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策略周报 

成长的泡沫行情与周期的价值回归 
Tabl e_Summar y]  

分母端因素走弱引发市场调整，进入 7 月盈利因子将重新主导市场行情。 

 风险偏好走弱引发市场调整。本周后半周，市场出现较大幅度调整，

究其原因主要为：1）一是在于随着跨季因素及七一行情告一段落，市

场对于政策预期降低，前期抬升的风险偏好也出现了回调趋势。2）其

次，5 月国内经济复苏斜率也出现了放缓的迹象，地产周期走弱，工业

生产与消费复苏的停滞引发市场对于下半年国内经济下行担忧。3）市

场走弱的同时，也伴随着北上资金的大幅流出，本周北上资金合计净

流出 158 亿元，拜登基建计划推进及联储紧缩预期的发酵加速了短期内

美元指数的走强，也一定程度加剧了北上资金流出的趋势。 

 分母端流动性及风险偏好因素成为成长风格泡沫化的重要推手。5 月以

来联储不断拖延缩减 QE 时点的表态使得前期市场对于流动性的担忧有

所缓和，美元指数大幅走弱带动北上资金加速进场，A 股估值得到有效

提振；进入 6月，市场在央行相对宽松的流动性环境和七一行情的政策

预期下，风险偏好大幅提升。在这样的市场环境下，成长风格表现亮

眼，这其中电新、汽车、电子、医药行业业绩高增的行业龙头正面拉

动效应显著。相比之下，虽然同样具有高增长属性的传统周期行业表

现相对占优，但低估值属性的价值风格依旧呈现劣势。这背后，一方

面是行业高景气带来的业绩增速持续超预期，另一方面，并未如预期

中紧缩的内部流动性环境也成为这一市场风格的有力助推。市场对于

下半年经济复苏持续性的悲观预期及流动性环境的阶段性超预期宽松

共同造就了 5月以来的这一轮行情。 

 往后看，市场会回归盈利主线。首先，进入 7月市场再次进入中报配置

窗口期，业绩高增及超预期的个股仍将成为市场资金配置的主要方

向。其次，国内经济复苏的韧性将会强于市场预期。另外，随着流动

性环境从阶段性宽松向常态化回归，前期市场的流动性溢价或逐步回

归，流动性溢价推升的部分缺乏业绩支撑的个股面临调整压力。我们

看到经历了 3月以来的抱团股瓦解行情后，市场定价因子逐步从前期的

盈利稳定性向盈利高增长及确定性倾斜，而基于年内宏观基本面的分

析和预判，盈利因子仍将成为下一阶段行情的核心定价因素。 

 周期行情方兴未艾。基于以上分析，盈利因子将成为三季度市场行情

的核心定价因素，同属于盈利高增长传统周期与新兴成长均有表现的

机会，而当前估值水平相对占优的传统周期板块价值回归胜率和赔率

更高。最后，从周期定位的角度来看，下半年国内经济仍处于盈利上

行主导下的扩张后期阶段，结合历史经验这一阶段为周期板块相对收

益最为占优的阶段，而成长股的行情经过 2-3 年的演绎，估值有泡沫化

的倾向，结合对下半年全球经济共振复苏的判断，我们认为现在是配

置周期股行情的好时间。 

 风险提示：逆周期政策不及预期，疫情发展超预期恶化 
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观点回顾 

——20201129《循环牛 大周期》：商品资本双循环，A 股有望迎来循环牛，拥抱大周期行情。全球

共生模式重启，中国双循环迎接虚拟经济繁荣。周期盈利驱动和海外资本流入有望带领 A 股进入技

术性牛市。 

——20201206《拥抱周期》：回应市场对大周期行情的五点分歧。相比于 2016-2017 年全球补库带动

的短周期上行，这次复苏伴有更强的全球总需求扩张和中周期房地产上行的推动，持续性更强，中

国作为全球产业链中的一环必然享有全球复苏的红利。 

——20210521《重估大周期》：全球大循环背景下，全球经济复苏与再通胀将是 2021 下半年宏观与

市场交易的主旋律，周期股有望迎来估值扩张机会。在全球大循环背景下，中国出口、制造业韧性

十足。2021 下半年全球有望延续共振复苏态势。本轮周期，除了总需求扩张外，全球碳中和供给限

制以及周期龙头重视股东回报，分红和回购明显增加为商品上涨的持续性和幅度提供重要助力，周

期股估值扩张也因此打开。  
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成长的泡沫行情与周期的价值回归 

