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[Table_Summary] 
报告要点 

◼ 维持谨慎乐观态度，踏空风险的基础是向下时空不大，但估值中枢上移
冲击这一基础，对比历次熊市当前估值已跳出底部区间，各类宽基指数
和公募重仓赛道估值回到 40%-50%分位，考虑 Q2 业绩下滑，当前估值
上下风险几近持平。外资掌握当前边际定价权，后续增量可能来自低仓
位的绝对收益长线资金。可能的上行风险来自出口、制造业复苏和疫情
防控，下行风险国内可能是物价上涨压力，海外则是地缘政治摩擦。 

◼ 一、踏空风险与估值中枢。①踏空风险的基础是向下时间空间均不大，
但估值中枢上移冲击这一基础，对比历次熊市，本轮反弹后宽基指数估
值已跳出底部区间，站在近 5 年 40-50%分位。②4 月底 2864 点至今上
证综指涨幅 15%，反抽幅度 50%，参照历史熊市第一轮反弹偏强。能否
认为市场已处于反转区间，核心驱动是国内经济和业绩趋势回暖，海外
地缘政治压力的缓解，当然更核心驱动是疫情防控策略，政策上密集跟
踪政治局常委会决议疫情防控。 

◼ 二、从机构投资者资金面与重仓股看反弹特征。①区分机构投资者优势
重仓，助于复盘风格与资金利：公募消费、电子；险资银行、地产；外
资高端制造。②3 月俄乌冲突升级，外资大幅流出，高端制造跌幅居前。
4 月上海疫情扩散，公募重仓赛道跌幅更深。5 月定价疫情复工复产，
外资转为净流入，高端制造反弹最强。6 月初外资持续流入，市场情绪
提振，公募赛道&外资制造业领跑。③5 月以来外资累计净流入 581 亿
元，掌握当前边际定价权，主要买入电新、白酒，前三个股隆基、茅台、
璞泰来。④公募发行低迷，风格更多由存量博弈主导，近期向成长均衡。
⑤绝对收益资金一季度降仓，后续增量可能来自低仓位的绝对收益长线
资金。 

◼ 三、6-7 月核心是验证：不见兔子不撒鹰。①可能的上行风险：出口、
制造业、疫情防控。5 月出口同比 16.9%超市场预期，主要来自全球需
求向好，6 月在政策助力下有望进一步修复，重点跟踪政策落地和物流
修复下清关效率提升。制造业方面，5 月信贷回暖主要系票据融资和政
府债务拉动，企业中长贷还需要进一步跟踪投资意向的变化。最关键的
上行风险来自防疫政策的变化，重点跟踪政治局常委会议，若施放进一
步宽松条件或路线图，对市场基本面预期及情绪回暖将是重要支撑。②
可能的下行风险：物价、地缘政治摩擦。全球粮食危机下警惕输入性通
胀压力，国内粮价易涨难跌，玉米、豆粕作为饲料推升养猪成本影响猪
肉价格，肥料价格走高对蔬菜、水果等食品价格产生影响。年内 CPI 同
比增速可能破 3%，全年或超 2.5%。地缘政治方面，6/10 在与美国国防
部长奥斯汀的会谈中，中国国防部长魏凤和就美方对台军售表明严正立
场，市场所期待的中美关系缓解，需要跟踪是否出现首脑级别会晤。 

◼ 四、配置：业绩支撑的滞涨品、早期中小成长、熊市底部十倍股。①有
业绩支撑的滞涨品种，后续存在补涨空间：交运、建材、医药、纺服；
②早期成长策略：极致抱团风格后，中小市值更易挖掘超额收益，筛选
最新股票池 13 只，包括机械、电力设备等 6 个行业，主要涉及自动化、
锂电/光伏设备、半导体、CRO 等产业链。③熊市底部走出的十倍股：
新希望产业链、供给侧优势明显、大市值更占优，2 年视角筛选下一轮
十倍股，集中在新希望（汽车、风电、半导体），供给侧优势（光伏、养
殖）。④中期关注国家安全下的农业、基建、军工。 

注：本文涉及今年指 2022 年，去年指 2021 年。 

◼ 风险提示：全球疫情蔓延风险、疫苗有效性；宏观经济增长不及预期；
历史经验不代表未来。  
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踏空风险的基础是向下时空不大，但估值中枢上移冲击这一基础，对比历次熊市当

