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⚫ A 股投资和策略研究需要把握大的“变化”。2016 年以来 A 股投资基

本延续几条“变化”的主线：（1）2016-17 年“供给侧改革”引领周

期股投资主线；（2）2018 年“紧信用/贸易摩擦”引领消费核心资产

的投资主线；（3）2019 年“金融供给侧改革”千方百计降低实体融

资成本，引领科技股投资主线；（4）2020 年疫后大宽松引领 A 股

“底部反转”投资主线；（5）21 年新能源车链渗透率提升资本开支

扩张引领科技制造投资主线；（6）22年美联储加息周期是导致全年A

股调整的主要“变化”。 

⚫ 23 年最大的变化是“安全和发展”的平衡：大安全当立！我们在

6.17 以来的多篇《大安全当立》系列报告中持续强调：“安全和发

展”的均衡&兼顾是 23 年的投资主线，政策上主要体现为平衡“稳增

长”和“调结构”。背后的原因在于： 

（1）在过去 20 多年全球化加速的背景下，经济“发展”能够掩盖很

多“安全”方面的矛盾； 

（2）但是随着 18年中美“贸易摩擦”和 22年“俄乌冲突”加速“逆

全球化”进程，很多在过去可以通过“发展”来掩盖的矛盾都会逐步

显现出来，所以 23年政策开始转向“大安全主线”。 

我们判断：去年“二十大”关于安全的表述明显增加，今年初国务院

机构改革，以及监管层“不要大干快上”、“5%的 GDP 增速”等表

述，都是对 23年开始的“大安全主线”的一再确立！ 

⚫ 7.24政治局会议是阶段性对“稳增长”和“调结构”政策的再平衡。

7.24 政治局会议有两点“超预期”，分别是：“要活跃资本市场”以

及不提“房住不炒”。我们判断—— 

（1）今年上半年经济“量升价跌”弱修复，政策以“调结构-大安

全”为主线：4 月末政治局会议和 5 月初的中央财经委会议均传递出

了两点信息：“调结构”和“高质量发展”是第一顺位的，经济“稳

增长”也需要兼顾。 

（2）5 月份以来经济“量价齐跌”显示出衰退早周期特征，7.24 政

治局会议再平衡“稳增长”和“调结构”政策，预计下半年“稳增

长”的权重将得到强化。 

我们在 7.23《如何看待当前市场的“分裂”》中提示：近期市场无利

空下跌的主要原因是流动性压力和对中长期经济前景的悲观预期。我

们判断：“要活跃资本市场”的表述有助于缓和投资者对短期流动性

压力（注册制 IPO）的担忧；而房地产政策表述的“变化”则有助于

缓和投资者对中长期经济悲观预期的担忧。 

（余下内容请看下文） 

⚫ 风险提示：宏观经济加速下行；产业格局恶化；政策出现重大变化等    
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再平衡，如何布局顺周期？当前周期相对估值已经处于动态均值减一倍标准差

附近。我们以 24 个月为区间，制作周期/TMT 相对估值的动态均值和动态标准

差。相对于静态均值和标准差数据，动态均值和动态标准差，更能反映周期

/TMT 相对估值的边际变化，能够更敏感捕捉政策“变化”对风格的影响。可以

看到：历史上在 14年初，18年初和 20年初，周期/TMT的相对估值均触及动态

均值-1倍标准差位置，其中—— 

 

（1）14 年初和 20 年初，“稳增长”政策加码，周期/TMT 的相对估值从动态均

值-1倍标准差的位置“底部反转”！ 

（2）18年初政策“紧信用”，周期/TMT的相对估值持续处于动态均值-1倍标准

差的底部区域。 

 

当前周期/TMT的相对估值再次触及动态均值-1倍标准差，7.24政治局会议再平

衡“稳增长”和“调结构”政策，我们判断下半年“稳增长”政策权重将加大，

周期/TMT的相对估值也将开启新一轮“底部反转”！ 

  

图表1:周期相对 TMT的相对 PE（TTM） 

 
资料来源：Wind，中国政府网等，方正证券研究所  

 

顺周期哪些细分行业，相对估值“再平衡”的空间较大？我们比较顺周期行业

/TMT 的相对估值所处的位置，当前接近动态均值-1 倍标准差的行业具有较大的

“再平衡空间”—— 

 

（1）资源材料类：煤炭/石油石化/有色金属/基础化工 

（2）制造类：电力设备/建筑装饰 

（3）消费类：汽车/家用电器/食品饮料/医药生物 

（4）金融综合：银行/非银金融。 
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图表2:各板块一级行业估值水平与相对估值位置 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 注：红框标注的行业相对 TMT 的相对 PE（TTM） 接近历史均值-1 标准差 

 

A 股继续“降维进攻”！我们在 7.16《降维进攻》以来明确提示：当前投资者对

于 DDM三因素中的基本面和流动性的关注度，都远不及国际地缘环境和国内政

策预期。我们也在 7.23《如何看待当前市场的“分裂”》中再次提示：主板注册制

落地，即便“倒果为因”演绎，也需要市场情绪得到某种形式的提振。我们判断，

7月政治局会议将强化 A股“降维进攻”的动能！ 

 

布局顺周期的“反转契机”！本次政治局会议再平衡“稳增长”和“调结构”，

预计下半年“稳增长”政策权重将逐步增大。投资方向建议实现“稳增长”和

“调结构”的再平衡——（1）“活跃资本市场”的券商/地产链；（2）数字经济

AI 的“算力基建”（通信基建/算力半导体）；（3）中美关系“缓和小周期”的出

口链（新能源车链/家电）；（4）“中特估-央国企重估”的泛公用事业（电力/通

信/交运/建筑等）。 
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