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本周黄金/资源/公用事业“安全资产”调整，消费/成长“发展资产”反弹。

周五北上资金也大幅流入“发展资产”。吸取去年 7.24 中央政治局会议前

后顺周期“超跌反弹→继续大跌”的教训，“赔率交易”不可取！—— 

 

第一，珍惜“安全资产”调整买入的窗口期。本周部分消费和成长行业的超

跌反弹，是典型的期盼政策加码的“赔率交易”。我们在 3.17《向来如此，

便是对的吗？》中指出：超跌反弹的“赔率交易”，能带来短期收益，但长

期收益率中枢下移。在强刺激“稳增长”政策明确落地之前，黄金/资源/公

用事业“安全资产”的每一次调整，都是加仓增配的窗口期。 

第二，重估“安全资产”（分子端）：短久期资产，拉长久期。煤炭/有色/石

油等“安全资产”，已经从即期现金流贴现的“短久期”资产，切换为稳定

现金流贴现的“长久期”资产：（1）科技发展停滞，全球康波长周期下行，

上游资源行业的资本开支意愿降低，即期现金流量表修复。（2）中美分别聚

焦高端/中低端制造“自主可控”，加速全球制造业产能过剩，上游资源行业

的需求总量扩张，中期现金流量表改善。 

第三，重估“安全资产”（分母端）：资产荒加速长端利率（贴现率）下行。

地产周期下行，高收益“垃圾债”正加速出清，相对过剩的资金会：（1）抱

团高股息且未来有稳定现金流（分红）的资源/公用事业“安全资产”；（2）

加杠杆抱团稳定收益的长期国债，快速压低长端利率（贴现率）。根据 DCF

模型：稳定现金流贴现的“安全资产”，不仅会受益于无风险利率回落，同

时也能够获得不确定环境（逆全球化+化债周期）下的“确定性溢价”。 

第四，安全资产估值“脱锚”：能源安全转型，共识形成。我们在 4.7《煤

炭，超越茅台》中提出，当前的煤炭行情接近 2019年初的白酒：（1）16-18

年白酒锚定 PB-ROE定价；19年“消费升级”共识形成，白酒估值偏离 PB-

ROE模型（脱锚）。（2）2020年以来煤炭也锚定 PB-ROE定价；当前“能源安

全转型”共识形成，煤炭估值也正开始偏离 PB-ROE模型（脱锚）。 

第五，北上资金：“避险的资金”终将流向“避险的资产”（安全资产）。本

周五外资净流入 224.5亿，创单日新高，可能是出于避险目的。这印证我们

3.24《致命一击：日本退出 YCC》中的判断：全球可能会重蹈 A 股 23Q3 流

动性抽离的危机，但 A股已经打过“预防针”，反而会加速“东升西落”。

既然当前外资是基于避险目的流入 A 股的，外资最终也将流入 A 股的“安

全资产”（资源/公用事业等）。 

第六，行业配置：赔率交易不可取，继续重估“安全资产”。最近半年公募

基金增配资源/公用事业等“安全资产”，会放大波动率。我们建议继续 80%

仓位配置“安全资产”，20%仓位博弈“发展资产”，以平滑波动。逆全球

化“大安全当立”。抱紧黄金/资源/公用事业等“安全资产”（稀缺资产）。

行业配置建议继续坚守“八二法则”（详见 1.6）。 

风险提示：政策落地不及预期、宏观经济下行压力超预期、盈利环境发生超

预期波动等。    

方  正  证  券  研  究  所  证  券  研  究  报  告 
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1 本周核心观点 

 

1.1  珍惜“安全资产”调整买入的窗口期 

 

本周部分消费和成长（发展资产）超跌反弹，是典型的“赔率交易”，主要源于

央行购买国债、保障房“收储”等政策加码的预期。我们在 3.17《向来如此，

便是对的吗？》中指出：超跌反弹的“赔率交易”，能带来短期收益，但长期收

益率中枢下移。吸取去年 7.24中央政治局会议前后顺周期“超跌反弹→继续大

跌”的教训，除非强刺激“稳增长”政策明确落地，否则仍应坚守“胜率交

易”主线：“安全资产”（黄金/资源/公用事业）每一次调整都要加仓，而“发

展资产”（消费/地产链）每一次反弹都要减仓。 

 

