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一年主线多诞生于一季度

寻找“高股息”与“杆”之间的“稳定增长”

一头在外，干出优势的出口链

国内高股息配置，行业维度需更多元

结构上，关注供给出清的传统行业+底部成长行业



一、一年主线多诞生于一季度



图：不同PB估值区间的个股数量占比——当前与历轮市场底部的估值分布比较

资料来源：Wind，国联证券研究所

情绪回落后，市场估值与历史底部接近



图：历年涨幅TOP的主线行业一览

资料来源：Wind，国联证券研究所

弱势环境中，仍需对结构线索保持敏感度：历年涨幅TOP的主线结构，大概率都诞生于4月前

图：主线行情出现在X月的次数分布——主线行情较大概率
起始于1月、3月和4月（单位：次）



图：每年超预期行业的主要原因是什么？

资料来源：Wind，国联证券研究所

超预期的主线行业特征一：弱势环境下，低估值+低持仓

年份 排名 行业名称
年涨跌

幅

前年年

末PE

前年年

末PE分

位數

前年年

末PB

前年年

末PB分

位數

前年Q4

持仓

持仓分

位数

前年Q4

持仓变

动

行业超预期原因 年份 排名 行业名称
年涨跌

幅

前年年

末PE

前年年

末PE分

位數

前年年

末PB

前年年

末PB分

位數

前年Q4

持仓

持仓分

位数

前年Q4

持仓变

动

行业超预期原因

第1名 电子 39% 94.8 100% 4.3 75% 0.3% 100.0% 0.0% 第1名 食品饮料 54% 29.1 36% 4.2 51% 4.8% 22.5% 0.6%

第2名 医药生物 30% 44.4 53% 5.9 91% 5.8% 91.7% 0.3% 第2名 家用电器 43% 17.7 29% 3.0 65% 4.0% 65.0% -0.2%

第3名 机械设备 28% 36.5 50% 4.3 63% 2.4% 50.0% -1.2% 第3名 钢铁 20% 76.8 88% 1.8 62% 0.3% 45.0% 0.0%

第1名 银行 -5% 8.8 7% 1.7 2% 7.7% 6.3% -2.6% 第1名 社会服务 -11% 39.5 22% 3.6 39% 0.8% 65.9% 0.0%

第2名 食品饮料 -10% 37.3 37% 8.2 92% 11.5% 87.5% -2.6% 第2名 银行 -15% 7.4 33% 0.9 12% 5.8% 43.2% 0.1%

第3名 房地产 -22% 24.8 16% 2.5 34% 3.2% 18.8% 0.7% 第3名 食品饮料 -22% 36.8 56% 6.1 77% 13.5% 86.4% 1.8%

第1名 房地产 32% 13.5 1% 1.8 9% 6.4% 55.0% 1.5% 第1名 电子 74% 23.2 0% 2.1 12% 6.0% 75.0% -0.2%

第2名 非银金融 28% 14.8 3% 1.9 1% 4.3% 25.0% 0.3% 第2名 食品饮料 73% 22.7 12% 4.2 46% 11.1% 68.8% -2.7%

第3名 建筑装饰 25% 37.7 43% 3.3 54% 0.8% 100.0% 0.1% 第3名 家用电器 57% 10.7 0% 2.2 37% 4.8% 70.8% -0.8%

第1名 传媒 107% 31.9 2% 2.9 6% 0.7% 87.5% 0.0% 第1名 社会服务 99% 34.3 21% 3.7 45% 1.6% 82.7% -0.1%

第2名 计算机 67% 37.3 26% 2.8 22% 3.6% 87.5% -1.1% 第2名 电力设备 95% 32.3 24% 2.2 13% 5.6% 94.2% 0.5%

第3名 环保 55% 31.8 26% 2.7 30% 1.3% 100.0% 0.2% 第3名 食品饮料 85% 32.6 48% 6.6 84% 14.5% 86.5% -1.5%

第1名 非银金融 121% 16.7 9% 1.9 6% 3.8% 10.7% -0.8% 第1名 电力设备 48% 47.7 69% 4.3 70% 11.1% 100.0% 0.0%

第2名 建筑装饰 83% 10.7 1% 1.4 5% 1.3% 46.4% 0.1% 第2名 有色金属 40% 48.7 67% 2.8 36% 2.9% 82.1% 0.9%

第3名 钢铁 78% 33.9 92% 0.8 4% 0.1% 14.3% 0.0% 第3名 煤炭 40% 10.1 15% 1.2 13% 0.2% 12.5% 0.0%

第1名 计算机 100% 59.9 80% 5.4 79% 10.8% 90.6% -0.9% 第1名 煤炭 11% 9.5 11% 1.4 23% 0.2% 21.7% -0.2%

第2名 轻工制造 90% 46.5 76% 2.6 55% 0.5% 75.0% 0.0% 第2名 社会服务 11% 61.1 86% 3.7 43% 0.0% 55.0% 0.0%

第3名 纺织服饰 89% 30.8 45% 2.5 46% 0.5% 50.0% -0.2% 第3名 交通运输 -2% 88.7 11% 1.6 29% 0.9% 23.3% 0.1%

第1名 食品饮料 7% 30.5 38% 4.3 51% 2.7% 5.6% -0.2% 第1名 通信 26% 24.4 13% 1.8 13% 1.0% 17.2% -0.5%

第2名 煤炭 0% 30.4 63% 1.4 13% 0.0% 8.3% -0.1% 第2名 传媒 17% 31.8 13% 1.9 3% 0.7% 35.9% 0.0%

第3名 建筑材料 0% 43.3 63% 2.7 46% 0.6% 16.7% -0.1% 第3名 计算机 9% 48.3 44% 3.1 22% 4.9% 48.4% 0.9%

