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景气投资的困局和极致的风格摇摆 
 

今年以来，在部分行业和部分时间里，景气投资似乎陷入了困局。 

年初至今股价涨幅排在前 10的行业中，预期困境反转（实际利润增速很差）的行
业相对比较多，而涨幅排在靠后的行业中，电新、军工、有色、医药属于利润增
速相对比较快的板块。 

这些相对高增速的板块，除去 5-8 月有一波较为持续的超额收益以外，其他时间
都比较痛苦。（后文中我们会再重点讨论一下为什么是 5-8月） 

同时，四季度以来的几个月，市场风格出现了剧烈的轮动和转换。 

先是 10月计算机板块大涨 17%，食品饮料大跌 22%，相差接近 40%。 

再是 11月房地产板块大涨 26%，军工板块下跌 6%，又相差超过 30%。 

那么，如何理解当前景气投资的困局和极致的风格摇摆？后续又需要怎样应对？ 

 

风险提示：宏观经济风险，国内外不可预测事件风险，业绩不达预期风险等。 
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1. 景气投资的困局 

今年以来，在部分行业和部分时间里，景气投资似乎陷入了困局。 

下图中，我们列出了年初至今一级行业的涨幅排名，以及前三季度的净利润增速排名。 

图 1：今年以来一级行业涨幅排名和利润增速排名 

 

资料来源：wind，天风证券研究所。  

年初至今股价涨幅排在前 10 的行业中，预期困境反转（实际利润增速很差）的行业相对
比较多，而涨幅排在靠后的行业中，电新、军工、有色、医药属于利润增速相对比较快的
板块。 

这些相对高增速的板块，除去 5-8月有一波较为持续的超额收益以外，其他时间都比较痛
苦。（后文中我们会再重点讨论一下为什么是 5-8月） 

景气投资之所以遇到麻烦，更多可能要归因于今年经济深度衰退的环境： 

一方面，当总需求很差的情况下，高增长和高景气的板块本来就很少，今年前三季度有超
过一半的行业净利润负增长，同时净利润增速超过 30%的一级行业只有 5个，如果考虑到
Q4的情况可能会更加惨烈。 

前期的报告《增长的选择——30%、-50%、70%三个经验值》中，我们也有讨论过，复盘历
史上每一年的情况可以发现，市场偏好的公司类型排序有一定的规律：【加速增长】≈【持
续高增长】 ≈【减速增长-低降幅】>【困境反转】>【减速增长-高降幅】>【低速稳定】。 

因此，这也解释了今年在高增长比较稀缺的情况下，为何困境反转的板块整体表现更好。 
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图 2：【加速增长】≈【持续高增长】 ≈【减速增长-低降幅】>【困境反转】>【减速增长-高降幅】>【低速稳定】。 

 

资料来源：wind，天风证券研究所。  

另一方面，这种经济环境下，即便有一些板块当期增速仍然很高，但由于市场担心经济硬
着陆的风险而导致后续所有行业的基本面泥沙俱下，因此短期高增长的持续性并不值得信
赖。 

在下图中，我们把经济运行的情况，大致分为四个象限。分别代表经济的上行初期、上行
后期、下行初期、下行后期。 

前面我们提到的经济深度衰退的阶段，也就是经济的下行后期，主要是图中的第 4象限（右
下）。从各类板块的表现中，低估值显著跑赢高估值，价值显著跑赢成长。 

图 3：在经济深度衰退的阶段（右下角象限），景气度投资面临失效 

 

资料来源：wind，天风证券研究所。 注：纵轴表示各类指数、行业涨跌幅，单位为%。 

上一年

增速(%)

本年

增速(%)
增速变化 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 中值 均值

>100 >100 加速 6.4 91.3 235.9 -55.3 194.3 27.3 -19.3 4.0 44.6 50.4 101.1 -10.0 -5.7 -29.2 40.3 27.2 26.2 27.2 42.9

[50,100] >50 加速 12.3 253.6 133.8 -54.0 156.2 6.8 -29.0 24.1 36.9 37.4 92.8 -12.6 -8.5 -31.6 44.1 43.6 42.1 36.9 44.0

[30,50] >30 加速 51.9 187.9 174.6 -50.7 183.4 8.2 -20.3 14.6 54.1 37.9 69.6 -16.2 -16.9 -14.5 47.2 18.9 44.0 37.9 45.5

>100 >100 无要求 6.4 136.4 235.5 -55.3 164.2 20.5 -23.3 5.7 33.8 55.6 106.4 -10.4 -3.5 -29.2 33.9 26.2 35.3 26.2 43.4

[50,100] [50,100] 无要求 13.6 188.1 158.0 -55.9 123.9 16.8 -28.7 24.1 31.6 39.9 92.8 -11.4 -9.0 -29.2 44.1 33.7 45.5 31.6 39.9