前估值已跳出底部区间，各类宽基指数和公募重仓赛道估值回到 40%-50%分位，考虑

Q2 业绩下滑，当前估值上下风险几近持平。 

维持谨慎乐观态度，4/27 以来的反弹相比历史上 A 股熊市第一轮反弹偏强，外资 5

月以来流入回归常态，掌握边际定价权，集中买入电新、白酒、银行。 

后续增量可能来自低仓位的绝对收益长线资金，绝对收益更关注中长期因素如疫情

管控、经济恢复力度，所谓“不见兔子不撒鹰”，尤其临近中报期，观望验证因素更强。 

可能的上行风险来自出口、制造业复苏和疫情防控路线转变（跟踪政治局常委会），

下行风险国内可能是物价上涨压力，海外则是地缘政治摩擦。 

配置推荐：①有业绩支撑的滞涨品种：交运、建材、医药、纺服；②早期成长策略：

极致抱团后，中小市值更易挖掘超额收益，股票池 13 只，涉及自动化、锂电/光伏设备、

半导体、CRO 等。③熊市后两年十倍股经验：新希望产业链、供给侧优势明显、大市值

更占优，目前股票池集中在新希望（汽车、风电、半导体），供给侧优势（光伏、养殖）。

④中期继续关注国家安全下的农业、基建、军工。 

1.   踏空风险与估值中枢 

踏空风险的基础是向下时空不大，多数宽基指数已回到近 5 年 40-50%估值分位。

踏空风险的基础是向下时间空间均不大，但估值中枢上移冲击这一基础，对比历次熊市，

本轮反弹后宽基指数估值已跳出底部区间，站在近 5 年 40-50%分位，上行与下行风险

几近持平。参考 05 年至今上证综指 6 个绝对底部，全部 A 股 PE 中枢在（TTM，整体

法，下同）13~16 倍，当前（6/10，下同）为 17.6 倍；PB 中枢在（LF，整体法，下同）

1.4~1.5 倍，当前为 1.6 倍（详见表 1）。截至 6/10 宽基指数中上证综指 PE 13 倍，处近

5 年 25%分位；沪深 300 13 倍、39%分位；上证 50 10 倍，37%分位；创业板指 51 倍，

50%分位。公募重仓赛道估值回升，2022Q1 公募重仓前三行业：电力设备 PE 47 倍，处

过去 5 年 53%分位；食品饮料 38 倍、66%分位；医药 32 倍、12%分位（详见表 2）。 
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表1：当前估值水平相比历次熊市已不处底部区间 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表2：宽基指数、公募重仓赛道估值重回 50%分位 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

2005/6/6 2008/10/28 2013/6/25 2016/1/27 2019/1/4 2020/3/19 2022/4/27
当前

（2022/6/10）

上证综指历史底部 上证综指点位 998 1664 1849 2638 2441 2646 2864 3285

全部A股PE

（TTM，倍）

全部A股剔除银行PE（TTM，倍） 18.5 16.0 19.6 29.8 18.0 23.9 21.7 25.3

全部A股PE中位数（TTM，倍） 20.5 16.4 27.8 44.7 23.8 27.3 22.7 26.0

全部A股PB

（LF，倍）

全部A股剔除银行PB（LF，倍） 1.6 2.1 1.7 2.4 1.7 2.0 1.9 2.2

全部A股PB中位数（LF，倍） 1.6 1.7 2.2 3.7 2.0 2.3 2.1 2.5

风险溢价（1/PE-10年期国债收益率，%） 2.2 4.3 6.7 4.9 5.9 5.8 5.9 5.1

破净公司数量

（家、占比）

两融交易额占A股成交额比例（%） 8.2 8.0 8.1 9.5 6.4 8.0

沪深300股息率top15均值（%） 10.4 9.5 8.4 6.1 7.4 6.7 7.2 7.6

十年期国债收益率（%） 3.7 3.1 3.6 2.9 3.2 2.7 2.8 2.8

一年期权益投资信托预期年收益率（%）

全部A股换手率(流通市值加权，%)

15.5

1.4

520

（10.8%）

1.9

4.4

7.0

4.0 4.4

4.6 10.0 8.6 8.2 8.2 6.9 7.0

4.5
大类资产

2.5 6.0 5.1 4.4一年期理财产品预期年收益率（%）

422

（11.0%）

373

（7.7%）

0.9 1.8 1.6 2.1 1.4 2.4 1.9

404

（11.2%）情绪指标

195

（15.5%）

208

（13.8%）

174

（7.2%）

71

（2.5%）

16.0 17.6

PB（LF，倍）

1.7 2.0 1.5 1.8 1.4 1.5 1.6

PE（TTM，倍）

18.4 13.8 12.0 17.7 13.3

目前所处2010年以来 目前所处2017年以来 目前所处2010年以来 目前所处2017年以来

商贸零售 18 40 1.5

传媒 34 43 2 5 37 1.9

消费者服务 98 95 82 67 297 5.3

汽车 94 89 74 87 46 2.7

电力及公用事业 100 100 45 73 59 1.9

计算机 65 42 18 12 76 3.4

食品饮料 75 66 74 66 38 7.1

交通运输 13 5 33 24 16 1.6

电力设备及新能源 49 53 78 86 47 4.0

沪深300 50 39 26 26 13 1.4

房地产 99 98 1 2 74 1.0

纺织服装 16 12 17 32 24 1.9

家电 30 13 30 10 16 2.7

国防军工 26 21 47 60 61 3.5

医药 12 12 17 21 32 3.7

建筑 43 67 18 39 11 1.0

煤炭 29 54 73 100 10 1.8

机械 34 18 41 45 35 2.6

石油石化 6 7 18 41 11 1.0

基础化工 6 14 64 80 21 3.3

建材 11 26 14 12 13 1.9

钢铁 21 39 44 45 10 1.2

银行 8 2 1 2 5 0.6

电子 6 10 30 27 33 3.6

有色金属 1 2 54 70 21 3.1

轻工制造 24 53 15 3 28 2.1

通信 1 2 1 2 17 1.3

非银行金融 10 12 1 2 14 1.2

万得主板 36 22 10 15 15 1.5

上证50 48 37 41 52 10 1.3

创业板指 44 50 65 61 51 6.0

中证100 47 29 29 24 11 1.3

中证1000 13 18 29 41 31 2.5

小盘成长 22 36 9 20 23 2.1

小盘价值 26 55 2 5 15 1.1

中信一级行业

PE-TTM分位（%） PB分位（%）
PE-TTM（倍，

2022/06/10）

PB-LF（倍，

2022/06/10）
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4 月底 2864 点至今上证综指涨幅 15%，反抽幅度 50%，参照历史熊市第一轮反弹