1.通信：AI主题行

情，算力紧缺。

1.煤炭：俄乌战争+

欧洲能源危机。

基本符合预期

1.计算机：“互联网

+”主题行情

1.非银：金融深化改

革推进

1.计算机："互联网

+"主题仍在；2.流

动性超预期宽松；

1.消费升级；2.供给

侧改革；3.棚改货币

化。三者影响均超预

期

1.家电：格局优化，

集中度提升。

1.中美贸易争端超预期。

年初的政策刺激，公

募基金规模快速上行

超预期。

疫情超预期；公募基

金规模快速上行超预

期。

1.煤炭：需求上涨+

供给紧缩带来的价格

弹性超预期。

2016年

2017年

2018年

2019年

2020年

2021年

2022年

2023年

1.机械：政策放松预

期；2.电子：全球半

导体周期超预期，需

求改善

1.银行：凸显防御

性，净息差小幅上

行；2.白酒：消费升

级，销售超预期

2010年

2011年

2012年

2013年

2014年

2015年



资料来源：Wind，国联证券研究所

图：1月表现较好（但并不一定要最好）的行业，大概率全年表现较好 图：每年表现最好的行业，在上半年有集中正收益率

资料来源：Wind，国联证券研究所

超预期的主线行业特征二：1月表现较好&月度连续较好的行业，应当高度重视



资料来源：Wind，国联证券研究所

图：1月表现较差的行业，大概率全年表现也欠佳 图：事实上，全年表现较差的行业，在当年大部分月份中表现也较差

资料来源：Wind，国联证券研究所

超预期的主线行业特征二：1月表现较差&月度连续较差的行业，或许可以作为排除项



图：2024年1月至今各行业涨跌幅情况

资料来源：Wind，国联证券研究所

2024年1月至今的一级行业表现，TOP10行业主要分布一览



二、哑铃策略中寻找“高股息”与“杆”
之间的“稳定增长”类机会



资料来源：Wind，国联证券研究所

去年12月以来，哑铃策略从“两端”向“高股息”集中，本质上源于宏观预期的悲观

图：剩余流动性框架下的哑铃策略三部分的绝对收益 图：剩余流动性框架下的哑铃策略三部分的相对收益

2023年大部分时间处于状态“3”——哑铃“两头”
强

小微盘+TMT>高股息>核心资产

近期预期切换，下修至状态“1”——只有“高股息”强

高股息>核心资产≈TMT+小微盘
情景1：基本面预期持续转弱

——高股息独强，当下的延续

情景2：基本面一般，流动性宽松

——回归哑铃“两头”，回到2023

情景3：基本面没有那么差or政策预期宽松

——“杆”最强，小微+成长次之，高股息最弱

1 2 3 4 5 6 7 8

M2增速 ↓ ↑ ↑ ↑ ↑ ↓ ↓ ↓

社融增速 ↓ ↓ ↓ ↑ ↑ ↑ ↑ ↓

剩余流动性 ↑ ↑ ↑ ↑ ↓ ↓ ↓ ↓

小微盘 -33% —— 30% 32% 40% 31% -7% 2%

亏损股 -40% —— 24% 16% 34% 0% -5% -3%

人工智能 -29% —— 19% 19% 44% -2% 16% 6%

TMT -31% —— 3% 15% 38% 2% 11% 1%

大盘成长 -26% —— -15% 23% 48% -2% 22% 4%

重仓TOP100 -4% —— -16% 15% 36% 4% 54% 5%

大盘价值 -6% —— -11% -4% 23% 2% 30% 12%

哑铃B端

红利风格
高股息 3% —— -2% 2% 10% 8% 42% 24%

绝对收益率
Excess Liquidity Clock Stage

剩余流动

性

哑铃A 端

小盘+成长

“杆”

核心资产

1 2 3 4 5 6 7 8

M2增速 ↓ ↑ ↑ ↑ ↑ ↓ ↓ ↓

社融增速 ↓ ↓ ↓ ↑ ↑ ↑ ↑ ↓

剩余流动性 ↑ ↑ ↑ ↑ ↓ ↓ ↓ ↓

小微盘 -13% —— 31% 25% 18% 32% -18% -6%

亏损股 -20% —— 25% 9% 11% 1% -17% -11%

人工智能 -9% —— 19% 12% 22% -1% 5% -2%

TMT -12% —— 4% 8% 15% 3% 0% -7%

大盘成长 -6% —— -14% 16% 25% -1% 11% -4%

重仓TOP100 16% —— -15% 8% 14% 5% 43% -4%

大盘价值 14% —— -10% -11% 0% 3% 18% 4%

哑铃B端

红利风格
高股息 23% —— 0% -4% -13% 9% 31% 16%

剩余流动

性

哑铃A 端

小盘+成长

“杆”