 

1.2  重估“安全资产”（分子端）：短久期资产，拉长久期 

 

全球经济长周期下行嵌套制造业产能中周期抬升，驱动煤炭/有色/石油“安全

资产”，从即期现金流贴现的“短久期”资产，切换为稳定现金流贴现的“长久

期”资产—— 

 

全球康波长周期下行，资源行业的资本开支意愿降低，即期现金流量表修复：

在 AI大规模商业化落地（需求大量“算力基建”投资）之前，全球经济中枢下

移，叠加新能源转型趋势，约束资源行业资本开支意愿。中美经济中周期“脱

虚向实”，资源行业的需求总量扩张，中期现金流量表改善：（1）中美分别追求

高端制造/中低端制造“自主可控”，正加速全球制造业产能过剩；（2）制造业

单位 GDP能耗远高于金融服务业，中美经济“脱虚向实”，叠加能源安全转型，

都会提振上游资源/公用事业的需求总量。 

 

 

图表1:本周市场领涨的行业，前期大多超跌  图表2:近期“托底型”稳增长政策（预期）有所增强 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 

时间 城市/部门政策类型 主要内容

4月23日 财政部
支持在央行公开市场操作中逐步增

加国债买卖，充实货币政策工具箱

4月23日
中国人民

银行

央行在二级市场开展国债买卖，可

以作为一种流动性管理方式和货币

政策工具储备

4月8日 福建福州
国企收购存量房源，一期共收购

4768套存量房

4月1日 河南郑州

2024年计划完成二手住房“卖旧买新

、以旧换新”10000套，5000套官方

收购，5000套市场化交易，换购新

房享30%契税补贴

央行直接

购买国债

保障性住

房收储
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1.3  重估“安全资产”（分母端）：资产荒加速长端利率（贴现率）下行 

 

地产周期下行，高收益“垃圾债”正在出清，过剩的资金会增配长久期资产，

加速重估“安全资产”：（1）一方面，过剩资金会直接抱团高股息资产。不过，

不是所有高股息都叫“安全资产”。资源/公用事业等“安全资产”，具备垄断稀

缺性，能够长期提供稳定股息率（现金流），会更受过剩资金的青睐；（2）另一

方面，过剩资金也会加杠杆抱团稳定收益的长期国债，快速压低长端利率（贴

现率）。根据 DCF模型（下图 8），稳定现金流贴现的“安全资产”，不仅会受益

于无风险利率回落，同时也能够获得不确定环境（逆全球化+化债周期）下的

“确定性溢价”。 

 

 

 

 

 

图表3:房地产投资与制造业固定资产投资出现分化  图表4:制造业单位 GDP用电量显著高于金融地产 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 

图表5:全社会用电量增速超过工业增加值增速  图表6:“双碳”实施后新能源链用电量中枢抬升 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 
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1.4  安全资产估值“脱锚”：能源安全转型，共识形成 

 

我们在 4.7《煤炭，超越茅台》中提出，当前的煤炭行情接近 2019年初的白

酒：（1）2019年白酒销量回落但价格抬升，ROE 中枢稳定。“消费升级”的共识

带来白酒估值“脱锚”。数据上（下图 9）: 16-18年白酒锚定 PB-ROE定价；19

年“消费升级”共识形成，白酒估值偏离 PB-ROE模型（脱锚）。（2）去年 10月

以来，煤炭价格回落但销量（发电耗煤）抬升，预计 ROE中枢也将企稳。“能

源安全转型”的共识正在驱动煤炭估值“脱锚”。数据上（下图 10）：煤炭资本

开支收敛，稳定现金流贴现，2020年以来也锚定 PB-ROE定价；当前“能源安全

转型”共识形成，煤炭估值也正开始偏离 PB-ROE模型（脱锚）。 

 