偏强。若参照 05 年至今四轮熊市的反弹规律：一鼓作气，再而衰，三而竭，第一轮反抽

幅度 33-55%，均值 45%，4/27 的 2864 点至今上证综指涨幅 15%，反抽幅度 50%，仅次

于 08 年熊市后第一轮反抽幅度 55%（详见表 3）。若考虑多空力量平衡，下跌与反弹成

交量加权价格持平，上证综指高度在 3397 左右。具体测算详见《步步为营与反弹空间

——20220523》。能否认为市场已处于反转区间，还需跟踪：核心驱动是国内经济和业

绩趋势回暖，海外地缘政治压力的缓解，当然更核心驱动是疫情防控策略，目前是毫不

动摇坚持动态清零下，统筹疫情防控和经济社会发展，全国范围内如何走出疫情，医学

保护伞包括老年人接种、特效药、分级诊疗制度，政策上密集跟踪政治局常委会决议疫

情防控，政治局常委会议是针对突发事件的决策部署，2020 年以来针对疫情防控政策的

关键变化均来自政治局常委会议的表态，详见《如何学习重要党政会议》。 

表3：4/27 以来的反弹符合历史上熊市 A 股第一轮反抽规律  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   从机构投资者资金面与重仓股看反弹特征 

区分机构投资者优势重仓，助于复盘风格与资金利：公募消费、电子；险资银行、

地产；外资高端制造。根据持仓市值和持股数量占流通股比例，筛选出不同类型机构投

资者单独重仓个股，即拿的重、有定价权的公司，其中公募集中在消费（白酒、医药）、

电子，保险资金偏好银行、地产等低估值品种，外资集中制造业，包括新能源、机械等

（详见附录-表 9）。 

2.1.   复盘 Q2：各类投资者重仓股表现 

3 月：俄乌冲突升级，外资大幅流出，高端制造跌幅居前。地缘政治冲突引发全球

点位变化
涨跌幅

（%）

反抽幅度

（%）
点位变化

涨跌幅

（%）

反抽幅度

（%）

下跌 07/10/16-11/28 31 -1345 -22 -617 -15 -15 -15

反抽 07/11/28-08/1/14 31 744 16 55 1177 32 191 30 18

下跌 07/10/16-08/4/22 127 -3133 -51 -1900 -39 -35 -32

反抽 08/4/22-5/6 8 795 27 25 675 23 36 20 15

下跌 11/4/18-6/20 43 -456 -15 -1035 -17 -18 -11

反抽 11/6/20-7/18 20 216 8 47 795 16 77 13 9

下跌 11/4/18-12/1/6 179 -935 -30 -2297 -37 -40 -26

反抽 12/1/6-2/27 31 346 16 37 855 22 37 22 11

下跌 15/6/12-7/9 18 -1805 -35 -8959 -45 -48 -36

反抽 15/7/9-7/24 11 811 24 45 3294 29 37 41 23

下跌 15/6/12-8/26 52 -2327 -45 -9052 -45 -52 -42

反抽 15/8/26-12/23 78 834 29 36 6115 60 68 38 29

下跌 18/1/29-4/18 50 -545 -15 -1847 -14 -9 -6

反抽 18/4/18-5/21 21 178 6 33 643 5 35 3 3

下跌 18/1/29-7/6 104 -896 -25 -2689 -21 -23 -12

反抽 18/7/6-7/26 14 224 8 25 629 6 23 7 4

第1轮 反抽 21 45 85 22 13

第2轮 反抽 33 31 41 22 15

下跌 21/12/13-22/4/27 89 -845 -23 -5159 -31 -26 -25

反抽 22/4/27-6/10 29 423 15 50 2816 24 55 17 15
第1轮

熊市下跌年份 轮次

均值

第1轮

第2轮

第1轮

第2轮

2007-08年

2011-2012年

2015年

2018年

2021-2022年

下跌&反抽

第1轮

第2轮

第1轮

第2轮

全A涨跌幅

中位数

(%)

主动管理公募

净值涨跌幅

中位数(%)

延续时间
交易日

（天）

上证指数 全A等权指数
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资金风险偏好下行，外资大幅出逃，3 月北上资金净流出 451 亿元，受此影响外资重仓