核心资产

相对收益率
Excess Liquidity Clock Stage



图：“哑铃”策略三部分分别赚的是什么钱？——“哑铃三种资产”的因子相关性

资料来源：Wind，国联证券研究所

“哑铃策略”的本质是什么？——基于【估值、增长、盈利质量】三角的不同偏好

哑铃A端 小盘+成长——重增长：

高估值弹性+轻资产负债表+低盈利质量
“杆” 核心资产——重增长&盈利质量：

中等估值弹性+高盈利质量

哑铃B端 高股息&低估值——重估值：

弱估值弹性&高股息+弱扩张&开支意愿+重资产负债
表

小微盘 亏损股 人工智能 TMT 大盘成长
重仓

TOP100
大盘价值 低市盈率 低市净率 高股息

PE水平 62% 59% 68% 71% 38% 17% -6% -12% -13% -16%

PB水平 38% 40% 49% 62% 55% 42% -1% -5% -15% -12%

现金水平 10% 9% 22% 40% 50% 45% 2% 3% -10% -6%

存货增速 2% 7% 20% 38% 44% 44% 5% -2% -17% -17%

毛利率 -15% -15% -1% 15% 38% 38% -2% -4% -17% -7%

ROE -36% -33% -28% -10% 28% 36% -1% 3% -14% -3%

资产增速 -20% -22% 1% 22% 29% 31% -16% -20% -36% -26%

筹资现金流增速 -21% -20% -12% -6% 3% 4% -14% -20% -23% -23%

资本开支增速 -10% -16% 3% 14% 15% 15% -21% -24% -37% -29%

资产负债率 -32% -21% -45% -52% -16% -2% 23% 30% 34% 29%

股息率水平 -49% -52% -61% -71% -47% -29% 3% 11% 15% 19%

高-低相对

收益率

(指标前

10%标的

和后10%

标的涨跌

幅差距)

哑铃A端

小盘+成长

“杆”

核心资产

哑铃B端

低估值
风格vs财务因子相关性



图：“哑铃”策略三部分分别赚的是什么钱？——“哑铃三种资产”的因子相关性

资料来源：Wind，国联证券研究所

哑铃A端 小盘+成长——重增长：

扩张、开支较快的轻资产行业

“杆” 核心资产——重增长&盈利质量：

追求盈利质量+盈利增速

哑铃B端 低估值——重估值：

低开支、低筹资+高股息、低估值的重资产方向

小微盘 亏损股 人工智能 TMT 大盘成长
重仓

TOP100
大盘价值 低市盈率 低市净率 高股息

高资产增速 91% 97% 80% 77% 69% 57% 69% 67% 72% 63%

低负债增速 88% 92% 81% 81% 75% 67% 67% 68% 66% 63%

低杠杆 85% 85% 86% 91% 76% 62% 53% 50% 47% 45%

高资本开支 82% 85% 79% 84% 80% 72% 63% 61% 57% 54%

高营收增速 76% 83% 76% 86% 86% 76% 62% 58% 52% 49%

高利润增速 72% 81% 73% 81% 82% 75% 65% 64% 59% 56%

高毛利率 65% 72% 64% 75% 90% 83% 64% 64% 56% 56%

高ROE 57% 64% 54% 66% 91% 87% 65% 67% 56% 58%

高现金水平 66% 71% 65% 76% 91% 86% 66% 65% 56% 58%

低资本开支 68% 64% 78% 76% 73% 64% 75% 75% 77% 70%

高杠杆 74% 84% 64% 65% 78% 74% 84% 86% 85% 79%

低PE 44% 53% 36% 35% 60% 71% 91% 95% 94% 89%

低PB 44% 53% 34% 30% 53% 62% 90% 92% 95% 87%

高股息率 42% 49% 33% 30% 55% 66% 88% 93% 93% 91%

风格vs财务因子相关性

哑铃A端

小盘+成长

“杆”

核心资产

哑铃B端

低估值

扩张情况

增速

盈利质量

估值水平&

开支情况

“哑铃策略”的本质是什么？——基于【估值、增长、盈利质量】三角的不同偏好



资料来源：Wind，国联证券研究所

图：剩余流动性框架下，如何选择财务指标？ 图：剩余流动性框架下财务指标多空因子表现

1 2 3 4 5 6 7 8

M2增速 ↓ ↑ ↑ ↑ ↑ ↓ ↓ ↓

社融增速 ↓ ↓ ↓ ↑ ↑ ↑ ↑ ↓

剩余流动性 ↑ ↑ ↑ ↑ ↓ ↓ ↓ ↓

低杠杆 -25% —— 0% 17% 29% -1% -15% -1%

高资本开支 -32% —— -2% 26% 23% -8% 1% -1%

高营收增速 -34% —— -1% 34% 32% -7% 14% -7%

高利润增速 -27% —— 6% 22% 31% -6% 19% 1%

高毛利率 -17% —— -12% 32% 59% 2% 16% 6%

高ROE -22% —— -21% 34% 57% 0% 30% 6%

高现金水平 -18% —— -11% 25% 69% 2% 13% 16%

低资本开支 -25% —— 10% 6% 20% 3% -3% 3%

高杠杆 -24% —— 6% 7% 19% -8% 14% 4%

低PB -6% —— 11% -3% 10% 4% 30% 25%

高股息率 -2% —— 3% 0% 11% 6% 32% 23%

Excess Liquidity Clock Stage
绝对收益率

剩余流动性

扩张

增长

盈利质量

估值&开支

1 2 3 4 5 6 7 8

M2增速 ↓ ↑ ↑ ↑ ↑ ↓ ↓ ↓

社融增速 ↓ ↓ ↓ ↑ ↑ ↑ ↑ ↓

剩余流动性 ↑ ↑ ↑ ↑ ↓ ↓ ↓ ↓

现金水平 13% —— -19% 25% 50% 6% 4% 8%

存货增速 3% —— -19% 12% 1% -1% 20% -7%

毛利率 24% —— -18% 25% 29% 4% 15% -1%

ROE 15% —— -36% 25% 16% 4% 42% 4%

资产增速 4% —— -19% 21% 6% -5% 10% -5%

筹资现金流增速 6% —— -6% 17% -4% -7% 16% -1%

资本开支增速 -9% —— -11% 20% 3% -10% 4% -4%

资产负债率 2% —— 7% -8% -8% -7% 34% 4%

股息率水平 27% —— 4% -23% -13% 11% 30% 20%

PB水平 -18% —— -21% 36% 35% -9% -36% -22%

PE水平 -43% —— -3% 11% 19% -17% -41% -34%

估值

&

股息

率

高-低相

对收益

率

(指标前

10%标

的和后

10%标

的涨跌

幅差距)

