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个核心逻辑 
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[Table_Summary]  

 逻辑一：6月社融或大概率企稳回升，紧社融格局反转利多权益：6月份

Shibor 3M利率触底回升或预示社融数据触底企稳。从社融变动的边际因

素来看，截至 2021年 6月底，新增专项债发行进度不及 30%，远低于 2020

年同期进度（约 60%），新增专项债在 Q3-Q4发力或为社融触底企稳的

核心因素之一。 

 逻辑二：盈利或继续超预期上行，利多权益市场。 

1）供给侧依然受限，涨价继续支撑盈利上行。PPI在未来 1个季度或继

续维持高位。支撑 PPI处于高位的核心原因为供给侧的限制在短期内难

以充分释放。当前中国企业的资本支出意愿仍然显著低于 2019年 11月

疫情爆发之前，在固定资产投资增速未恢复到疫情爆发之前水平时，涨

价的压力将持续存在，预计 PPI将在下一个季度继续处于高位。 

2）指数层面，市场盈利预期仍在高位，中小成长与周期板块具有显著

优势。观察核心指数归母净利润未来 2年复合同比以及同比季度变化指

标可知，沪深 300指数有触顶回落的迹象，但中证 500和创业板指盈利

预期仍然上行，相对优势显著。 

 逻辑三：估值对指数影响偏正面：十年国债利率在 4-6 月期间从高点回

落，对沪深 300指数未来回报率是正向支撑作用。从各个指数的 E/P(TTM)

与指数未来回报率角度看来看，当前估值对各指数中长期回报率影响中

性偏正面。 

 行业轮动推荐：基于分析师一致预期构建行业景气度指标与轮动策略。

本期看多的前五行业为电子、传媒、电力设备以及新能源、消费者服务、

家电。 今年以来，按周度推荐前 5行业等权配置的行业轮动策略获得累

计收益 8.63%，沪深 300区间收益率为-1.06%，策略对应累计超额收益为

9.70%。 

 风险提示：投资者需关注模型失效风险以及疫情和货币政策突然转向所

引发的系统性市场风险。 

 



 

2020年 6月 28日 支撑 7月权益市场上行的三个核心逻辑 2 

目录 

一、核心逻辑一 ：6月社融或触底企稳，利多权益市场 ....................... 4 

二、核心逻辑二：盈利或继续超预期利多权益 ..................................... 5 

1．供给侧依然受限，涨价继续支撑盈利上行。 ....................................................................... 5 

2.  指数回报率中盈利贡献显著提升、估值显著提升 ................................................................. 7 

3.  指数盈利预期仍在高位，中小成长与周期具有显著优势。 .................................................. 8 

三、核心逻辑三：估值对各指数呈中性偏正面影响 ............................ 10 

1.  PE（TTM）对指数预期回报率影响偏正向 ........................................................................ 10 

2.  利率对指数预期回报率影响偏正向 ..................................................................................... 10 

四、行业轮动推荐 .............................................................................. 11 

五、风险提示 .................................................................................... 14 

 

 



 

2020年 6月 28日 支撑 7月权益市场上行的三个核心逻辑 3 

图表目录 

图表 1. Shibor3M利率可反映社融存量同比的变化趋势 ................................................... 4 

图表 2. Shibor3M触底回升或预示社融数据触底企稳 ....................................................... 4 

图表 3. 社融存量同比上行区间大多对应权益市场牛市 ................................................... 4 

图表 4. 新增专项债在 Q3-Q4发力或为社融企稳核心 ....................................................... 4 

图表 5. PPI走势与 CRB金属现货指数高度正相关............................................................. 5 

图表 6. CRB现货金属指数高位震荡支撑 PPI高位波动 .................................................... 5 

图表 7. M1同比对 PPI同比的领先效应 ................................................................................. 5 

图表 8. 工业企业两年复合利润总额累计增速显著高于爆发疫情前 ............................. 6 

图表 9. 国内资本支出意愿显著低于疫情之前 .................................................................... 6 