制造业跌幅更深，3 月外资单独重仓前十个股跌幅中位数-11.3%，显著超出公募-8.6%，

保险-2.9%，其中福耀玻璃-19%、三花智控-17%跌幅居前。 

4 月：上海疫情扩散，公募重仓赛道跌幅更深。4 月上海封闭，基金经理 lockdown，

公募重仓赛道股跌幅更深，4 月公募单独重仓前十个股跌幅中位数-11.7%，其中智飞生

物-32%、凯莱英-27%跌幅居前，相比之下保险重仓股中位数-1.7%，外资重仓股中位数

1.0%。 

5 月：定价疫情复工复产，外资转为净流入，高端制造反弹最强。上海疫情好转，

复工复产集中扶持制造业，外资流入回暖，5 月北上资金净流入 169 亿元，制造业强势

反弹，外资单独重仓前十个股涨幅中位数 6.6%，其中福耀玻璃 16%、先导智能 10%反

弹幅度居前。 

6 月初：外资持续流入，市场情绪提振，公募赛道&外资制造业领跑。伴随外资持

续流入，市场情绪提振，6 月至今 7 个交易日中 4 个成交额破万亿。反弹行情从赛道向

科创板蔓延，6 月以来外资单独重仓前十个股涨幅中位数 4.2%、公募 3.9%，保险 0.5%。 

表4：3-6 月各类机构投资者重仓股表现复盘 

不同机构投资者单独重仓前十个股涨幅（%，中位数） 

机构重仓股 今年以来 二季度至今 3 月 4 月 5 月 6 月以来 

公募单独重仓 -14.7 -3.0 -8.6 -11.7 2.3 3.9 

保险单独重仓 -8.8 -4.6 -2.9 -1.7 -1.1 0.5 

外资单独重仓 -13.6 7.0 -11.3 1.0 6.6 4.2 

数据来源：Wind，东吴证券研究所。 

单独重仓股筛选：取公募、保险、外资重仓前 50 大个股（公募、保险截至 3/31，外资截至

5/31），取不同机构单独重仓，且持股量占流通股比例高于 10%，同时显著高于另外两类的个

股。即各类机构拿的重，有定价权的个股 

 

2.2.   当前边际定价权在外资，后续跟踪长线绝对收益资金 

5 月以来外资流入恢复至常态，全球资金未见密集进入新兴市场。外资近期加速流

入，5 月以来累计净流入 581 亿元，其中 5/27 以来北上资金连续 10 个交易日净流入，

累计 661 亿元。结构上看 4/27 以来反弹中外资主要买入电新、白酒、银行、化工、医

药，卖出地产、轻工、农业，从个股来看，买入前五个股分别：隆基绿能、贵州茅台、

璞泰来、伊利股份、招商银行，卖出前五分别：宁德时代、海螺水泥、恒生电子、韦尔

股份、立讯精密。但从全球资金流向来看，海外资金并未明显加仓新兴市场，根据 EPFR

统计，全球股票型基金 5 月以来持续流出新兴市场（图 3）。而 A 股走出独立行情更多

来自于疫情好转下资金对复工复产的定价。 
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图1：近期外资加速流入，掌握当前边际定价权 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：3 月以来全球基金流入港股市场明显放缓   图3：5 月以来全球基金持续流出新兴市场 

 

 

 

数据来源：EPFR，东吴证券研究所  数据来源：EPFR，东吴证券研究所 

备注：EPFR 跟踪全球超过 3800 家注册基金，资产管理规模超过 7 万亿美元，这些

基金投资于所有主要指数的 17000 多种证券。 

图4：4/27 市场低位以来外资集中买入电新、白酒、银行  图5：4/27 以来外资大幅买入隆基、茅台、璞泰来 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所，截至 6/10  数据来源：Wind，东吴证券研究所，截至 6/10 
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公募发行低迷，存量资金风格向成长切换。今年以来公募发行持续萎靡，3、4、5

月主动偏股型公募分别发行 101、40、42 亿元，远低于去年月均发行量 1134 亿元，较

2018 年熊市月均 280 亿元发行量也有较大差距。增量资金不足，公募风格更多由存量博

弈主导，5 月公募整体分化较大，无明显的风格偏好；5 月下旬公募风格明显向成长偏

移，其中 5/31 上证综指上涨 1.2%，公募风格偏向创业板指为代表的成长，行业偏向电

力设备。近期公募风格出现向价值的均衡，6/10 上证综指上涨 1.4%，公募风格偏向食品

饮料、医药为代表的消费板块。 

 

图6：公募发行依旧低迷，3-5 月发行规模低于 2018 年熊市中月均发行量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：5/24 市场大跌公募风格向成长偏移，行业偏消费  图8：5/31 市场上涨公募风格偏向成长，行业偏电新 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图9：6/6 市场大涨公募风格偏向价值  图10：6/10 市场大涨公募风格偏向消费 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

绝对收益资金 Q1 降仓，后续增量可能来自低仓位的绝对收益长线资金。（1）历史

看固收+很少出现连续两个季度降仓，Q1 固收+股票仓位从 18.2%下调至 16.3%，5 月反

弹行情下二季度仓位大概率提升，截至 6/10 固收+单位净值中位数 1.06 元，较 4/27 低

点 1.03 元回升明显，重仓股中隆基绿能、陕西煤业、福斯特、长春高新等反弹幅度超

20%；（2）银行理财净值回升，开放式净值型银行理财产品单位净值从 3 月低点 1.025

元回升至 1.032 元，破净比例从 5.2%降至 3.1%，当前银行理财权益配置比例仅 3.3%，

处历史底部，反弹行情下权益资产占比有望提升。（3）保险资金 Q1 股票仓位从 21Q4 的

12.7%降至 12.1%，Q2 市场反弹但险资重仓银行地产表现平平，保险单独重仓前十个股

二季度以来涨幅中位数-4.6%，低于同期公募-3%、外资 7%，二季度或维持低仓位运作。 

 

图11：4/27 以来固收+净值涨幅中位数 2.5%   图12：4/27 以来固收+重仓前 20 涨幅中位数 7%(全 A 17%) 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所，截至 6/10 
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图13：银行理财破净产品占比从 5%高位回落至 3%  图14：银行理财净值大幅回升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图15：Q1 保险仓位下调，Q2 单独重仓股表现不佳，加仓概率不大 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   6-7 月核心是验证：长线资金不见兔子不撒鹰 