剩余流动性

相对收益率
Excess Liquidity Clock Stage

经营

质量

扩张

情况

不同宏观环境下的“哑铃轮动”——当前建议“后场”高股息作底仓，“中场”杆资产赌赔率

情景1：紧货币+更紧的信用（e.g. 2018）

——偏后场防守，高股息&低估值 情景2：宽货币+紧信用（e.g. 2023）

——前场+后场，哑铃两头配

情景3：宽货币+宽信用（e.g. 
2019Q1）

——中场+前场，“杆资产”



图：财务层面，攻守兼备的行业梳理

资料来源：Wind，国联证券研究所

寻找“高股息”与“杆”之间的“稳定增长”类机会——高盈利质量+偏低估值&偏高股息
+适度增长

筛选标准：
ROE分位数
毛利率分位数
股息率分位数
均>60%

2021年 2022年 2023年 2023-03-31 2023-06-30 2023-09-30 2023-03-31 2023-06-30 2023-09-30

原材料 铁矿石开采Ⅲ 2% 14% 4% 9% 2.2% 78% 44% 44% 47% 94% 9% 9% 11% 84%

原材料 锂 11% 4% 2% 20% 2.2% 77% 64% 60% 55% 97% 50% 48% 40% 100%

原材料 钾肥 0% 0% 13% 19% 2.8% 86% 79% 77% 64% 99% 48% 37% 29% 99%

原材料 纯碱 9% 4% 9% 12% 1.8% 70% 32% 28% 26% 65% 19% 13% 11% 82%

原材料 玻纤及制品Ⅲ 16% 20% 30% 33% 3.1% 90% 28% 26% 25% 62% 16% 13% 12% 85%

医疗 中药 11% 10% 10% 13% 1.6% 64% 45% 45% 45% 93% 8% 9% 9% 76%

医疗 医疗器械Ⅲ 8% 9% 9% 16% 1.5% 61% 52% 52% 52% 97% 13% 11% 9% 73%

通讯业务 电信运营商 5% 3% 24% 19% 2.6% 85% 27% 27% 28% 68% 8% 8% 9% 71%

通讯业务 出版 9% 6% 9% 8% 2.5% 82% 32% 32% 32% 78% 9% 9% 9% 75%

能源 油气开采 707% 24% 30% 38% 7.0% 100% 26% 25% 26% 64% 14% 13% 14% 90%

能源 无烟煤 9% 4% 9% 12% 5.2% 97% 50% 48% 49% 95% 24% 22% 20% 97%

能源 炼焦煤 10% 12% 28% 21% 6.8% 99% 30% 29% 29% 71% 17% 15% 13% 89%

能源 动力煤 15% 43% 29% 22% 6.5% 99% 38% 37% 36% 84% 22% 20% 18% 96%

可选消费 照明设备Ⅲ 29% 9% 9% 28% 2.9% 87% 34% 35% 37% 85% 18% 19% 19% 96%

可选消费 小家电 10% 13% 14% 20% 2.8% 87% 33% 34% 34% 81% 15% 15% 15% 93%

可选消费 其他服饰 1% 10% 5% 17% 2.1% 76% 49% 50% 51% 96% 10% 10% 15% 92%

可选消费 家具 9% 9% 9% 11% 2.3% 80% 30% 31% 32% 78% 9% 9% 9% 77%

可选消费 家纺 23% 32% 28% 38% 6.4% 98% 44% 45% 45% 94% 8% 10% 10% 79%

可选消费 厨卫家电 10% 11% 11% 16% 4.2% 94% 40% 41% 42% 90% 13% 14% 14% 89%

可选消费 白色家电 9% 12% 11% 12% 4.7% 95% 26% 27% 27% 67% 19% 20% 19% 97%

公用事业及服务 新能源发电运营 19% 15% 10% 13% 1.5% 61% 39% 40% 40% 88% 9% 9% 9% 76%

公用事业及服务 水务系统 10% 14% 15% 12% 1.7% 69% 33% 32% 31% 75% 8% 8% 8% 69%

公用事业及服务 水电发电运营 95% 115% 123% 141% 2.9% 88% 53% 49% 51% 97% 11% 9% 11% 82%

公用事业及服务 复合型公用事业Ⅲ 8% 11% 5% 9% 3.1% 90% 31% 32% 31% 75% 9% 9% 9% 73%

工业 医药检测 4% 6% 20% 22% 1.5% 63% 41% 40% 37% 86% 23% 17% 10% 80%

工业 煤炭设备Ⅲ 7% 6% 6% 10% 2.6% 84% 25% 25% 26% 63% 11% 11% 12% 85%

工业 集运 0% 0% 451% 17% 17.5% 100% 41% 33% 25% 61% 40% 29% 17% 95%

工业 环保设备 6% 13% 7% 16% 2.6% 85% 29% 29% 29% 72% 24% 23% 19% 97%

工业 光伏设备 7% 4% 6% 14% 1.7% 69% 30% 31% 31% 77% 21% 21% 21% 98%

工业 管材制品 20% 21% 19% 20% 3.1% 90% 26% 26% 28% 69% 8% 9% 10% 80%

工业 高速公路 22% 19% 23% 23% 3.9% 93% 32% 34% 34% 82% 8% 8% 8% 69%

工业 港口 14% 13% 16% 12% 3.1% 89% 28% 28% 29% 72% 8% 7% 7% 62%

工业 电网终端 5% 10% 8% 10% 1.6% 66% 33% 34% 34% 83% 9% 12% 13% 88%