我们在 3.17《向来如此，便是对的吗？》中指出：估值“脱锚”之后，拥挤度

等指标将无法再提供买点/卖点信息，每一次“过于拥挤”导致的调整，都是加

仓的窗口期，除非“消费升级/能源安全转型”的共识反转。 

 

图表7:债市缺资产行情下长端收益率被压低  图表8:“安全资产”稳定现金流贴现，会有确定性溢价 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 

图表9:19年“消费升级”共识形成，白酒估值“脱锚”  
图表10:当前“能源安全转型”共识形成，煤炭估值也

将开启“脱锚” 
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1.5  北上资金：“避险的资金”终将流向“避险的资产”（安全资产） 

 

本周五外资净流入 224.5亿，创单日新高，主要流入医药/电力设备/电子/食品

饮料等“发展资产”。印证我们 3.24《致命一击：日本退出 YCC》的判断：全球

风险资产可能会重蹈 A股 23Q3流动性抽离的危机。不过，A股已经打过“预防

针”，估值处于全球低位，盈利预期处于全球高位，反而会加速“东升西落”。 

 

部分投资者担心，外资后续大规模流入会扭转 A 股风格，但我们在 23.12.4

《“增量资金”何在？》中明确指出：外资已经不再是 Smart Money，不会引领

A股风格，而是跟随 A 股风格。比如去年 3月和 7月的外资流入，都是跟随流入

当时的热点板块（下图 10-11）。我们判断：既然当前外资是基于避险的逻辑流

入 A股的，外资最终也将流入 A股的“安全资产”（资源/公用事业等）。 

 

 

 

 

图表11:本周五（4.26）北上资金单日流入创新高，主要流入消费和成长等“发展资产”（核心资产） 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

图表12:外资（交易盘）去年 3 月增配电子/传媒等当时

热门的 AI概念 
 
图表13:外资（交易盘）去年 7月增配“稳增长”相关

的地产/非银/新能源车等当时热门的行业 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 #曹
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1.6  行业配置：赔率交易不可取，继续重估“安全资产” 

 

公募基金加仓会放大“安全资产”的波动率，继续坚守“八二法则”平滑波动。

过去 3年配置高股息“安全资产”的主要是保险资金，红利指数波动率较低。但

最近半年公募基金增配资源/公用事业等“安全资产”，会放大波动。建议继续 80%

仓位配置“安全资产”，20%仓位博弈“发展资产”，平滑波动。逆全球化“大安

全当立”。抱紧黄金/资源/公用事业等“安全资产”（稀缺资产）。我们从去年 12

月初以来持续提示，行业配置坚守“八二法则”—— 

 

80%仓位中长期配置“安全资产”：（1）供给约束（部分资源）：煤炭/有色/石

油；（2）行政约束（中特估）：国企垄断的水务/电力/燃气/交运/通信；（3）技

术约束（新质生产力）：AI算力基建。 

20%仓位阶段性博弈“发展资产”：地产/银行的预期过度向下超调，会带来“脉

冲式”的反弹行情。 

 

 

 

  

图表14:行业配置“八二法则”：80%配置高股息“稀缺资产”+20%博弈地产链弹性 

资料来源：方正证券研究所 
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2 市场全景扫描 

 

2.1 市场回顾 

                                                        

