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美国推动劳动力价格持续上涨，

全面看好周期 
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 宏观与中观趋势： 

1、 美国科技创新周期回落，经济政策偏向公平。 

2、 美国推动劳动力价格上涨解决社会内部矛盾，这个过程将会加剧全球通胀

压力。 

3、 关注美国从长期衰退走向长期滞涨的可能。 

4、 关注美国优先制造业回流与美国收缩格局下中国在海外的投资机会。 

5、 中国共同富裕与中低收入人群消费升级具有长期性。 

6、 低回报时代重点关注供给格局带来的长期超额收益。 

7、 中国去杠杆周期重点关注制造业加速出海。 

8、 传统行业国有化，国有企业市场化是中国经济效率上升的重要突破方向。 

9、 高端制造的产能投放推动行业景气周期寻底，同时促进行业向头部集中。 

 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、 看好锂电应用创新以及基于中国低成本制造形成的全球竞争优势带来的

量价齐升。 

5、 高端制造产能大幅投放后，景气周期逐渐回落，未来行业成长特征会主导

其定价。 
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6、 看好中药长期的渗透率上行，看好供应格局好的中药产业链企业。 

行业选择 

1、 铜、黄金、锂矿，小金属，钢铁，铝 

2、 航运，造船，工程机械，基建，一带一路产业链 

3、 人工智能和数据要素产业链 

4、 锂电应用创新及全球化 

5、 中药产业链，药店 

6、 混动，锂电池，汽车零部件 

7、 功率 SiC 和模芯片设计，先进制程半导体 

8、 国有企业市场化改革 
资料来源：德邦证券研究所 

 风险提示：美国就业恶化，美国信贷下行，宏观经济下行等 
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1. 整体市场回顾与周观点 

1.1. 整体市场行情回顾 

1、A 股与港股整体情况 

本周 A 股市场方面，上证指数收报 3260.67，下跌 0.08%；深证成指收报

11976.85，下跌 0.64%；创业板指收报 2545.16，下跌 1.35%；万得全 A 指数收

报 5198.47，下跌 0.11%；富时中国 A50 指数收报 13589.25，下跌 1.15%。港股

市场方面，恒生指数收报 21190.42，下跌 2.17%；恒生科技指数收报 4362.22，

下跌 5.87%。 

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 13.10 倍、27.00 倍、42.19 倍、18.00 倍，恒生指数、恒生科技指数

本周收盘时 PE-TTM 分别为 10.42 倍、53.08 倍。 

图 1：A 股与港股主要大盘指数本周涨跌幅情况  图 2：A 股与港股主要大盘指数本周收盘估值水平（PE-TTM） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

2、行业板块情况 

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通

信（+2.56%）、传媒（+2.50%）、环保（+2.38%）、公用事业（+2.02%）、轻工制

造（+1.58%），涨跌幅排名后五的分别为有色金属（-2.80%）、煤炭（-1.69%）、

非银金融（-1.19%）、电力设备（-1.16%）、商贸零售（-1.15%）。 

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（122.24 倍）、农林牧渔（102.21 倍）、计算机

（57.24 倍）、国防军工（54.65 倍）、综合（48.12 倍），收盘市盈率最低的 5 个行

业的分别为银行（4.97 倍）、煤炭（6.63 倍）、建筑装饰（9.68 倍）、石油石化（11.78

倍）、交通运输（11.95 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 

3、陆股通情况 

陆股通周内主要流入行业前三为：食品饮料 22.75 亿元、非银金融 18.67 亿

元、计算机 14.89 亿元；电力设备、汽车、农林牧渔净流出较大。 

 

1.2. 美国地产与劳动力数据跟踪 

2022 年美国地产销售下行，但按揭贷款创新高，与新建住房销售套数的趋势
产生显著背离的情况。 

图 5：美国住房抵押贷款及新建住房销售 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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美国:所有商业银行:资产:不动产抵押贷款:住房抵押贷款:季调百万美元 美国:新建住房销售:折年数:季调千套 （右）
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图 6：美国建造支出同比增速 

 

资料来源：Wind，德邦研究所； 

 

表 1：美国建造支出增速涨幅排序 

美国:建造支出:折

年数:季调 

2022 较 2019 建造

支出涨幅排序% 

美国:建造支

出:折年数:季

调 

2022 较 2021

建造支出涨幅

排序% 

美国:建造支出:折

年数:季调 

2018 较 2011 建造

支出涨幅排序% 

生产 52.29 生产 42.58 公寓 221.97 

住宅 46.53 公寓 36.17 办公室 109.68 

商业住宅 44.04 水供应 28.43 住宅 105.07 

水供应 36.37 
下水道和垃圾

处理 
26.21 休闲娱乐 75.93 

下水道和垃圾处理 26.95 维护和发展 23.11 商业住宅 75.39 

公路和街道 22.91 商业住宅 22.67 通信 64.49 

医疗保健 12.31 公共安全 17.56 生产 60.83 

通信 8.64 平均增速 14.47 运输 50.55 

非住宅 8.16 公路和街道 14.22 平均增速 47.95 

平均增速 7.82 非住宅 13.85 维护和发展 39.04 

维护和发展 3.74 休闲娱乐 11.11 非住宅 35.05 

运输 2.27 医疗保健 10.33 教育 19.23 

办公室 0.49 运输 9.38 公路和街道 6.86 

教育 -5.6 办公室 8.96 医疗保健 5.67 

休闲娱乐 -7.35 教育 6.02 水供应 5.62 

能源 -21.6 通信 2.45 能源 5.58 

宗教建筑 -25.48 住宅 1.64 下水道和垃圾处理 1.1 

公共安全 -28.01 宗教建筑 -6.65 公共安全 -9.33 

公寓 -35.91 能源 -7.51 宗教建筑 -9.66 

资料来源：Wind，德邦研究所； 

 

图 7：美国非农企业员工薪酬同比增速 
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