工业 电网一次硬件 3% 3% 6% 8% 1.5% 61% 30% 28% 27% 66% 15% 14% 12% 85%

必选消费 休闲食品 8% 12% 11% 16% 2.0% 72% 30% 30% 30% 73% 8% 9% 9% 72%

必选消费 软饮料Ⅲ 14% 14% 17% 36% 3.5% 92% 38% 38% 39% 86% 15% 17% 18% 95%

必选消费 乳制品 21% 12% 15% 17% 3.9% 94% 29% 29% 29% 72% 11% 12% 13% 88%

必选消费 啤酒 5% 4% 7% 9% 1.9% 72% 40% 41% 41% 90% 14% 15% 14% 92%

必选消费 白酒Ⅲ 24% 19% 33% 36% 2.5% 83% 80% 81% 81% 100% 26% 28% 28% 99%

毛利率 2023Q3毛利

率分位数

ROE 2023Q3ROE

分位数
行业分类 行业名称

股利分红/货币资金+交易性金融资产 整体分红

比例

预期2024

年股息率

预期2024年

股息率分位数



图：财务层面，攻守兼备的个股梳理——制造业部分

资料来源：Wind，国联证券研究所

筛选标准：
ROE分位数
毛利率分位数
股息率分位数
均>80%

市值>100亿元

寻找“高股息”与“杆”之间的“稳定增长”类机会——高盈利质量+偏低估值&偏高股息
+适度增长

2021年 2022年 2023年 2021年 2022年 2023年 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q1 2023Q2 2023Q3

001203.SZ 大中矿业 原材料 金属材料及矿业 铁矿石开采Ⅲ 146 3% 14% 10% 91% 0% 28% 28% 3% 87% 42% 47% 53% 11% 14% 16% 90% 91%

002978.SZ 安宁股份 原材料 金属材料及矿业 铁矿石开采Ⅲ 117 13% 20% 17% 32% 17% 17% 26% 5% 94% 69% 67% 67% 17% 15% 16% 95% 92%

002756.SZ 永兴材料 原材料 金属材料及矿业 特钢 295 3% 24% 38% 7% 2% 28% 24% 9% 99% 52% 50% 46% 49% 50% 41% 85% 98%

603132.SH 金徽股份 原材料 金属材料及矿业 铅锌 120 0% 4% 6% 0% 126% 63% 117% 7% 97% 64% 63% 63% 12% 12% 13% 94% 87%

002738.SZ 中矿资源 原材料 金属材料及矿业 其他金属及材料Ⅲ 280 8% 9% 21% 1% 1% 9% 9% 2% 81% 57% 58% 61% 31% 30% 27% 93% 98%

601958.SH 金钼股份 原材料 金属材料及矿业 其他金属及材料Ⅲ 303 8% 0% 5% 46% 0% 58% 49% 2% 84% 42% 43% 46% 15% 16% 20% 85% 95%

002466.SZ 天齐锂业 原材料 金属材料及矿业 锂 943 1% 10% 9% 0% 0% 61% 32% 3% 88% 86% 86% 86% 64% 65% 66% 99% 99%

000408.SZ 藏格矿业 原材料 化学品 钾肥 413 1% 7% 3% 0% 107% 226% 142% 5% 95% 81% 78% 71% 50% 42% 36% 97% 98%

603688.SH 石英股份 原材料 非金属材料 其他非金属材料Ⅲ 314 1% 0% 4% 32% 0% 19% 163% 7% 97% 76% 84% 87% 44% 59% 65% 99% 99%

600938.SH 中国海油 能源 油气石化 油气开采 9751 0% 17% 15% 0% 63% 40% 50% 8% 98% 51% 51% 49% 22% 21% 20% 87% 95%

600123.SH 兰花科创 能源 煤炭 无烟煤 166 25% 35% 47% 4% 16% 17% 21% 10% 99% 54% 47% 46% 20% 17% 14% 85% 89%

600348.SH 华阳股份 能源 煤炭 无烟煤 342 56% 51% 53% 4% 7% 13% 9% 5% 95% 49% 48% 50% 26% 24% 22% 87% 96%

000983.SZ 山西焦煤 能源 煤炭 炼焦煤 565 20% 37% 32% 6% 19% 38% 36% 11% 99% 42% 42% 41% 29% 27% 23% 80% 97%

000552.SZ 靖远煤电 能源 煤炭 动力煤 156 57% 96% 39% 10% 2% 11% 7% 3% 87% 47% 47% 46% 26% 27% 28% 85% 98%

600546.SH 山煤国际 能源 煤炭 动力煤 329 73% 36% 21% 1% 39% 46% 28% 6% 96% 46% 44% 44% 52% 52% 42% 83% 99%

600971.SH 恒源煤电 能源 煤炭 动力煤 131 81% 0% 58% 6% 0% 19% 35% 20% 100% 54% 54% 55% 22% 23% 20% 90% 95%

601699.SH 潞安环能 能源 煤炭 动力煤 651 49% 62% 50% 4% 6% 30% 23% 12% 99% 60% 59% 55% 31% 32% 27% 90% 97%

000552.SZ 甘肃能化 能源 煤炭 动力煤 156 57% 96% 39% 10% 2% 11% 7% 3% 87% 47% 47% 46% 26% 27% 28% 85% 98%

000429.SZ 粤高速A 工业 交通运输 高速公路 186 19% 26% 29% 21% 28% 18% 27% 8% 98% 62% 63% 64% 15% 17% 16% 94% 92%