本周万得全 A 较上周上涨 1.96%，上证指数较上周上涨 0.76%，沪深 300 较上

周上涨 1.20%，中证 500 较上周上涨 1.08%，创业板指较上周上涨 3.86%，科

创 50 较上周上涨 2.97%。 

各类市场风格中，大盘价值下跌 0.75%，大盘成长上涨 1.81%，小盘价值下跌

1.33%，小盘成长上涨 1.39%。 

大类行业中，必需消费与 TMT 本周涨跌幅靠前，涨跌幅分别为 3.59%、3.44%，

资源类与周期类本周涨跌幅靠后，涨跌幅分别为-3.06%、-0.67%。 

一级行业中，涨跌幅前三行业为计算机、非银金融、美容护理，涨跌幅分别为

5.78%、5.37%、5.21%；涨跌幅后三行业为煤炭、石油石化、钢铁，涨跌幅分别

为-7.00%、-3.57%、-2.64%。 

本周境外市场多数上涨，其中标普 500 上涨 2.67%、恒生指数下跌 0.00%。 

大宗商品多数下跌，其中布油上涨 0.77%、COMEX 黄金下跌 2.79%。 

截至本周收盘，中国十年期国债收益率为 2.31%，较上周上升 5.44BP。 
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本周资金面变化：本周 A 股总体重要股东二级市场交易净增持 1.52 亿元，减持

最多的行业为纺织服饰（-1.08 亿元)，增持最多的行业为电力设备（2.81 亿元)。

本周偏股型基金新发行 105.27 亿，而上周为 31.25 亿。本周北向资金净流入

257.96 亿元，而上周净流出 66.91 亿元。截至本周收盘，融资余额为 14819 亿

元，周环比下跌 0.43%，同比下跌 2.11%，融券余额为 390 亿元，周环比下跌

1.98%，同比下跌 58.15%。 

 

 

 

图表15:本周市场回顾 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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最新行业比较打分结果显示： 

 

轻工制造、交通运输、医药生物等行业得分较高。轻工制造景气指数得分、市场

预期得分和财务得分较高，总分 76.47，在所有一级行业中排首位；交通运输景

气指数得分和财务得分较高，总分 70.89，排名第二；医药生物赔率得分和市场

预期得分较高，总分 67.91，排名第三； 

非银金融、计算机、通信排在后三位。非银金融景气指数得分、市场预期得分和

财务得分较低，总分 36.42；计算机市场预期得分较低，总分 35.27；通信景气指

数得分较低，总分为 25.01。 

本周行业打分变动前三的行业为社会服务、家用电器、商贸零售。社会服务下降

了 19 分，原因是赔率得分下降；家用电器下降了 19 分，原因是赔率得分和景气

指数得分下降；商贸零售下降了 16 分，原因是赔率得分和景气指数得分下降。 

 

 

 

 

图表16:行业比较 

资料来源：Wind，方正证券研究所  注：（1）对于数据不可得项，权重分配给其他项进行得分计算（2）客观打分结果
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2.2 本周重要经济数据 

 

