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中泰证券分析师李
迅雷算是这场论战中任
泽平所指的“经济空头”之
一。李迅雷认为，去杠杆、
去库存、去产能等供给侧
结构性改革的任务尚未
完成，市场没有出清，因此
不要奢望“新周期”。“钱多
人傻”时代的结束已为期
不远，只是资产价格高估
值的思维定势暂时还将
存在，但作为理性投资者
应该放弃幻想了。

招商证券分析师徐
寒飞认为，期望越大，失
望越大，上一轮寻找“新
周期”的努力几近失败。
2013年开始，创业板代
表经济增长的“新方向”
（所谓“新周期”），启动
了一轮轰轰烈烈的行
情，相比“旧周期”的代
表指数（上证 50），创业
板指数的超额收益超过
2倍，不得不说，市场对
创业板寄予了厚望，这
一类以互联网、电子、传
媒等新兴产业为主的上

市公司，被预期了“未来
增长的方向”。不过，随
着 2016 年 PPI 见底回
升，创业板神话逐渐破
灭，相对跌幅巨大，这意
味着上一轮寻找“新周
期”的努力几近失败。

新一轮增长预期再
起，但是毫无“新”意。新
兴产业的高增长被“证
伪”，供给侧改革带来的
工业品价格上涨改善了
一部分工业企业的业
绩，市场将目光聚焦到
周期类股票上，创业板
被“抛弃”。2012年之前
的十年里，中国的经济
增长主要依靠的是工业
化、城市化以及对外贸
易，2016年之后，经济
增长再次回到依靠工业
生产来拉动，显然这不
是“新周期”，只是“旧周
期”的回潮。

天风宏观团队分析
师刘煜辉认为，本轮库
存周期的两个现象反映
出实际需求量的羸弱：

一是复苏跨度短（3 个
季 度）、复 苏 高 点 低
（10.4%），二是除去生产
者价格指数的实际产成
品库存仍处于周期的低
点。所以，周期的核心驱
动因素主要来自价格上
升，而非实际需求量扩
张。价格上升和中上游
产业的供给压缩政策、
环保限产关停有关。这
背后带来一系列的利益
再分配。

从二季度开始，库
存周期的正相关指标如
制造业PMI、生产者价
格指数 PPI、产成品库
存、基建投资等数据见
顶回落。而在此之前，黑
色系（螺纹、双焦、铁矿）
以及基本面较弱的商品
如橡胶、PTA等期货价
格也已先行回落。可以
说中国经济复苏的短周
期已经有了见顶迹象，
但这个顶又被房地产投
资给削平和拉长了。

记者 张寅

多家券商研报互怼

“新周期”之争火药味渐浓
近一个月以来，黑色、有色工业品出现持续上涨，带动一批相应的周期

股出现上涨，上证指数更是再次创出一年半以来的新高，市场“炒周期”热
情高涨。但对于“新周期”，方正、招商等多家券商的研报却持不同观点。

方正证券分析师任
泽平高唱认为，过去7
个月经济多头已大获全
胜。上半年消费金融类
周期商品大涨，“新周
期”观点持续被验证，硬
着陆和繁荣顶点的观点
宣告破产。7 月份，出
口、土地购置、发电、制
造业投资持续改善，企
业盈利向好，CPI较低，

三季度经济数据或继续
超出预期，延续对经济
空头的逼空节奏。

任泽平认为，“新周
期”是理解未来宏观和
市场的关键。“新周期”
不是需求U型复苏，而
是经济L型下的供给出
清，必须重视供给侧。

“新周期”的核心是从产
能过剩到供给出清、行

业集中度提升，行业龙
头资产负债表持续修
复，为新产能周期蓄积
力量，新 5％比旧 8％
好。今年股市结构性牛
市中的家电、钢铁、煤
炭、有色、稀土、化工、造
纸、银行、保险等大涨板
块，均是供给出清行业
集中度提升逻辑。

市场没有出清，不要奢望新周期

消费金融等周期商品大涨，“新周期”观点被持续验证

8月3日 星期四 多云
今日，保险、银行

等权重股萎靡，市场做
多量能不足，上证指数
收跌；创业板指冲高后
回落，盘中最大涨幅近
2%。两市个股涨多跌
少，二八分化明显。说
明今日行情仍呈现结构
性强势特征，部分资金