资金面重点跟踪长线资金的加仓意愿，绝对收益者更关注中长期因素如疫情管控、

经济恢复力度，所谓“不见兔子不撒鹰”，尤其临近中报期，观望验证因素更强，我们认

为可能的上行风险来自出口、制造业复苏和疫情防控路线转变，下行风险国内可能是物

价上涨压力，海外则是地缘政治摩擦。 

可能的上行风险：出口、制造业、疫情防控路线。（1）5 月出口同比 16.9%超出市

场预期，我们认为出口高增主要来自全球需求向好，5月国内PMI新订单大幅反弹5.6pct，

韩国、越南和中国台湾 5 月出口同比维持两位数的高位，印证了全球需求的强劲。6 月

我国外贸在政策助力下有望进一步修复。全国稳经济大盘会议后已有 20 个省市在工作

部署中涵盖对外贸的支持，后续重点跟踪政策落地进度和物流修复下清关效率提升。（2）
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制造业方面，5 月信贷回暖明显，新增社融 2.8 万亿元，余额同比增速 10.5%（较上月提

升 0.3pct），但主要系票据融资拉动 5 月新增人民币贷款出现超季节性上升，以及专项债

发行推动下，政府债务对社融的托底作用，企业中长贷还需要进一步跟踪投资意向的变

化。（3）最关键的上行风险来自防疫防控路线的变化，未来半年大概率都处于毫不动摇

坚持动态清零，我们预计医学保护伞需要半年左右建立，不排除保护伞健全后，防控路

线变化。政策与宣传力度，可能领先路线变动，重点跟踪后续不定期召开的政治局常委

会议，若释放进类似抗疫路线图，对市场基本面预期及情绪回暖将是重要支撑。 

可能的下行风险：物价、地缘政治摩擦。（1）受俄乌冲突、极端气候、贸易限制等

多因素影响，全球粮价飙升。国内大豆、油料等经济作物对外依存度高，全球粮食危机

下需警惕输入性通胀压力。疫情反复和气候影响，国内粮价易涨难跌，虽然粮价本身对

CPI 影响有限，但玉米、豆粕作为饲料推升养猪成本进而影响猪肉价格，肥料价格走高

对蔬菜、水果等更广泛的食品价格产生影响。年内 CPI 同比增速可能破 3%，全年或超

2.5%。（2）地缘政治方面，中美关系回暖信号仍需等待。6/10 在与美国国防部长奥斯汀

的会谈中，中国国防部长魏凤和就美方对台军售表明严正立场，市场所期待的中美关系

缓解，需要跟踪是否出现首脑级别会晤。 

 

4.   配置：业绩支撑的滞涨品、早期中小成长、熊市底部十倍股 

4.1.   关注反弹中的滞涨板块后续补涨：交运、建材、纺服、医药 

本轮反弹后赛道估值重回高位，关注有业绩支撑的滞涨品种，包括交运、建材、纺

服、医药等。4/27 以来市场反弹主要是定价复工复产，电新、汽车等赛道板块涨幅居前，

估值重回高位。而部分行业估值盈利匹配占优，但反弹幅度较弱，后续横盘整理阶段，

存量博弈下这些行业更可能被资金选择。通过预测 PE 和未来两年利润复合增速的历史

分位数构建 PEG 模型（wind 一致预期，下同），以及 PB（LF）和 ROE（TTM）历史分

位数构建 PB-ROE 模型，筛选当前估值盈利匹配度较高，且前期反弹中涨幅较弱的行业： 

（1）PEG 模型显示纺服、交运、银行、采掘占优 ，其中纺服、交运、银行前期反

弹幅度（4/27 以来，下同）12%、10%、0%，低于万得全 A 的 17%，后续或将迎来补涨； 

（2）PB-ROE 模型显示机械、电子、通信、医药、建材、轻工占优，其中轻工、建

材、医药前期反弹幅度 11%、10%、8%，关注后续补涨机会。 
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图16：4/27 以来各行业涨跌幅 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图17：PE-G 模型显示当前交运、纺服、银行占优  图18：PB-ROE 模型显示当前机械、医药、建材、轻工占优 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.2.   早期成长策略：后抱团时代的超额收益 

“早期成长”股票池 13 只，分布 6 个行业，特征表现中小市值、高成长、抱团弱

化。极致大盘风格促使公募持仓高度集中，近期股价虽有回调，但后续超额收益空间大

幅压缩，未来从众多中小成长股票中挖掘超额收益可能更容易。东吴策略从行业、发展

阶段、成长及盈利空间等视角筛选“早期成长”策略股票池（图 16）。筛选结果共有 13

只股票，分布在机械、电力设备等 6 个行业，主要涉及自动化、锂电/光伏设备、半导体、

CRO 等产业链。组合呈现出中小市值、成立/上市时间短、财务指标优秀的特征，其中

平均市值 135 亿元，多数不超过 150 亿元；近 3 年营收复合增速均值达到 34.9%，2022

预测营收增速均值 56.1%，毛利率均值 40.0%、研发强度均值 9.6%，较全 A 中位数有明

显优势。当前静态 PE 均值 61 倍、2022E PE 均值为 37 倍较年初 46 倍回落 18%，且 PEG
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已具备吸引力。公募持仓方面，截至 22Q1 组合公募持仓/流通股均值为 21%，中位数

10.8%，相较目前公募重仓股（宁德时代 14.1%、药明康德 25.0%、隆基绿能 15.7%、东

方财富 16.5%）抱团明显弱化，具体内容见前期报告《早期成长策略：寻找非对称收益》。 

图19：东吴策略“早期成长”股票池筛选标准 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

 

表5：东吴策略“早期成长”策略股票池 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.3.   熊市底部走出的十倍股 