图表17:本周重要数据 

数据类别 主要变化 

国内宏观 

3月国内社消总额下滑，一季度 GDP整体上升，经济发展稳中向好： 

3 月中国社会消费品零售总额当月同比 3.10%，低于 2 月的 5.50%； 

3 月中国工业企业利润同比 4.30%，低于 2 月的 10.20%； 

3 月中国固定资产投资完成额累计同比 4.50%，高于 2 月的 4.20%； 

一季度中国 GDP 不变价当季同比 5.30%，高于四季度的 5.20%。 

海外宏观 

美国 4月 PMI不及预期，核心 PCE仍处于高位区间，面临“滞胀”困境： 

3 月美国已开工新建私人住宅 11.09 万套，同比下降 2.72%，相比 2 月的 6.69%转负； 

4 月美国制造业 PMI(季调)49.90%，低于 3 月的 51.90%； 

3 月美国 PCE 同比 2.71%，高于 2 月的 2.50%； 

3 月美国核心 PCE 同比 2.82%，低于 2 月的 2.84%； 

3 月美国新建住房销售折年数(季调)69.30 万套，同比增长 8.28%，高于 2 月的 1.92%； 

一季度美国 GDP 环比折年率 1.60%，低于四季度的 3.40%； 

3 月美国个人消费支出折年数(季调)19.35 万亿美元，同比增长 5.84%，高于 2 月的 4.88%； 

3 月美国人均可支配收入折年数(季调)6.19 万美元，同比增长 3.58%，低于 2 月的 3.65%； 

3 月美国耐用品新增订单 30.55 百亿美元，同比下降 2.24%，相比 2 月的 4.45%转负； 

上周美国初申请失业金人数 20.70 万人，低于前一周的 21.20 万人。 

上游资源品 

本周 COMEX 黄金期货收盘价(活跃合约)2332.90 美元/盎司，低于上周的 2399.80 美元/盎司； 

本周阴极铜期货收盘价(活跃合约)81.10 元/千克，高于上周的 79.37 元/千克； 

本周铝期货收盘价(活跃合约)20.62 元/千克，高于上周的 20.35 元/千克； 

本周中国铜冶炼厂粗炼费(TC)3.40 美元/千吨，较上周维持不变； 

本周中国铜冶炼厂精炼费(RC)0.33 美分/磅，较上周维持不变； 

本周 LME 铜库存 11.86 万吨，低于上周的 12.21 万吨； 

本周 LME 铝库存 49.41 万吨，低于上周的 50.40 万吨； 

3 月原煤产量当月同比-4.20%，低于 12 月的 1.87%； 

3 月煤炭销量当月同比-5.26%，高于 2 月的-8.33%； 

3 月焦炭产量当月同比-6.00%，低于 12 月的 4.76%； 

3 月焦炭表观消费量 3848.39 万吨，同比下降 6.37%，相比 12 月的 5.15%转负； 

3 月中国:进口数量:原油:当月同比-6.20%，低于 2 月的 8.40%； 

本周英国布伦特原油(Dtd)现货价 90.19 美元/桶，高于上周的 88.25 美元/桶； 

本周美国西德克萨斯中级轻质原油(WTI)现货价 83.85 美元/桶，高于上周的 83.14 美元/桶。 

中游材料 

本周尿素(小颗粒)出厂价 2170.00 元/吨，较上周维持不变； 

上周华东地区 PTA 市场均价 5975.60 元/吨，高于前一周的 5952.40 元/吨； 

本周高炉开工率 79.75%，高于上周的 78.88%； 

本周主要钢厂开工率 40.67%，高于上周的 39.32%； 

4 月中旬社会钢材库存 12.37 百万吨，低于 4 月上旬的 13.08 百万吨； 

4 月中旬重点企业钢材库存 18.12 百万吨，低于 4 月上旬的 18.25 百万吨； 

上周螺纹钢现货价 3856.00 元/吨，高于前一周的 3797.00 元/吨； 

3 月水泥产量当月同比-22.00%，低于 12 月的-0.90%； 

本周华东地区水泥平均价 439.00 元/吨，较上周维持不变； 

3 月平板玻璃产量当月同比 9.60%，高于 12 月的 5.70%； 

本周南华玻璃指数 2225.78 点，高于上周的 2115.97 点。 #曹
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必需消费 