[30,50] [30,50] 无要求 43.8 180.2 195.2 -55.4 119.4 16.8 -20.8 15.6 52.9 28.2 66.9 -13.3 -4.0 -15.6 48.4 19.6 29.2 28.2 41.6

降0~1/3 >60 >40 减速 -0.4 143.3 206.4 -57.3 133.9 21.5 -27.9 22.6 23.5 45.7 87.6 -10.7 -3.7 -27.8 37.9 28.5 24.6 23.5 38.1

降1/3~1/2 >60 >30 减速 3.6 135.8 179.4 -59.0 126.4 32.2 -24.9 16.5 39.7 62.8 108.9 -19.9 -9.6 -28.2 43.5 29.9 42.4 32.2 40.0

降1/2~2/3 >60 >20 减速 -2.7 89.2 163.0 -54.0 122.3 5.4 -24.8 6.7 33.5 56.5 74.9 -13.0 -5.4 -32.6 42.3 14.1 18.1 14.1 29.0

降2/3~1 >60 >0 减速 -12.1 94.9 182.1 -60.3 126.5 9.4 -33.7 4.6 16.1 47.4 78.8 -14.9 -14.5 -32.3 27.8 14.2 17.7 14.2 26.6

[20,30] [20,30] 无要求 8.6 110.6 103.6 -61.8 89.1 15.8 -30.9 1.6 64.6 27.6 75.0 -10.4 -8.7 -22.3 36.7 23.7 17.0 17.0 25.9

[10,20] [10,20] 无要求 4.2 79.6 159.9 -63.4 85.1 15.0 -29.3 6.4 24.2 35.2 55.1 -12.3 -8.4 -28.5 27.4 10.9 5.1 10.9 21.5

[0,10] [0,10] 无要求 -14.0 54.3 136.9 -54.5 123.4 -2.7 -35.5 1.1 31.0 35.3 34.0 -11.1 -17.6 -28.4 14.8 0.7 5.6 1.1 16.1

<-100 >200 加速 -3.4 85.3 230.8 -66.1 132.2 23.9 -26.1 0.3 15.2 46.9 70.7 -3.4 -13.7 -28.4 54.4 5.4 23.9 15.2 32.2

<-100 >100 加速 -13.0 71.9 209.9 -61.0 151.3 7.4 -30.2 0.0 15.9 37.3 70.8 -9.0 -21.1 -29.6 23.8 12.9 20.9 12.9 27.0

<-100 >50 加速 -17.1 63.4 188.9 -61.0 137.4 1.1 -30.5 0.0 12.0 40.9 70.7 -9.9 -23.4 -32.3 15.9 7.6 14.7 7.6 22.3
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但是，除了第 4象限（经济最悲观的时候）以外，在 1-3象限中，景气投资都会有不错的
效果。 

也就是说，在上图中，经济上行初期、上行后期、下行初期的时候，高估值、成长、中证
1000、国证 2000、中证 500大多有不错的表现。 

因此，展望而言，如果 23年不再复制第 4象限（经济极度悲观）的情况，（这可能是大概
率的），那么景气投资的有效性就可能显著提升。 

 

2. 极致的风格摇摆 

四季度以来的几个月，市场风格出现了剧烈的轮动和转换。 

先是 10月计算机板块大涨 17%，食品饮料大跌 22%，相差接近 40%。 

再是 11月房地产板块大涨 26%，军工板块下跌 6%，又相差超过 30%。 

这是什么概念呢？ 

我们复盘了 2009年以来的数据： 

1、一级行业单月涨跌幅裂口（涨幅最大和跌幅最大行业的涨跌幅差）只有 3次超过 40%，
分别是 14年 12月、21年 7月和 15年 5月。 

2、连续几个月出现单月涨跌幅裂口超过 30%的，也只有 4次，分别是 13年 9月-10月、
14年 11月-15年 1月、15年 5月-6月、21年 7月-9月。并且，这 4次都发生在板块大
幅度上涨之后，同时伴随了风格的剧烈摇摆。 

图 4：一级行业单月涨跌幅裂口的历史序列 

 

资料来源：wind，天风证券研究所。  
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图 5：一级行业单月涨跌幅裂口的历史分布 

 

资料来源：wind，天风证券研究所。  

可见，目前在 Q4 发生的风格剧烈摇摆，在历史上来说，都是比较罕见的。并且与前几次
不同的是，这一次是发生在市场大跌和相对底部的位置。 

究其原因，可能在于以下几点：第一，大部分板块在未来一个季度左右可能都缺少基本面
的支撑；第二，政策的变化牵动风格，但政策变化较大。第三，可能在于交易型资金主导
的市场。 

那么，在这种极致的摇摆之后，风格会如何演绎？何时能走出风格的趋势？ 

首先，历史上，任何风格趋势的形成，都有赖于持续的基本面推动。在没有基本面驱动的
情况下，一类风格和板块很难持续依赖于政策和逻辑上涨。 

图 6：风格长期趋势的形成和演绎背后还要依赖于基本面的驱动 

 