下一轮 2 年十倍股可能集中在新希望（汽车、风电、半导体），供给侧优势（光伏、

养殖）。我们前期报告《熊市底部走出的十倍股》分析四轮熊市后 2 年内诞生的十倍股

具有以下特征：①新希望产业链：与前一轮牛市主旋律迥异，新行业高景气足以带动经

济增长转型。②供给侧优势明显：集中在上游资源品（有色、化工、建材）特殊消费品

考虑维度 关注问题 具体指标 指标要求

行业 行业是否具有中长期发展空间 所属申万行业
电子、计算机、传媒、通信；汽车、家电、电力设备、机械、

军工；环保、有色、基化、医药

成立时间 小于全部样本的前30%分位（由小到大排列）

上市时间 1年以上

成长空间 业务增速是否处在加速期 营收增速
近3年营收增速连续提升，复合增速大于15%；且下一年预测

增速超过该复合增速

盈利能力是否有提升空间 毛利率

是否高度重视研发投入 研发强度

是否具备强劲的现金流实力 销售取得现金/营收

自身是否处于发展早期发展阶段

盈利空间 近3年均值大于所属二级行业前60%分位（由大到小排列）

18-21年营

收复合增

速（%）

2022E营

收增速

（%）

平均毛利

率（%）

平均研发

强度

（%）

销售现金/

营收的均

值（%）

PE-TTM

（倍）

PE-2022

（倍）

公募持股

/流通股

（%）

英维克 机械设备 专用设备 100 16.7 5.3 27.7 29.8 32.3 6.7 93.3 53 36 10

爱科科技 机械设备 专用设备 15 17.1 1.1 15.6 42.1 47.8 8.8 104.6 29 20

绿的谐波 机械设备 自动化设备 137 11.3 1.7 26.4 52.8 49.7 11.1 87.7 72 50 9

快克股份 机械设备 自动化设备 63 15.8 5.5 21.8 35.3 53.3 7.0 103.1 24 18 1

先惠技术 电力设备 电池 68 15.1 1.7 50.2 120.1 35.2 10.8 97.6 92 27 13

奥特维 电力设备 光伏设备 257 12.2 1.9 51.7 61.6 34.9 6.7 88.3 60 47 20

固德威 电力设备 光伏设备 268 11.5 1.7 47.4 105.9 36.6 6.3 87.4 122 46 9

安集科技 电子 电子化学品Ⅱ 165 16.2 2.8 40.4 48.9 51.1 21.2 96.5 101 75 20

激智科技 电子 光学光电子 44 15.2 5.5 28.4 40.7 25.1 7.2 96.4 35 19 5

奥翔药业 医药生物 化学制药 126 12.0 5.0 32.7 43.4 54.3 13.3 107.6 73 56 5

美迪西 医药生物 医疗服务 238 18.3 2.5 53.2 70.6 40.8 6.7 98.9 76 49 43

赛意信息 计算机 IT服务Ⅱ 98 17.3 4.7 28.6 33.6 32.9 12.8 102.0 43 31 11

九号公司-WD 汽车 摩托车及其他 385 7.4 1.5 29.1 44.6 26.1 6.7 117.5 91 46 106

估值（22/06/10）

二级行业

已上市

时间

（年）

市值

（亿

元，

06/10）

已成立

时间

（年）

成长&盈利空间

一级行业证券简称
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（白酒、医药）。③大市值更占优，与多数研究“小唯美”结论相反。④利润增长实现非

线性突破：空中加油。⑤尽量规避高估值，熊市跌多少不重要。依此我们筛选出下一轮

可能从熊市底部走出的十倍股 20 只（表 6），主要集中在新希望（汽车、风电、半导体），

供给侧优势（光伏、养殖）。 

表6：2 年视角筛选熊市底部“十倍股”股票池 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所，市值、PE 数据截至 2022/6/10 

 

