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[Table_Summary] 
投资要点： 

 宏观估值与交易特征： 

1、 关注美国从长期衰退走向长期滞胀的可能。 

2、 短期美国房地产市场和利率之间的关系表现出美国经济韧性。 

3、 中国经济预期有望逐渐上行。 

4、 经济预期或重新锚定，风格偏向消费加成长。 

 长期和中期行业选择： 

1、 长期看全球经济可能走向杠杆周期的繁荣，通胀中枢拾级而上。我们建议

关注传统行业中供给格局好的行业。 

2、 半导体是中国制造业长期转型升级最重要的环节之一，长期看好功率 SiC

和模拟，先进制程半导体。 

3、 中国去杠杆周期的后期，可选消费或将具有显著超额增速，其中可选消费

中汽车零部件成长性显著。 

4、 看好叉车行业长期电动化趋势及全球竞争格局。 

5、 中期看好消费和地产驱动的场景消费和地产后周期相关行业修复。 

行业选择 

1、 航运造船 

2、 铜、黄金、锂矿 

3、 功率 SiC 和模拟芯片，先进制程 

4、 混动及汽车零部件 

5、 叉车 

6、 中医产业链及药店 

7、 支线航空 

资料来源：德邦证券研究所（注：行业排名分先后，大小规模主要考量交易周期差异） 

 风险提示：疫情传播超预期，美国信贷下行，宏观经济下行等 
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1. 本周市场回顾 

1.1. 整体市场回顾 

本周 A 股市场方面，上证指数收报 3167.86，下跌 1.22%；深证成指收报

11295.03，下跌 1.80%；创业板指收报 2373.72，下跌 1.94%；万得全 A 指数收

报 4956.40，下跌 1.54%；富时中国 A50 指数收报 13228.81，下跌 0.39%。港股

市场方面，恒生指数收报 19450.67，下跌 2.26%；恒生科技指数收报 4149.22，

下跌 5.04%。 

估值水平方面，上证指数、深证成指、创业板指、万得全 A 本周收盘时 PE-

TTM 分别为 12.61 倍、25.60 倍、39.30 倍、17.17 倍，恒生指数、恒生科技指数

本周收盘时 PE-TTM 分别为 9.54 倍、48.05 倍。 

图 1：主要大盘指数本周涨跌幅情况  图 2：主要大盘指数本周收盘时估值水平（PE-TTM） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

行业板块涨跌方面，本周 31 个申万一级行业中，涨跌幅排名前五的分别为社

会服务（+2.92%）、食品饮料（+1.75%）、农林牧渔（+0.80%）、美容护理（+0.51%）、

医药生物（+0.36%），涨跌幅排名后五的分别为有色金属（-4.33%）、电力设备（-

3.77%）、基础化工（-3.35%）、建筑装饰（-2.89%）、煤炭（-2.83%）。 

图 3：本周 31 个申万一级行业指数涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，德邦研究所；注：参考线为万得全 A 本周涨跌幅 
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行业板块估值水平上，本周 31 个申万一级行业中，收盘市盈率（PE-TTM）

最高的 5 个行业的分别为社会服务（119.45 倍）、农林牧渔（99.21 倍）、国防军

工（51.25 倍）、计算机（49.64 倍）、综合（48.26 倍），收盘市盈率最低的 5 个行

业的分别为银行（4.95 倍）、煤炭（6.71 倍）、建筑装饰（9.50 倍）、石油石化（11.32

倍）、交通运输（12.12 倍）。 

图 4：本周 31 个申万一级行业指数收盘时估值水平（PE-TTM） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所；注：参考线为万得全 A 本周收盘 PE-TTM 

 

陆股通周内主要流入行业前三为：医药生物 32.77 亿元、银行 16.86 亿元、

食品饮料 16.36 亿元；电力设备、有色金属、煤炭行业净流出较大。 

图 5：本周陆股通行业净买入 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

1.2. 周期板块市场回顾 

周期板块，关注化工、钢铁、有色、轻工、公用事业、交通运输、房地产、建

材、建筑、煤炭、石化、环保等多个行业。市场表现：涨跌幅排名前三的细分行业
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分别为交通运输-航空机场（+4.85%）、轻工-造纸（+2.32%）、交通运输-铁路公路

（+1.57%），涨跌幅排名后三的细分行业分别为化工-非金属材料Ⅱ（-6.88%）、有

色金属-能源金属（-6.08%）、有色金属-贵金属（-5.93%）。估值水平：本周收盘市

盈率（PE-TTM）最高的 3 个行业分别为建筑-装修装饰Ⅱ（55.11 倍）、交通运输

-航空机场（52.97 倍）、 石油石化-油服工程（47.09 倍），市盈率最低的 3 个行

业分别为交通运输-航运港口（4.67 倍）、建筑-房屋建设Ⅱ（5.13 倍）、煤炭-煤炭

开采（6.36 倍）。 

图 6：周期板块申万二级行业本周涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 7：周期板块申万二级行业本周市盈率情况 
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资料来源：Wind，德邦研究所 

有色金属方面，本周铜期货收盘价（LME3 个月）8267 美元/吨，环比减少

3.2%，全球 LME 铜库存 84100 万吨，环比减少 1.6%；铝期货收盘价（LME3 个

月）2375 美元/吨，环比减少 4.3%，全球 LME 铝库存 477650 万吨，环比增加

1.3%；锌期货收盘价（LME3 个月）3018 美元/吨，环比减少 6.9%，全球 LME 锌

库存 36575 万吨，环比减少 1.7%；COMEX 黄金期货结算价 1800.20 美元/盎司，

环比减少 0.6%；COMEX 银期货结算价 23.33 美元/盎司，环比减少 1.6%。 

图 8：铜的价格及库存  图 9：铝的价格及库存 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

图 10：锌的价格及库存  图 11：黄金及白银价格 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

建筑材料方面，本周螺纹钢HRB400 20mm价格4010元/吨，环比增加4.2%，

同比减少 17.8%；热轧板卷价格 4140 元/吨，环比增加 1.7%，同比减少 15.7%；

冷轧板卷价格 4560 元/吨，环比增加 2.7%，同比减少 18.6%；主要钢材品种库存

849 万吨，环比减少 0.9%，同比减少 14.7%。水泥价格指数 147，环比减少 1.0%，

同比减少 22.9%。截至 12 月 10 日，全国浮法平板玻璃 4.8/5mm 市场价 1615.80

元/吨。 

图 12：钢材价格  图 13：钢材库存 

0

100000

200000

300000

0

5000

10000

15000

期货收盘价(场内盘):LME3个月铜（美元/吨）

LME铜:库存:合计:全球（万吨）右

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

0
1000
2000
3000
4000
5000

期货收盘价(场内盘):LME3个月铝（美元/吨）

LME铝:库存:合计:全球（万吨）右

0
100000
200000
300000
400000

0
1000
2000
3000
4000
5000

期货收盘价(场内盘):LME3个月锌（美元/吨）

LME锌:库存:合计:全球（万吨）右

0
100000
200000
300000
400000

0
1000
2000
3000
4000
5000

期货收盘价(场内盘):LME3个月锌（美元/吨）

LME锌:库存:合计:全球（万吨）右

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_50360