600012.SH 皖通高速 工业 交通运输 高速公路 193 37% 39% 28% 9% 19% 18% 19% 5% 96% 44% 54% 45% 11% 12% 12% 84% 84%

002372.SZ 伟星新材 工业 建筑产品 管材制品 221 6% 9% 10% 33% 30% 32% 36% 4% 91% 40% 41% 42% 24% 29% 26% 81% 97%

601965.SH 中国汽研 工业 检测服务 汽车检测 200 0% 9% 8% 0% 16% 19% 29% 2% 84% 44% 43% 44% 12% 12% 12% 83% 85%

603277.SH 银都股份 工业 机械设备 制冷空调设备 100 4% 0% 11% 125% 0% 32% 165% 17% 100% 37% 39% 42% 16% 17% 18% 81% 93%

002690.SZ 美亚光电 工业 机械设备 其它专用机械 149 4% 7% 7% 50% 37% 49% 52% 4% 91% 54% 53% 53% 27% 32% 28% 89% 98%

688556.SH 高测股份 工业 机械设备 光伏设备 117 4% 0% 4% 4% 0% 13% 109% 4% 94% 42% 45% 46% 43% 35% 37% 84% 98%

603283.SH 赛腾股份 工业 机械设备 半导体及3C设备 133 9% 0% 9% 25% 0% 12% 34% 3% 89% 40% 40% 43% 20% 21% 24% 83% 97%

603568.SH 伟明环保 工业 环保 垃圾焚烧 292 2% 0% 6% 47% 0% 14% 45% 3% 88% 46% 46% 46% 16% 16% 17% 84% 93%

000733.SZ 振华科技 工业 国防军工 通用装备Ⅲ 268 3% 3% 10% 5% 9% 14% 19% 2% 80% 63% 63% 62% 24% 25% 19% 94% 94%

688303.SH 大全能源 工业 电力及新能源设备 光伏制造 637 4% 23% 24% 0% 5% 37% 30% 7% 98% 78% 71% 56% 36% 33% 21% 91% 95%

002270.SZ 华明装备 工业 电力及新能源设备 电网一次硬件 133 10% 15% 8% 19% 35% 48% 46% 4% 92% 50% 53% 53% 12% 14% 16% 90% 92%

600639.SH 浦东金桥 房地产及服务 房地产 园区开发 109 29% 21% 15% 8% 21% 27% 16% 3% 86% 72% 73% 74% 12% 13% 13% 97% 85%

600007.SH 中国国贸 房地产及服务 房地产 商业物业 172 20% 22% 19% 14% 17% 19% 21% 4% 93% 58% 58% 59% 12% 13% 13% 92% 87%

601985.SH 中国核电 公用事业及服务 公用事业 新能源发电运营 1490 9% 14% 12% 17% 17% 19% 28% 3% 91% 45% 45% 44% 11% 12% 12% 83% 83%

600025.SH 华能水电 公用事业及服务 公用事业 水电发电运营 1532 1% 2% 2% 191% 165% 129% 183% 3% 90% 57% 55% 57% 10% 9% 12% 91% 84%

600674.SH 川投能源 公用事业及服务 公用事业 水电发电运营 666 2% 2% 3% 166% 209% 86% 213% 7% 97% 41% 41% 46% 11% 12% 12% 85% 84%

600900.SH 长江电力 公用事业及服务 公用事业 水电发电运营 5750 2% 2% 1% 160% 199% 259% 192% 3% 87% 57% 53% 56% 11% 10% 12% 91% 83%

603393.SH 新天然气 公用事业及服务 公用事业 燃气Ⅲ 125 0% 34% 26% 0% 7% 8% 12% 3% 89% 56% 51% 48% 17% 17% 18% 86% 94%

001286.SZ 陕西能源 公用事业及服务 公用事业 火电发电运营 309 0% 0% 20% 0% 0% 20% 13% 3% 87% 40% 40% 41% 20% 15% 15% 80% 90%

总市值

(亿元)
股票代码 股票名称 初级行业 一级行业 三级行业

ROE 毛利率

分位数

ROE分

位数

货币资金总金额/最新总市值 股利分红总金额/整体货币资金总额 过去3年股

利分红/货

币资金比例

2024年

预期股

息率

2024年预

期股息率

分位数

毛利率



图：财务层面，攻守兼备的个股梳理——消费+TMT部分

资料来源：Wind，国联证券研究所

筛选标准：
ROE分位数
毛利率分位数
股息率分位数
均>80%

市值>100亿元

寻找“高股息”与“杆”之间的“稳定增长”类机会——高盈利质量+偏低估值&偏高股息
+适度增长

2021年 2022年 2023年 2021年 2022年 2023年 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q1 2023Q2 2023Q3

001323.SZ 慕思股份 可选消费 家用装饰及休闲 家具 119 0% 13% 26% 0% 23% 11% 18% 5% 95% 47% 49% 49% 15% 18% 18% 87% 93%

603868.SH 飞科电器 可选消费 家电制造 小家电 205 2% 2% 2% 125% 86% 147% 137% 3% 87% 54% 56% 57% 24% 31% 27% 92% 97%

605117.SH 德业股份 可选消费 家电制造 家电零部件Ⅲ 360 4% 3% 10% 8% 9% 16% 20% 2% 82% 41% 43% 42% 43% 49% 42% 82% 99%

002508.SZ 老板电器 可选消费 家电制造 厨卫家电 197 11% 20% 22% 12% 9% 8% 11% 2% 85% 50% 51% 51% 15% 16% 16% 88% 91%

300888.SZ 稳健医疗 可选消费 纺织服装 其他服饰 223 12% 15% 16% 18% 8% 21% 15% 2% 85% 48% 48% 49% 14% 12% 19% 87% 94%