风险偏好走弱引发市场调整。本周后半周，市场出现较大幅度调整，究其原因主要为：1）一是在

于随着跨季因素及七一行情告一段落，监管层面维持宽松的必要性降低。这一担忧从央行近期公开

市场操作中可见端倪，6 月中下旬以来，虽然美联储紧缩预期有所升温，但央行却通过公开市场操

作呵护跨季流动性环境，24-28 日连续 3 个交易日开展 300 亿元逆回购操作，累计实现净投放 600 亿

元；而进入 7 月，逆回购规模降至 100 亿元，进一步印证了前期大额的流动性投放为应对跨季的临

时之举。与此同时，进入 7 月市场对于政策预期降低，前期抬升的风险偏好也出现了回调趋势。2）

其次，5 月国内经济复苏斜率也出现了放缓的迹象，地产周期走弱，工业生产与消费复苏的停滞引

发市场对于下半年国内经济下行担忧。3）市场走弱的同时，也伴随着北上资金的大幅流出，本周

北上资金合计净流出 158 亿元，拜登基建计划推进及联储紧缩预期的发酵加速了短期内美元指数的

走强，也一定程度加剧了北上资金流出的趋势。 

 

图表 1. 6月下旬市场风险偏好出现阶段性抬升  图表 2. 下旬以来北上资金连续净流出 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

分母端流动性及风险偏好因素成为成长风格泡沫化的重要推手。5 月以来联储不断拖延缩减 QE 时

点的表态使得前期市场对于流动性的担忧有所缓和，美元指数大幅走弱带动北上资金加速进场，A

股估值得到有效提振；进入 6 月，市场在央行相对宽松的流动性环境和七一行情的政策预期下，风

险偏好大幅提升。在这样的市场环境下，成长风格表现亮眼，这其中电新、汽车、电子、医药行业

业绩高增的行业龙头正面拉动效应显著。相比之下，虽然同样具有高增长属性的传统周期行业表现

相对占优，但低估值属性的价值风格依旧呈现劣势。这背后，一方面是行业高景气带来的业绩增速

持续超预期，另一方面，并未如预期中紧缩的内部流动性环境也成为这一市场风格的有力助推。市

场对于下半年经济复苏持续性的悲观预期及流动性环境的阶段性超预期宽松共同造就了 5 月以来的

这一轮行情。 
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图表 3. 5月市场风格表现  图表 4. 6月市场风格表现 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

往后看，市场会回归盈利主线。首先，进入 7 月市场再次进入中报配置窗口期，业绩高增及超预期

的个股仍将成为市场资金配置的主要方向。其次，国内经济复苏的韧性将会强于市场预期。正如我

们在中期策略及月度观点中所述，下半年国内经济将会延续高位波动：一是由于海外复苏的不断深

化对于出口与制造业投资的支撑作用；二是年内财政支出节奏的滞后性，下半年基建投资将成为内

需重要支撑。因此随着前期制约因素的逐步得到缓解，三季度国内经济仍将维持高位震荡的态势，

基本面趋势不会出现下行风险。另外，随着流动性环境从阶段性宽松向常态化回归，前期市场的流

动性溢价或逐步回归，流动性溢价推升的部分缺乏业绩支撑的个股面临调整压力。我们看到经历了

3 月以来的抱团股瓦解行情后，市场定价因子逐步从前期的盈利稳定性向盈利高增长及确定性倾斜，

而基于年内宏观基本面的分析和预判，盈利因子仍将成为下一阶段行情的核心定价因素。 

周期行情方兴未艾。基于以上分析，盈利因子将成为三季度市场行情的核心定价因素，同属于盈利

高增长传统周期与新兴成长均有表现的机会，而当前估值水平相对占优的传统周期板块价值回归胜

率和赔率更高。最后，从周期定位的角度来看，下半年国内经济仍处于盈利上行主导下的扩张后期

阶段，结合历史经验这一阶段为周期板块相对收益最为占优的阶段，而成长股的行情经过 2-3 年的

演绎，估值有泡沫化的倾向，结合对下半年全球经济共振复苏的判断，我们认为现在是配置周期股

行情的好时间。 

 

图表 5. 扩张后期周期板块绝对及相对收益均有不错表现 

 

资料来源：万得,中银证券 
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风险提示 

逆周期政策不及预期，疫情发展超预期恶化 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与

客观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的

任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它

利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究

报告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究

报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 
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中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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