4.4.   中期视角：国家安全下的农业、基建、军工 

中长期视角下国家安全或成新主线，关注农业、基建、军工。伴随中美贸易摩擦、

俄乌冲突等复杂国际形势，国家安全观不断强化，效率与安全的天平逐渐向后者倾斜。

农业：粮食安全是底线思维，关注种业、农田、农机、物流。粮食安全已成为国家安全

大战略下的重要底线思维，全球粮食危机下国内粮价易涨难跌，警惕 CPI 上行风险。政

策持续加码，相关投资机会主要来自粮食生产、流通两大环节，建议关注粮食生产相关：

种业、化肥农药、粮食种植、农田水利&农机装备，以及流通相关：农业供应链管理、

下游加工等领域。基建投资从稳增长上升为国家安全视角，关注油气管网、数字基建。

4/26 中央财经委会议打响基建发令枪，中西部是发力核心区域，基建类大央企是关键。

未来半年将迎政策加码，落地进度是跟踪重点，早期拔估值行情，政策比基本面更重要。

本次中央财经委会议重点布局网络型基建：电网、油气管网、水运网、交通网、城市防

灾减灾设施，意在联网、补网、强链。补短板是重要投资逻，建议关注油气管网、城市

管网、数字基建、高铁建设等。更详细梳理见《基建能否成为今年胜负手——20220515》。

证券简称 一级行业 二级行业
总市值

（亿元）

PE-TTM

（倍）

17-19净

利润复

合增速

21-23年净

利润复合

增速

第一大主业 相关产业链/概念

新莱应材 机械设备 通用设备 94 43 70 61 包材 半导体

震裕科技 机械设备 通用设备 119 64 102 90 锂电池精密结构件 锂电

建设机械 机械设备 工程机械 72 28 374 81 建筑及施工机械租赁 基建

博众精工 机械设备 自动化设备 128 58 89 81 锂电

东瑞股份 农林牧渔 养殖业 74 - 125 87 生猪 养殖

圣农发展 农林牧渔 养殖业 225 74 260 103 鸡肉 养殖

仙坛股份 农林牧渔 养殖业 77 - 213 87 鸡肉产品 养殖

天宇股份 医药生物 化学制药 128 82 142 73 抗高血压

特宝生物 医药生物 生物制品 125 61 253 61 派格宾

大金重工 电力设备 风电设备 178 32 106 56 风电塔筒 风电

兆威机电 电力设备 电机Ⅱ 69 55 169 67 微型传动系统

信濠光电 电子 消费电子 50 58 140 62 玻璃防护屏 消费电子

恒玄科技 电子 半导体 198 56 57 56 芯片销售收入 半导体（物联网）

京基智农 房地产 房地产开发 90 - 201 120 房地产开发 养殖

海南发展 建筑材料 玻璃玻纤 117 285 176 57 幕墙工程收入 光伏

立中集团 汽车 汽车零部件 221 49 104 56 铸造铝合金 汽车

宝钢包装 轻工制造 包装印刷 77 30 339 68 二片罐

锋尚文化 社会服务 专业服务 62 41 117 76 大型文化演艺活动

东方盛虹 石油石化 炼化及贸易 1,036 22 166 65 DTY 化纤

嘉元科技 有色金属 工业金属 195 32 97 85 锂电铜箔 锂电
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军工行业坚定推动现代化建设，关注军工新材料、电子信息化、航空装备产业链等。军

工行业作为国有经济的特殊组成，下游客户集中且特殊，需求受宏观经济影响较弱，可

以实现持续稳定发展。我国军费投入始终保持合理平稳增长，2016 年后军费预算增速基

本维持 7%-8%，占 GDP 比重在 1.2%附近。2022 年军费预算增速 7%，可能远高于全年

GDP 增速，我们认为在军队现代化建设和提高实战化能力的大方向下，先进装备换代列

装、武器弹药周转加速是较确定的事件，军工行业高景气有望脱敏经济。 

表7：粮食安全主题投资相关股票池 

涉及领域 证券代码 证券简称 总市值（亿元） 主营业务介绍 

种业 

000998.SZ 隆平高科 230 国际化种业企业，水稻、玉米、蔬菜、等品类全球领先 

002041.SZ 登海种业 202 玉米种子行业中的龙头企业 

300087.SZ 荃银高科 118 主要从事优良水稻、玉米、小麦等主要农作物种子研发 

化肥农药 

600096.SH 云天化 575 以磷产业为核心的综合性化工企业 

600486.SH 扬农化工 453 主营农药产品研制 

000902.SZ 新洋丰 239 全国磷复肥龙头企业 

粮食种植 
600598.SH 北大荒 277 我国规模最大、现代化水平较高的优质商品粮生产基地 

601952.SH 苏垦农发 214 主营业务为稻麦种植、种子生产、大米加工及其产品销售 

农田水利&农机

装备 

300021.SZ 大禹节水 47 致力于农业、农村和水资源问题的解决 

601038.SH 一拖股份 131 履带拖拉机、轮式拖拉机和柴油机 

603789.SH 星光农机 23 农业机械制造企业 

供应链管理

（仓储物流贸

易） 

PDD.O 拼多多 758 以科技赋能农产品供应链效率提升 

600057.SH 厦门象屿 200 商品采购供应及综合物流服务、物流园区平台开发运营 

000505.SZ 京粮控股 74 植物油加工及食品制造，专注于植物油加工行业多年 

下游加工 
300999.SZ 金龙鱼 2,533 国内最大的农产品和食品加工企业之一 

000930.SZ 中粮科技 173 目前国内规模最大、技术领先的玉米深加工企业之一 

数据来源：Wind，东吴证券研究所，市值数据截至 2022/6/10 

 

图20：基建各细分领域及相关公司梳理 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所，涉及公司为对应基建支线的相关企业，不代表投资建议 
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表8：军工主题投资相关股票池 

产业链 证券代码 证券名称 总市值（亿元） 主营业务介绍 

新材料 

688122.SH 西部超导 424 高端钛合金材料和低温超导材料的研发、生产和销售。 

600862.SH 中航高科 353 航空新材料研发生产、高端智能装备研发制造。 

600399.SH 抚顺特钢 314 主要产品为合金结构钢、工模具钢、不锈钢和高温合金。 

电子信息化 

002049.SZ 紫光国微 1,228 集成电路芯片设计开发。 

000733.SZ 振华科技 658 电子信息产品的研制生产。 

603267.SH 鸿远电子 297 研发、生产、经营电容器等电子元器件 

航空装备-

主机厂 

600760.SH 中航沈飞 1,145 航空防务装备。 

600893.SH 航发动力 1,106 军用航空发动机制造。 

000768.SZ 中航西飞 811 大中型军民用飞机研制。 

航空装备-

零部件 

002013.SZ 中航机电 436 航空机电系统业务。 

600765.SH 中航重机 398 锻铸、液压、新能源投资三大业务发展平台。 

000738.SZ 航发控制 359 航空发动机控制系统及部件。 

导弹产业链 

002025.SZ 航天电器 322 高端连接器、继电器、控制组件和遥测系统等。 

300593.SZ 新雷能 150 模块电源、定制电源和大功率电源及系统的研发、生产。 

688311.SH 盟升电子 72 卫星导航、卫星通信等系列产品。 

地面装备产

业链 

000519.SZ 中兵红箭 375 大口径炮弹、火箭弹、导弹、子弹药、超硬材料等领域。 

600967.SH 内蒙一机 149 履带式、轮式、轨道式重型车辆。 

600435.SH 北方导航 132 制导控制、导航控制、探测控制等产品和技术。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所，市值数据截至 2022/6/10 