图表 10. 制造业资本支出意愿显著低于疫情爆发之前 ..................................................... 6 

图表 11. 需求端继续修复，核心 CPI持续提升接近疫情前水平 ..................................... 7 

图表 12. CPI定基分项指数恢复接近疫情前水平 ................................................................ 7 

图表 13. PPI-CPI剪刀差扩大，继续利好中上游周期行业 ................................................ 7 

图表 14. 沪深 300盈利贡献著提升，估值贡献度显著回落 ............................................. 8 

图表 15. 中证 500盈利贡献著提升，估值贡献度显著回落 ............................................. 8 

图表 16. 创业板盈利贡献著提升，估值贡献度显著回落 ................................................. 8 

图表 17.  仅沪深 300盈利预期有触顶回落迹象 .................................................................. 9 

图表 18.  仅沪深 300的分析师情绪变动呈现高位回落趋势 ............................................ 9 

图表 19. 当前估值（E/P TTM）对各指数中长期回报率影响偏正面 ............................ 10 

图表 20. 十年国债利率对指数的未来收益存在负向作用 ............................................... 10 

图表 21. 十年国债利率对指数的未来收益存在负向作用 ............................................... 10 

图表 22. 行业 ROE(FY1)季度变化明细 ................................................................................. 11 

图表 23. 行业归母净利润同比(FY1)季度变化明细............................................................ 11 

图表 24.  行业轮动推荐表 ...................................................................................................... 12 

图表 25. 本周推荐的五个行业以及对应 ETF ..................................................................... 12 

图表 26. 策略累计净值 ............................................................................................................ 13 

图表 27. 策略超额净值 ............................................................................................................ 13 

 

 



 

2020年 6月 28日 支撑 7月权益市场上行的三个核心逻辑 4 

一、核心逻辑一 ：6月社融或触底企稳，利多权益市场 

6月份 Shibor3M利率触底回升或预示社融数据触底企稳。我们通过锚定信贷价格的代理指标“3个月

Shibor利率”来跟踪判断社融的量。具体逻辑为：当信贷由实体经济主导时，信贷量价同向变动，而

出现极端压力环境，如疫情、经济危机等情况时，货币政策在货币供给端主导信贷，那么量价反向

变动。如果认为当前信贷由实体经济所主导，那么 Shibor 3M利率可反映社融存量同比的变化趋势。 

2020年 11月至 2021年 5月，社融进入趋势下行周期，但进入 6月份，Shibor 3M利率开始触底回升，

或预示社融数据触底企稳。 

 

图表 1. Shibor3M利率可反映社融存量同比的变化趋势  图表 2. Shibor3M触底回升或预示社融数据触底企稳 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

历史上,社融存量同比上行区间大多对应权益市场的牛市。典型如 2005-2007.06，2008.11-2009.12，

2012.03-2013.02， 2016.01-2017.01，2018.11-2020.11等区间。 

从社融变动的边际因素来看，截至 2021年 6月底，新增专项债发行进度不及 30%，远低于 2020年同

期进度（约 60%），新增专项债在 Q3-Q4发力或为社融触底企稳的核心因素之一。 

 

图表 3. 社融存量同比上行区间大多对应权益市场牛市  图表 4. 新增专项债在 Q3-Q4发力或为社融企稳核心 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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二、核心逻辑二：盈利或继续超预期利多权益 

1．供给侧依然受限，涨价继续支撑盈利上行。 

PPI在未来 1个季度或继续维持高位。历史数据显示，PPI走势与 CRB金属现货指数高度正相关：自

2021年 5月起，CRB现货金属指数一直在高位震荡。近期原油价格持续上行，但美国页岩油和 OPEC

的原油供给并未显著放开，进一步引发油价超预期上行。我们预测，PPI在 7月大概率仍处于高位。 

历史数据显示，M1同比对 PPI同比的走势具有较为稳健的领先效应（领先区间约在 2至 3季度）：

通过观察领先 8个月的 M1同比（4个月移动平滑处理）可知， PPI在未来 1个季度仍大概率处于上

行区间。 

 