资料来源：wind，天风证券研究所。  

就像今年以来，当总需求和基本面非常羸弱的情况下，板块轮动速度极快，几乎每隔 20-30

个交易日，当一个板块取得 15-20%的超额收益后，就会轮动到下一个板块。 
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图 7：今年以来每个阶段领涨的板块 

 

资料来源：wind，天风证券研究所。  

再以 11月开始反弹的金融、消费、互联网等总量板块为例。这三类板块主要是总量逻辑，
大多时候跟着整体经济的情况走。 

下图中，我们用中长期贷款的增速来刻画经济总需求的状态，于是，中长期贷款就指引了
大金融、大消费和互联网的股价。 

但是 9-10 月，这几个板块出现了与短期情况（下图黑色曲线）大幅背离的走势，即在中
长期贷款没有进一步恶化的情况下，股价反而出现了暴跌。那么这其中更多反映了对经济
（地产、疫情）和美国通胀的中长期担忧。 

而巧合的是，到了 11 月，这些中长期担忧同时得到缓解和改善。于是这三类总量板块的
股价很快反弹、修复了 9-10月的连续调整。 

这意味着股价修复了长期悲观因素，那么也同时意味着，这三类板块要回到短期基本面的
考量上，也就是黑色曲线中长期贷款的走势上。 

也就是说股价不太可能仅凭借预期持续大涨，还要回到业绩上面来，这也解释了为什么当
金融、消费、互联网近期股价回到了 8月底 9月初的平台后，开始了震荡和反复。 

图 8：中长期贷款 VS券商（采用 hp滤波剔除趋势项，保留周期项） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所。  
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图 9：中长期贷款 VS白酒（采用 hp滤波剔除趋势项，保留周期项） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所。  

 

图 10：中长期贷款 VS互联网（采用 hp滤波剔除趋势项，保留周期项） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所。  

其次，复盘历史上每年的情况，风格趋势和板块趋势的形成，大多要在 5月左右开始。 

如下图，按照市场演绎的逻辑，我们可以把每年 12个月分为 3个阶段： 
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图 11：风格趋势的形成，大多在 5-9月，这个阶段市场回归当期基本面 

 

资料来源：wind，天风证券研究所。  

大多时候，随着 4月底，一季报全面出炉，在结合 5月开始大家逐步通过调研了解 Q2的
经营情况，当年各个板块的基本面也就大致清晰了，于是市场开始按照当期业绩演绎出一
个主线或者一类风格趋势。我们把这一过程称为【4月决断】或者是【一季报分水岭效应】。 

而到了 10 月附近，随着三季报出炉，当年高景气的板块也基本交易完毕。于是大家开始
展望下一年，哪些板块可能迎来产业爆发、哪些板块可能出现困境反转，市场会开始提前
交易。 

但是，到了转年的 Q1，还是业绩和基本面的空窗期，上一年 Q4所交易的大部分预期仍然
不能证真或者证伪，于是市场继续演绎其他的政策预期或者是春季躁动的主题投资。 

总结来说，5-9月市场贯彻当期基本面主线，1-4月和 10-12月以轮动交易为主。 

展望 23年 Q1，可能依旧是如此，尤其是在基本面层面缺乏有力支撑的情况下（一方面中
美库存周期的位置依然较高，内生动能和外部需求都相对一般，另一方面，全国疫情达峰
可能对需求和生产端还有暂时的影响），市场风格仍然很难形成趋势，还是会以政策指引
的轮动为主。 

图 12：国内库存周期位置 

 

资料来源：wind，天风证券研究所。  
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图 13：美国库存周期位置 

 

资料来源：wind，天风证券研究所。  

既然是轮动，同时也要考虑股价对于预期反映的程度（交易拥挤度尽量要低），在人声鼎
沸的时候小心风险，在无人问津的时候关注机会。 

图 14：汽车拥挤度 

 

资料来源：wind，天风证券研究所。  
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图 15：新能源车拥挤度 

 
资料来源：wind，天风证券研究所。  

 
图 16：光伏拥挤度 

 

资料来源：wind，天风证券研究所。  
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图 17：储能拥挤度 

 

资料来源：wind，天风证券研究所。  

 

图 18：风电拥挤度 

 

资料来源：wind，天风证券研究所。  
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图 19：军工拥挤度 

 

资料来源：wind，天风证券研究所。  

 

图 20：半导体拥挤度 

 

资料来源：wind，天风证券研究所。  
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图 21：操作软件（信创）拥挤度 

 

资料来源：wind，天风证券研究所。  

综合来看，我们仍然维持近期的观点，从风格和板块轮动的角度，下一阶段成长的性价比
正在大幅提升。而中期风格趋势的形成，可能还要等待【4 月决断】或者是【一季报分水
岭效应】。 
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