 

 

 

5.   风险提示及附录 

5.1.   风险提示 

全球疫情蔓延风险、疫苗有效性：海外疫情不断反复，若海外疫情加剧，可能对相

关产业链及国内进出口造成影响。 

宏观经济增长不及预期：若国内经济复苏进程不及预期，可能影响上市公司基本面

表现。 

历史经验不代表未来：因市场环境等因素变化，历史数据得出的经验可能在未来失

效。 
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5.2.   附录 

 

表9：公募、保险、外资分别重仓股明细 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

单独重仓股筛选：取公募、保险、外资重仓前 50 大个股（公募、保险截至 3/31，外资截至 5/31），取不同机构单

独重仓，且持股量占流通股比例高于 10%，同时显著高于另外两类的个股。即各类机构拿的重，有定价权的个股 

 

 

代码 名称 行业 市值（亿元） 今年以来涨幅（%） 二季度涨幅（%） 3月涨幅（%） 4月涨幅（%） 5月涨幅（%） 6月以来涨幅（%）

000568.SZ 泸州老窖 食品饮料 3,256 -13.7 17.9 -14.2 13.4 1.9 2.0

002049.SZ 紫光国微 电子 1,140 -10.0 -1.0 -7.6 -10.5 -3.1 14.1

002415.SZ 海康威视 计算机 3,367 -31.8 -12.9 -14.9 3.6 -19.1 3.9

603799.SH 华友钴业 有色金属 1,314 -3.4 8.9 -20.6 -15.8 14.8 12.7

300661.SZ 圣邦股份 电子 676 -13.7 -18.3 -6.2 -14.2 2.7 -7.2

002821.SZ 凯莱英 医药生物 741 -37.6 -26.0 7.8 -27.2 -2.0 3.8

300122.SZ 智飞生物 医药生物 1,448 -27.2 -34.3 6.7 -31.5 -7.6 3.9

002371.SZ 北方华创 电子 1,475 -21.6 -0.7 -9.6 -12.8 13.0 0.7

002459.SZ 晶澳科技 电力设备 1,643 8.3 27.7 -17.1 3.5 14.9 7.3

000733.SZ 振华科技 国防军工 656 2.2 12.0 -3.2 -6.8 12.9 6.5

代码 名称 行业 市值（亿元） 今年以来涨幅（%） 二季度涨幅（%） 3月涨幅（%） 4月涨幅（%） 5月涨幅（%） 6月以来涨幅（%）

600000.SH 浦发银行 银行 2,307 -7.0 -0.9 -4.6 0.4 -1.1 -0.1

600016.SH 民生银行 银行 1,668 -1.3 0.8 -2.3 -3.1 3.0 1.0

600383.SH 金地集团 房地产 521 -9.4 -17.7 12.4 0.0 -16.7 -1.2

600015.SH 华夏银行 银行 777 -3.2 -2.5 -1.2 -2.0 -2.4 1.9

601658.SH 邮储银行 银行 4,767 3.1 -2.4 -3.4 0.4 -3.0 0.2

600050.SH 中国联通 通信 1,078 -10.9 -2.0 -6.5 -1.4 -1.1 0.6

002202.SZ 金风科技 电力设备 528 -23.1 -3.6 -12.2 -14.0 9.5 2.4

000402.SZ 金融街 房地产 173 1.9 -5.9 8.9 5.1 -10.7 0.3

000012.SZ 南玻A 建筑材料 194 -36.4 -14.8 -10.7 -24.3 10.7 1.6

600340.SH 华夏幸福 房地产 127 -12.2 -17.5 23.5 -21.7 11.0 -5.1

代码 名称 行业 市值（亿元） 今年以来涨幅（%） 二季度涨幅（%） 3月涨幅（%） 4月涨幅（%） 5月涨幅（%） 6月以来涨幅（%）

600406.SH 国电南瑞 电力设备 1,864 -15.8 7.0 -10.9 1.6 7.0 -1.6

300124.SZ 汇川技术 机械设备 1,724 -5.2 14.1 -10.5 1.2 6.1 6.2

603288.SH 海天味业 食品饮料 3,790 -15.6 1.5 -11.7 3.4 -6.0 4.3

600309.SH 万华化学 基础化工 2,656 -10.7 11.6 -14.7 -0.7 8.1 3.9

300450.SZ 先导智能 电力设备 844 -22.1 -0.9 -13.1 -24.2 9.6 19.3

002050.SZ 三花智控 家用电器 684 -19.6 22.3 -17.3 0.8 5.0 15.5

600276.SH 恒瑞医药 医药生物 2,047 -37.8 -14.3 -8.1 -19.9 2.8 4.1

600585.SH 海螺水泥 建筑材料 1,895 -11.7 -9.9 -2.0 1.2 -7.8 -3.3

600660.SH 福耀玻璃 汽车 1,092 -7.6 22.4 -19.1 -0.1 16.0 5.6

603605.SH 珀莱雅 美容护理 449 7.9 19.2 1.4 6.9 8.5 2.8

偏股型公募单独重仓

保险公司单独重仓

外资单独重仓
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