002832.SZ 比音勒芬 可选消费 纺织服装 服装 177 8% 8% 11% 15% 15% 8% 18% 2% 81% 77% 78% 78% 18% 19% 19% 98% 94%

600398.SH 海澜之家 可选消费 纺织服装 服装 328 46% 55% 30% 9% 18% 19% 14% 4% 94% 43% 44% 44% 14% 17% 18% 83% 94%

300146.SZ 汤臣倍健 必选消费 食品饮料 食品综合 272 6% 8% 7% 38% 40% 13% 34% 3% 86% 69% 69% 69% 15% 16% 15% 96% 90%

603156.SH 养元饮品 必选消费 食品饮料 软饮料Ⅲ 281 1% 0% 5% 287% 0% 142% 934% 48% 100% 45% 44% 45% 14% 17% 17% 84% 92%

605499.SH 东鹏饮料 必选消费 食品饮料 软饮料Ⅲ 686 1% 3% 7% 59% 28% 15% 45% 3% 90% 42% 43% 43% 29% 33% 32% 82% 98%

600132.SH 重庆啤酒 必选消费 食品饮料 啤酒 296 3% 6% 12% 0% 28% 26% 29% 3% 91% 50% 50% 50% 61% 70% 57% 88% 99%

000568.SZ 泸州老窖 必选消费 食品饮料 白酒Ⅲ 2323 4% 5% 8% 22% 27% 23% 33% 3% 87% 87% 88% 88% 30% 34% 33% 99% 98%

000858.SZ 五粮液 必选消费 食品饮料 白酒Ⅲ 5003 10% 13% 16% 12% 13% 15% 15% 2% 85% 76% 75% 75% 23% 25% 25% 97% 97%

002304.SZ 洋河股份 必选消费 食品饮料 白酒Ⅲ 1456 8% 10% 12% 21% 19% 23% 28% 3% 91% 74% 76% 76% 19% 21% 20% 97% 95%

600519.SH 贵州茅台 必选消费 食品饮料 白酒Ⅲ 20539 2% 3% 3% 47% 94% 85% 93% 3% 88% 92% 92% 92% 30% 34% 33% 99% 98%

600779.SH 水井坊 必选消费 食品饮料 白酒Ⅲ 251 3% 5% 7% 31% 19% 17% 26% 2% 81% 84% 84% 83% 28% 32% 29% 99% 98%

603589.SH 口子窖 必选消费 食品饮料 白酒Ⅲ 251 0% 5% 4% 0% 53% 82% 79% 3% 88% 74% 73% 75% 17% 19% 18% 97% 94%

000999.SZ 华润三九 医疗 医疗保健 中药 505 9% 7% 13% 16% 27% 15% 23% 3% 89% 54% 53% 52% 12% 14% 14% 89% 88%

002737.SZ 葵花药业 医疗 医疗保健 中药 146 14% 18% 12% 15% 17% 34% 22% 3% 87% 58% 58% 57% 23% 26% 27% 92% 97%

600211.SH 西藏药业 医疗 医疗保健 中药 112 6% 13% 14% 17% 7% 29% 26% 4% 91% 95% 95% 95% 15% 20% 23% 100% 96%

600566.SH 济川药业 医疗 医疗保健 中药 293 15% 19% 30% 10% 13% 11% 16% 5% 95% 82% 82% 82% 19% 21% 20% 99% 95%

600572.SH 康恩贝 医疗 医疗保健 中药 117 19% 20% 15% 0% 17% 17% 12% 2% 81% 60% 59% 59% 9% 11% 11% 93% 82%

600750.SH 江中药业 医疗 医疗保健 中药 131 11% 15% 21% 30% 53% 28% 52% 11% 99% 65% 66% 66% 15% 15% 15% 95% 91%

002223.SZ 鱼跃医疗 医疗 医疗保健 医疗器械Ⅲ 341 6% 15% 19% 12% 6% 9% 12% 2% 84% 49% 51% 52% 17% 21% 22% 89% 96%

300529.SZ 健帆生物 医疗 医疗保健 医疗器械Ⅲ 156 5% 10% 15% 23% 28% 20% 28% 4% 93% 81% 80% 80% 20% 13% 14% 98% 89%

300760.SZ 迈瑞医疗 医疗 医疗保健 医疗器械Ⅲ 3354 3% 6% 6% 20% 18% 28% 33% 2% 82% 65% 65% 66% 29% 32% 31% 95% 98%

688575.SH 亚辉龙 医疗 医疗保健 医疗器械Ⅲ 127 3% 0% 4% 0% 0% 53% 87% 4% 92% 48% 50% 50% 23% 21% 15% 88% 90%

300009.SZ 安科生物 医疗 医疗保健 生物制品 155 2% 2% 2% 85% 101% 157% 114% 2% 80% 77% 77% 77% 21% 23% 21% 98% 96%

000513.SZ 丽珠集团 医疗 医疗保健 化学制药 330 24% 34% 30% 13% 12% 14% 13% 4% 93% 64% 64% 63% 13% 14% 14% 94% 89%

002332.SZ 仙琚制药 医疗 医疗保健 化学制药 109 10% 15% 15% 12% 9% 17% 13% 2% 82% 57% 55% 53% 13% 13% 12% 90% 84%

600062.SH 华润双鹤 医疗 医疗保健 化学制药 180 20% 14% 16% 11% 30% 10% 18% 3% 88% 55% 55% 55% 11% 11% 11% 91% 80%

603707.SH 健友股份 医疗 医疗保健 化学制药 233 1% 5% 10% 21% 13% 9% 20% 2% 83% 52% 51% 50% 17% 17% 15% 88% 90%