图表 5. PPI走势与 CRB金属现货指数高度正相关  图表 6. CRB现货金属指数高位震荡支撑 PPI高位波动 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 7. M1同比对 PPI同比的领先效应  

 

资料来源：万得，中银证券 

 

当前的工业企业利润依然显著高于疫情爆发之前。观察工业企业两年复合利润总额累计增速显著高

于爆发疫情之前的核心原因为：疫情影响下投资不足（供给侧限制）以及疫情控制后的经济复苏（需

求侧恢复）的综合影响。支撑 PPI处于高位的核心原因为供给侧的限制在短期内难以充分释放。 

观察固定资产投资两年复合增速以及制造业分项增速可知，当前的中国企业的资本支出意愿仍然显

著低于 2019年 11月份疫情爆发之前。在固定资产投资增速未恢复到疫情爆发之前水平时，涨价的压

力将持续存在，预计 PPI将在下一个季度继续处于高位。 
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图表 8. 工业企业两年复合利润总额累计增速显著高于爆发疫情前 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 9. 国内资本支出意愿显著低于疫情之前  图表 10. 制造业资本支出意愿显著低于疫情爆发之前 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

CPI和核心 CPI显示，需求端依然在继续修复。具体体现为核心 CPI持续提升，目前数据显示，核心

CPI 定基指数分项涉及终端需求的分项指数大部分恢复至接近 2019年 11月水平。 

但我们同样清楚的看到 PPI-CPI剪刀差持续扩大，高价差将继续利好中上游周期行业，但对中下游行

业的利润空间也会产生压力。 但我们认为这种压力是可控的：随着 CPI的企稳抬升，下游企业的利

润也将得到有效支撑。 
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图表 11. 需求端继续修复，核心 CPI持续提升接近疫情前水平 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 12. CPI定基分项指数恢复接近疫情前水平  图表 13. PPI-CPI剪刀差扩大，继续利好中上游周期行业 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

2.  指数回报率中盈利贡献显著提升、估值显著提升 

回顾沪深 300、中证 500和创业板指数的历史区间收益率中“估值”与“盈利”的贡献情况。我们测

算了各核心指数滚动一年收益率中估值 PE（TTM)贡献度以及 EPS(TTM)同比贡献度（通过收益率与同

区间估值涨跌幅做差得到）。观察下面三张图，可得到如下两个核心结论。 

1） 各指数中“盈利同比贡献”在 2021年 2月后显著提升，与之对应的“估值变动贡献度”在显著

回落。 

2） 对比各指数基于历史贡献度的测算可知：中证 500和创业板盈利贡献提升幅度高于沪深 300，沪

深 300或显现高位回落趋势。 
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图表 14.  沪深 300盈利贡献著提升，估值贡献度显著回落 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 15. 中证 500盈利贡献著提升，估值贡献度显著回落  图表 16. 创业板盈利贡献著提升，估值贡献度显著回落 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

3.  指数盈利预期仍在高位，中小成长与周期具有显著优势。 

进一步关注沪深 300、中证 500和创业板指数的分析师盈利预期情况可知，从盈利预期和预期边际变

化角度，中证 500和创业板较沪深 300存在相对优势。具体而言： 

1）盈利预期绝对值角度：观察核心指数归母净利润未来 2年复合同比可知，沪深 300指数有触顶回

落的迹象，但中证 500和创业板指盈利预期仍然上行； 

2）盈利预期边际变化（分析师情绪变化）角度：观察核心指数归母净利润未来 2年复合同比的季度

变化值可知，沪深 300的分析师一致预期情绪已呈现高位回落趋势，而中证 500和创业板的分析师情

绪季度变化仍然在持续上扬。 
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