4 月中旬豆粕市场价 3331.60 元/吨，低于 4 月上旬的 3397.10 元/吨； 

3 月生猪存栏:能繁母猪 39.92 百万头，同比下降 7.27%，相比 2 月的-6.93%多减； 

3 月生猪定点屠宰企业屠宰量 25.45 百万头，同比下降 4.65%，相比 2 月的-6.90%少减； 

4 月中旬生猪市场价 15.10 元/千克，低于 4 月上旬的 15.30 元/千克； 

3 月饲料产量当月同比 0.80%，高于 12 月的-4.60%； 

上周生猪饲料平均价 3.17 元/千克，低于前一周的 3.21 元/千克； 

3 月纺织服装、鞋、帽制造业出口价格指数 100.40%，高于 2 月的 88.70%； 

3 月中西药品类零售额当月同比 5.90%，高于 2 月的 2.00%。 

可选消费 

3 月家用电器和音像器材类零售额当月同比 5.80%，高于 2 月的 5.70%； 

3 月空调产量当月同比 13.20%，低于 12 月的 26.90%； 

3 月家用洗衣机产量当月同比 5.90%，低于 12 月的 11.90%； 

3 月家用电冰箱当月同比 13.20%，低于 12 月的 14.60%； 

3 月新能源乘用车销量 83.17 万辆，同比增长 34.60%，高于 2 月的-9.93%； 

上周十大城市:商品房成交面积 90.46 万平方米，高于前一周的 89.94 万平方米； 

上周 30 大中城市:商品房成交面积 185.73 万平方米，高于前一周的 180.11 万平方米； 

3 月房地产开发投资完成额累计值 2.21 万亿元，同比下降 14.98%，相比 2 月的-13.37%多减； 

3 月房屋新开工面积累计值 1.73 亿平方米，同比下降 28.35%，相比 2 月的-30.50%少减； 

3 月房屋竣工面积累计值 1.53 亿平方米，同比下降 21.44%，相比 2 月的-21.12%多减； 

3 月商品房销售面积累计值 2.27 亿平方米，同比下降 24.30%，相比 2 月的-24.87%少减； 

上周 100 大中城市成交土地溢价率 2.98%，低于前一周的 4.59%。 

服务业 

3 月化妆品类零售额当月同比 2.20%，低于 2 月的 4.00%； 

3 月金银珠宝类零售额当月同比 3.20%，低于 2 月的 5.00%； 

3 月实物商品网上零售额累计同比 11.60%，低于 2 月的 14.40%； 

3 月旅客周转量 2547.17 亿人公里，同比增长 24.27%，低于 12 月的 146.25%； 

3 月民航客运量 0.57 亿人，同比增长 25.69%，低于 12 月的 170.34%； 

3 月民航正班客座率 81.60%，低于 2 月的 85.00%； 

3 月机场旅客吞吐量 3.56 亿人次，同比增长 34.61%，低于 2 月的 41.10%； 

3 月沿海主要港口货物吞吐量当月同比 3.80%，低于 12 月的 5.19%； 

3 月铁路客运量当月同比 14.56%，低于 12 月的 192.39%； 

3 月公路客运量当月同比 6.45%，低于 12 月的 62.55%； 

3 月铁路货运量当月同比-1.48%，低于 12 月的 3.66%； 

3 月公路货运量当月同比 1.15%，低于 12 月的 7.45%； 

3 月限额以上企业餐饮收入当月同比 3.20%，低于 2 月的 12.40%； 

3 月全社会用电量当月同比 7.40%，低于 12 月的 10.00%； 

3 月发电量 7476.90 亿千瓦时，同比增长 4.24%，低于 12 月的 9.39%； 

3 月天然气产量当月同比 4.50%，高于 12 月的 2.95%； 

4 月中旬液化天然气市场价 3994.80 元/吨，高于 4 月上旬的 3935.00 元/吨。 

TMT 

3 月集成电路产量当月同比 28.40%，低于 12 月的 34.00%； 

4 月液晶电视面板价格 64.00 美元/片，高于 3 月的 62.00 美元/片； 

3 月移动通信基站设备产量当月同比-26.70%，低于 12 月的 23.50%； 

3 月光缆产量当月同比-37.70%，低于 12 月的 9.80%。 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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2.3 本周经济要闻 

 

4 月 26 日，美国商务部公布数据显示 3 月核心 PCE 超预期，滞胀引起公众担

忧，市场对于美联储降息预期进一步收缩：作为美联储的首选通胀目标，这项数

据表明 3 月通胀几乎没有放缓迹象，加剧了人们对价格压力的担忧，降息预期进

一步降温。 

                              

2.4 下周重点关注 

 

4 月 30 日中国公布 4 月官方制造业 PMI；欧盟公布 4 月欧元区 CPI； 

5 月 1 日美国公布 4 月 ADP 就业人数； 

5 月 2 日美国公布联邦基金目标利率；欧盟公布 4 月欧元区制造业 PMI; 

5 月 3 日欧盟公布 3 月欧元区失业率；美国公布 4 月失业率。 
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