有从权重股向中小盘股
过渡的趋势。鉴于前期
领涨的金融股最近陷入
调整，且大盘上有压力
下有支撑，短期上证指
数或仍存震荡需求。

盘面上，钢铁股领
涨两市，4股涨停。最
近，钢铁、有色、煤炭
等强周期板块轮番领
涨，说明中长线资金坚
决做多的态度目前还没

有改变。从涨跌幅榜
看，今日涨停的个股，
多是底部扎实 （平底、
圆底、双重底等）滞涨
的个股，如中毅达、乾
景园林、幸福蓝海等。
所以，在操作上，对于
大涨股，尤其是高位筹
码松动品种要小心；对
于一些滞涨、超跌、业
绩有预期的品种，应考
虑低吸。 老雷

本日志仅记录个人对大盘和个股的理解，不一定正确，切勿跟风。

昨日，工、农、中、建四
大银行股盘中一度创出年
内新高。说起二季度A股
中的牛股，相信不少投资
者都会提起银行股。今年
以来，以银行为首的金融
股以超20%的涨幅领跑A
股市场。若考虑权息调整
因素，不少银行股股价已
突破2015年股灾前水平，
甚至10年前沪指6124点
时买的银行股也解套了。

银行股涨幅惊人

作为蓝筹股代表，银
行股近期的表现对于市场
整体的带动作用明显。8
月2日，上证指数盘中突
破 3300 点整数关，创出
年内新高，银行股与市场
的共振效应突出。

今年以来，工、农、中、
建四大银行的股价分别上
涨 了 34.25% 、27.32% 、
23.54%、31.83%，招商银
行涨幅更是高达52.11%。
25只银行股中，年内涨幅
超 20%的有 8只，超半数
银行股涨幅逾10%。

事实上，银行股的表
现不仅是创出年内新高这
么简单。若考虑权息调整
因素，以四大行为首的多
只银行股股价，实际上已

接近或超过历史最高价。
也就是说，即使是10年前
沪指 6124 点时买的银行
股也已经解套，更别说是
2015年股灾前买的了。

“真没想到，2015年股
灾前买的银行股，现在竟
然解套了，还赚了钱。”股
民老王告诉记者，2015年
5月，他以每股5.08元的价
格买了工商银行的股票，
当时觉得银行股安全，但
不久A股遭遇大跌，银行
股也没能幸免。当时心想
套就套了，就当存款吧。
没想到今年工商银行会一
路上涨，现在都已经涨到
5.60 元以上了，太惊喜
了。

机构依然看好

即便已经有了较大涨
幅，对于未来银行股走势，
许多机构仍持乐观态度。

民生证券认为，从基
本面看，大银行基本面持
续向好，小银行基本面下
半年触底回升。伴随市场
利率逐渐提升，传导至银
行资产端价格随之提高，
长期来看，对银行息差有
正面影响。

东吴证券指出，在金
融监管趋严的情况下，杠

杆、嵌套、资金链条过长
等成为重点关注的领域，
表外转表内趋势仍将延
续。经济企稳向好，实体
融资需求旺盛，银行业充
分受益。

招商证券认为，三季
度是银行的中报披露期，
在宏观经济还不错的环境
下，银行中期业绩将成为
助推银行估值的催化剂。
预计上市银行基本面改善
的趋势仍将持续，尤其是
龙头银行股。

美银美林研报称，银
行股季度业绩不错，纯利
由首季的增长4%升至中
期5%至6%。其中，招商
银行预期上半年纯利增长
11%。中型银行增加对中
小企的贷款，对资产收益
率有利，有反弹潜力。

从估值角度看，25家
上市银行中，市盈率小于
10倍的有18家。其中，华
夏银行、民生银行、光大银
行、农业银行、兴业银行、浦
发银行等市盈率小于 7
倍。市净率小于2的有20
家。其中，交通银行、光大
银行、中国银行、民生银行、
中信银行、华夏银行、农业
银行、北京银行等市净率小
于1。 记者 张波

工、农、中、建四大银行股盘中创出年内新高

股灾前买的银行股基本解套


