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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 中央经济工作会议召开以来，A 股在短期上涨后超预期连续走弱，但在

稳增长政策出台的预期下，老基建指数保持强势，高估值板块跌幅明显。

站在当下时点，我们判断，随着稳增长政策逐渐兑现，老基建板块高点

渐近，消费股布局机会已至。 

 

⚫ 我们梳理了 2020 年以来老基建指数相对万得全 A 的走势，曲线呈周期

性涨跌的变化，目前已经进入第五轮上行周期。总结前四次走势的规律，

我们发现基建板块历次跑赢股指时长在 30-40 个交易日左右，随后将进

入下行周期，持续跑输股指。目前第五轮上行周期已经度过 37 个交易

日，因此追涨基建板块意义已经不大，风格可能迎来再次切换。 

 

⚫ 总结来说，当经济下行压力加大、疫情加剧，市场维稳预期走强，老基

建行情启动，大幅跑赢股指；而经济下行压力减小、疫情好转，市场企

稳走强时，投资者往往选择抛弃基建板块，转向弹性更大的消费、高估

值板块。目前，虽然市场对于发力强度预期仍有分歧，但对于一季度发

力的必要性并无异议。基建板块本身特点在于波段行情，长期持有的投

资者较少，因此随着政策逐步落地兑现，“Buy the rumor, sell the news”

可能推动基建跑输股指。 

 

⚫ 疫情消退，消费有望迎来修复。从社零的角度来看，2021 年下半年疫情

比上半年严重很多，但社零环比并未明显走弱，消费的韧性得到体现。

另外，从三产修复的角度来看，2021 年二季度到四季度疫情越来越严

重，但三产及其分项却呈现连续回升态势，可见服务业正在逐步适应当

前的疫情防控政策，由于今年就地过年预期较去年同期较弱，因此三产

有望迎来进一步的修复。结合国务院 1 月 20 日“适时启动入境旅游”

的规划，我们认为消费未来走强的趋势相对确定，且前期跌幅较大，消

费股已经迎来布局良机。 

 

⚫ 往后看，我们对股市依然乐观。政策维稳意图已经显性化，经济和股市

将持续修复。港股因为之前跌幅较大有较大的反弹空间。而 A 股风格可

能继续迎来切换，老基建板块可能高点已至，而消费股将迎来布局良机。 

 

风险提示：疫情超预期 
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中央经济工作会议召开以来，A 股在短期上涨后超预期连续走弱，但在稳增长政策

出台的预期下，老基建指数保持强势，高估值板块跌幅明显。站在当下时点，我们判断，

随着稳增长政策逐渐兑现，老基建板块高点渐近，消费股布局机会已至。 

基建板块：雪中送炭，却无缘锦上添花 
2020 年以来，每当经济面临下行压力或者疫情冲击时，市场总寄望于基建发力稳经

济，股市整体下行时，老基建板块往往表现为“雪中送炭”行情，大幅跑赢万得全 A；

但随着疫情消退、市场企稳、稳增长政策逐渐兑现时，老基建板块却无缘锦上添花，被

投资者所抛弃，市场热点转向高估值赛道股、消费等板块。 

图 1：老基建版块行业分布 

 

资料来源：Wind,首创证券 

我们梳理了 2020 年以来老基建指数相对万得全 A 的走势，曲线呈周期性涨跌的变

化，目前已经进入第五轮上行周期。总结前四次走势的规律，我们发现基建板块历次跑

赢股指时长在 30-40 个交易日左右，随后将进入下行周期，持续跑输股指。目前第五轮

上行周期已经度过 37 个交易日，因此追涨基建板块意义已经不大，风格可能迎来再次

切换。 

 

图 2：老基建相对万得全 A 走势（2019-12-31=100） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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我们对老基建五轮行情的时点、逻辑进行梳理，得到下表。总结来说，当经济下行

压力加大、疫情加剧，市场维稳预期走强，老基建行情启动，大幅跑赢股指；而经济下

行压力减小、疫情好转，市场企稳走强时，投资者往往选择抛弃基建板块，转向弹性更

大的消费、高估值板块。 

目前，央行已调降 MLF、LPR 利率，市场对于财政前置的预期已经较为充分，虽然

市场对于发力强度预期仍有分歧，但稳增长的取向和落地越来越明显。另外，基建板块

本身特点在于波段行情，长期持有的投资者较少，因此随着政策逐步落地兑现，“Buy the 

rumor, sell the news”可能推动基建跑输股指。另一方面，从市场博弈的角度来看，30-40

个交易日可能是个经验规律。综合来看，短期对老基建板块需要保持警惕。 

表 1：历次老基建周期 

 时点  

第一轮

上行 

2020.2.7-

2020.4.24 

疫情来袭，经济停摆，市场预期基建发力稳

增长，老基建大幅跑赢股指 

第一轮

下行 

2020.4.24-

2020.7.10 

疫情消退，经济开始修复，股市信心增强，

转向消费、高估值板块 

第二轮

上行 

2020.7.10-

2020.8.21 

疫情再度蔓延，市场大涨后持续震荡，老基

建指数再度走强 

第二轮

下行 

2020.8.21-

2021.2.10 

疫情得到控制，维稳需求下降，老基建走

弱，新能源、消费板块走强 

第三轮

上行 

2021.2.10-

2021.4.9 

A 股大跌，就地过年导致三产走弱，经济承

压，基建发力预期再起 

第三轮

下行 

2021.4.9-

2021.7.30 

430：“用好稳增长压力较小的窗口期”，稳增

长意愿下行，基建跑输股指 

第四轮

上行 

2021.7.30-

2021.9.10 

730：确认“适度稳增长”，地产下行，维稳预

期再起，老基建跑赢股指 

第四轮

下行 

2021.9.10-

2021.11.5 
恒大事件发酵，拖累基建板块走弱 

第五轮

上行 
2021.11.5-？ 

经济下行压力加大，维稳预期走强，基建提

前于政策发力启动上涨 
 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 3：老基建指数历次相对万得全 A 涨幅（2019-12-31=100） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

注：横轴为交易日，标准化的零时点为行情拐点 

 

疫情消退，消费有望迎来修复 
 

站在当下，如果抛老基建，该买什么呢？我们推荐消费板块，尤其是食品饮料与消

费者服务，两者有一定的修复空间。 

疫情无疑是影响这两年消费板块的关键因素。2021 年的疫情超出预期，食品饮料和

消费者服务下跌明显。食品饮料明显与餐饮的走势高度相关，而消费者服务则与飞机航

班高度相关。 

 

图 4：2021 年食品饮料和消费者服务下行 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 5：餐饮收入增速与食品饮料版块表现正相关 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

 

图 6：消费者服务与航班数高度相关 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

类似 2021 年 7-8 月的德尔塔疫情，2021 年 12 月以来的一些奥密克戎疫情对社会的

感官冲击很大。但截止目前，奥密克戎疫情似乎并没有想象中那么严重；另外，海外死

亡率较低给民众信心；再次，第一次的心理冲击会很大，往后会递减。12 月以来，因此，

如果疫情如果没有新的重大变化，食品饮料和消费者服务版块有望迎来一轮修复。 
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