票型基金的净申购和新发总金额从06年3季度开始上升
，07年后三个季度规模巨大，08年全年和09年一季度转负，09年2季度和三季度
微幅增长

资料来源：Wind,申万研究
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2.2  05年来，流动性经历七个阶段

资料来源：申万研究
注：最终评分基于四大因素整体评价，而非简单+和-相加而成
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2.2 05年来，流动性经历七个阶段

 

-2 -1 0 1 2

流动性
083Q--084Q 051Q--061Q

062Q--071Q
072Q--074Q

093Q--094Q

091Q--092Q

081Q--082Q

资料来源：申万研究
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1. 05年来，盈利增长经历了五个阶段

2. 05年来，流动性经历了七个阶段

3. 盈利和流动性二维空间中的资产表现

主要内容
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05年来从来没有出现过“盈利上升、流动性下降”的状况

红色方框股市均上涨，绿色方框股市均下跌，黄色方框股市走平

3.1 盈利和流动性二维空间中的资产表现
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资料来源：申万研究
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决定盈利的因素是GDP、物价体系、货币政策和投资收益，决定流动性的
因素是出口、货币政策、人民币升值和实际利率。GDP由出口和投资的决
定、货币政策与物价相关、人民币升值与出口关系密切、实际利率由物价
和货币政策共同决定

在整个机制，出口是最根本的外生驱动变量，CPI是最重要的内生变量

3.1 盈利和流动性二维空间中的资产表现

资料来源：申万研究
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股市温和下跌,债券出现大牛市，银行间国债指数从95.61飙到110.11

造纸、航运和服装等出口相关行业表现最好，有色和石油等资源品表现最差

3.1.1 05年1Q—06年1Q：流动性和盈利区间为（0,-1）
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资料来源：Wind,申万研究
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股市大幅上涨，债券市场微幅上升（国债指数从110.11上升到111.73）

行业中，汽车、机械、建材、房地产等进攻性品种表现良好

3.1.2 06年2Q—07年1Q：流动性和盈利区间为（1,2）
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资料来源：Wind,申万研究
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股市继续大幅上升，通货膨胀预期的提高使债券市场受到压制（国债指数从
111.73降到110.87）

行业方面，资源资产类的股票如煤炭、有色和房地产明显跑赢大势

3.1.3 07年2Q—07年4Q：流动性和盈利区间为（2,2）
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资料来源：Wind,申万研究
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股市大幅下跌，债券市场反而温和上涨（国债指数从110.87涨到113.41）

行业方面，煤炭继续上涨，下游防御类行业和银行明显跑赢

3.1.4 08年1Q—08年2Q：流动性和盈利区间为（-1,-1）
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资料来源：Wind,申万研究
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股市继续大跌，债券由于经济衰退预期而大涨（国债指数从113.41涨到121.3）

行业方面，下游防御类股票跑赢指数，而资源类、出口相关类行业大幅下跌

3.1.5 08年3Q—08年4Q：流动性和盈利区间为（-2,-2）
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资料来源：Wind,申万研究
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股市大幅上涨,债券不好

涨幅居前的行业均与政府行为相关，煤炭和有色行业缺乏业绩支持，但是由
于流动性泛滥而大幅上涨，汽车和房地产均与政府政策息息相关

3.1.6 09年1Q—09年2Q：流动性和盈利区间为（2,-2）
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资料来源：Wind,申万研究
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业绩增长和流动性退却使稳定增长的行业受到青睐

3.1.7 09年3Q—09年4Q：流动性和盈利区间为（1,1）
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资料来源：Wind,申万研究
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情景一：出口无法缓慢、经济二次探底，盈利和流动性组合为（-2，-2）

• 再现08年3季度和08年4季度的情况

• 尽量降低股票仓位，配置债券，行业选择也应该配置防御性行业

情景二：出口复苏、政府退出，盈利和流动性组合为（1，2）

• 类似06年2季度到07年1季度

• 债券和股票都可以配置，行业配置上偏中下游

情景三：出口快速复苏、政府退出过慢，盈利和流动性组合为（2，2）

• 再现07年三季度和07年四季度的情景

• 减配债券、增配股票，行业配置倾向于资产和资源类

3.2 2010年：经济回到2003，市场回到2006
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