300363.SZ 博腾股份 医疗 医疗保健 CRO/CMO 119 2% 13% 14% 5% 4% 28% 14% 2% 82% 52% 50% 48% 27% 18% 13% 86% 86%

300442.SZ 普丽盛 信息技术与硬件 机械设备 互联网服务及基础架构 378 0% 4% 7% 0% 59% 27% 104% 7% 98% 54% 54% 51% 20% 24% 19% 88% 94%

300442.SZ 润泽科技 信息技术与硬件 机械设备 互联网服务及基础架构 378 0% 4% 7% 0% 59% 27% 104% 7% 98% 54% 54% 51% 20% 24% 19% 88% 94%

002415.SZ 海康威视 信息技术与硬件 电子 电子终端品 2956 7% 12% 13% 22% 21% 16% 20% 3% 86% 43% 43% 44% 17% 18% 18% 83% 93%

300628.SZ 亿联网络 通讯业务 电信业务 电信应用Ⅲ 334 0% 1% 1% 342% 167% 579% 337% 2% 85% 64% 65% 66% 26% 27% 26% 95% 97%

002555.SZ 三七互娱 通讯业务 传媒互联网 游戏 419 8% 13% 14% 17% 31% 29% 38% 5% 96% 79% 79% 79% 22% 19% 23% 98% 96%

603444.SH 吉比特 通讯业务 传媒互联网 游戏 150 0% 12% 9% 0% 82% 73% 78% 7% 97% 88% 88% 89% 37% 37% 36% 99% 98%

002027.SZ 分众传媒 通讯业务 传媒互联网 广告营销 833 4% 3% 4% 109% 57% 146% 102% 4% 93% 59% 62% 64% 16% 23% 25% 94% 97%

600373.SH 中文传媒 通讯业务 传媒互联网 出版 185 79% 102% 77% 6% 7% 8% 7% 5% 96% 39% 40% 43% 11% 11% 11% 82% 81%

总市值

(亿元)
股票代码 股票名称 初级行业 一级行业 三级行业

ROE 毛利率

分位数

ROE分

位数

货币资金总金额/最新总市值 股利分红总金额/整体货币资金总额 过去3年股

利分红/货

币资金比例

2024年

预期股

息率

2024年预
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三、一头在外，干出优势的出口链



资料来源：Wind，国联证券研究所

寻找低经济相关，高海外营收占比的行业

图：高经济相关性行业的下行风险仍然较高 图：高海外暴露行业后续或逐步改善

资料来源：Wind，国联证券研究所



资料来源：Wind，OECD，国联证券研究所

全球贸易预计三季度已经触底，2024年全年持续改善

图：基于OECD预测，2024年全球出口增速持续改善 图：基于OECD预测，2024年全球进口增速持续改善

资料来源：Wind， OECD，国联证券研究所



资料来源：Wind，国联证券研究所

全球贸易预计三季度已经触底，预期2024年全年持续改善

图：韩国制造业新增订单比出口拐点早3个月，2023年5月已经逐
步触底

图：中国台湾新增出口订单具有更早的领先型，在2023年年初
的时候已经开始触底反弹

资料来源：Wind，国联证券研究所



图：经济相关性低、外需暴露高：家电、电子、化工、汽车等行业

资料来源：Wind，国联证券研究所

经济相关性低、外需暴露高：家电、电子、化工、汽车等行业



图：如果海外毛利率高于国内，行业出口阻力或较小

资料来源：Wind，国联证券研究所

结合海外收入毛利率，哪些行业海外收入有望发力？

申万一级行业 申万二级行业
海外收入-国

内收入毛利率

2023Q3海外

业务收入占比

2016年至今股

价与PMI相关性
申万一级行业 申万二级行业

海外收入-国

内收入毛利率

2023Q3海外

业务收入占比

2016年至今股

价与PMI相关性

石油石化 油服工程 55% 50% 24% 机械设备 工程机械 6% 45% 1%

美容护理 化妆品 37% 53% 2% 传媒 游戏Ⅱ 5% 37% 31%

轻工制造 文娱用品 19% 25% 7% 商贸零售 贸易Ⅱ 5% 69% 26%

建筑材料 玻璃玻纤 15% 28% -5% 基础化工 化学原料 5% 23% 11%

机械设备 通用设备 13% 21% 23% 电力设备 其他电源设备Ⅱ 4% 30% -23%

机械设备 专用设备 11% 25% 0% 有色金属 工业金属 4% 21% 32%

家用电器 家电零部件Ⅱ 9% 31% -18% 计算机 计算机设备 4% 36% 19%

医药生物 医疗服务 8% 62% 0% 纺织服饰 纺织制造 4% 56% 34%

农林牧渔 养殖业 7% 24% -44% 家用电器 黑色家电 2% 29% 2%

电子 电子化学品Ⅱ 7% 75% -22% 电力设备 电池 2% 30% -15%

有色金属 金属新材料 6% 27% -8% 汽车 汽车零部件 2% 45% 24%

电子 元件 6% 62% -21% 电力设备 光伏设备 1% 32% -18%

农林牧渔 动物保健Ⅱ 6% 34% 28% 电力设备 电机Ⅱ 0% 42% -4%

条件1：海外业务收入毛利率>国内业务收入毛利率

条件2：海外业务收入占比>20%

条件3：股价与PMI相关性<40%



1. 全球地缘政治出现重大变化，导致全球市场风险偏好急剧变化。

2. 美联储加息超预期变化。

3. 市场流动性超预期变化。

4. 国内经济复苏不及预期。

风险提示
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