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• 社融规模显著超预期。2019年2月15日央行公布2019年1月份中国社会融资规模增量为4.64万亿元（预期值3.3万亿

元），比上月多3.05万亿元，比上年同期多1.56万亿元。新增人民币贷款3.23万亿（预期值3万亿）。社融及信贷均

显著超预期。为此，我们复盘2009年“四万亿投资”推出时消费行业表现。

• 2009年“四万亿计划”实施对经济和消费行业拉动显著。经济增速（ 2009年GDP Q1-Q4为

6.4%/8.2%/10.6%/11.9%）显著改善，社零实际增速大幅提升（2008年15.7%，2009年16.6%），微观层面各行

业滞后一个季度左右：汽车最先复苏，家电、社服持续性最强，汽车、家电、食品饮料、商业等改善最显著。

• 农业最先表现，汽车涨幅最大。上证综指于2009年8月达到高点，但消费板块表现更为持久，一路上涨到2009年底。

从区间涨幅来看：汽车板块遥遥领先，超过300%，之后是家电和社服；从顺序来看：农林牧渔最先表现，汽车后来

居上之后一路领先，社服持续稳定上涨，家电板块后程发力，从2009年4月开始涨幅进入前三。

• 不同板块细分子行业表现各异：汽车整车、白电、纺织制造、家用轻工、商业物业经营、农产品加工、食品加工、

旅游综合是各行业中涨幅第一的子版块。

• 投资建议：从社融和信贷规模放量到基本面改善有个过程，首先需要观察社融及信贷持续性，然后再观察基本面改

善程度；从消费行业影响顺序来看，首选周期性消费品。

投资建议1.1
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• 为了应对2008年金融危机，中国政府于2008年11月推出了进一步扩大内需、促进经济平稳较快增长的十项措施，实

施这十大措施，到2010年底约需投资4万亿元，被称为“四万亿计划”。在4万亿元投资中，新增中央投资共11800

亿元（2009年完成9000亿+），占总投资规模的29.5%；其他投资28200亿元，占总投资规模的70.5%。

“四万亿计划” 应对国际金融危机，主要投向基建、房地产等1.2

图：四万亿计划资金投向主要为基础设施建设

资料来源：国家发改委，国泰君安证券研究
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2008年11月后M2、社融增长明显1.3

资料来源：国家统计局，国泰君安证券研究
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图：“四万亿计划”带来经济稳步提升

• 随着包括“四万亿计划“在内的一揽子计划有效实施，中国经济稳步提升。2009年GDP四个季度增速分别为6.4% /8.2% 

/10.6%/11.9%，2009年社零总额实际增速16.6%（名义增速15.9%，CPI -0.7%），为1986-2009年最高增速。

“四万亿计划”带来经济稳步提升2.1

资料来源：国家药统计局，国泰君安证券研究

0%

5%

10%

15%

20%

25%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0
8
-1

0
8
-2

0
8
-3

0
8
-4

0
8
-5

0
8
-6

0
8
-7

0
8
-8

0
8
-9

0
8
-1

0

0
8
-1

1

0
8
-1

2

0
9
-1

0
9
-2

0
9
-3

0
9
-4

0
9
-5

0
9
-6

0
9
-7

0
9
-8

0
9
-9

0
9
-1

0

0
9
-1

1

0
9
-1

2

1
0
-1

1
0
-2

1
0
-3

1
0
-4

1
0
-5

1
0
-6

1
0
-7

1
0
-8

1
0
-9

1
0
-1

0

1
0
-1

1

1
0
-1

2

GDP:不变价:当季同比(左） CPI:当月同比(左） 社会消费品零售总额:当月同比(右）



诚信 · 责任 · 亲和 · 专业 · 创新

图：“四万亿计划”刺激上证综指一路上扬

• 2007年10月开始，上证综指一路下跌。四万亿计划公布后，上证从2008年10月底的最低1664.93点一路上扬，到2009

年8月达到3478.01阶段性最高点，涨幅达到109%，之后在3000点波动，持续到2010年4月。

“四万亿计划”刺激上证综指一路上扬2.1

资料来源：Wind，国泰君安证券研究
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• 上证综指于2009年8月达到高点，但消费板块表现更为持久，一路上涨到2009年底。从区间涨幅来看：汽车板块遥遥领

先，超过300%，之后是家电和社服；从顺序来看：农林牧渔最先表现，200811-201901涨幅领先，汽车后来居上之后

一路领先，社服持续稳定上涨，家电板块后程发力，从2009年4月开始涨幅进入前三。

消费上涨持续时间更长，汽车、家电、社服增幅居前2.2

资料来源：Wind，国泰君安证券研究 注：数字表示从2008年11月开始的累计涨幅，截止当月底累计涨幅前三的行业用红色标记 本文中行业分类采用申万行业分类，下同

2008年11月 2008年12月 2009年1月 2009年2月 2009年3月 2009年4月 2009年5月 2009年6月 2009年7月 2009年8月 2009年9月 2009年10月 2009年11月 2009年12月

上证综指 8.24% 5.32% 15.15% 20.48% 37.28% 43.31% 52.30% 71.18% 97.37% 54.31% 60.77% 73.29% 84.83% 89.56%

汽车(申万) 16.93% 18.91% 42.39% 63.93% 103.52% 132.64% 154.52% 158.25% 210.70% 162.05% 188.87% 248.11% 280.71% 305.47%

家用电器(申万) 15.41% 21.93% 24.49% 44.29% 66.91% 93.93% 97.27% 104.70% 125.24% 99.00% 118.99% 160.43% 193.31% 209.51%

纺织服装(申万) 12.94% 16.69% 35.79% 42.82% 76.49% 85.47% 94.06% 109.07% 130.34% 89.16% 97.85% 120.03% 149.84% 155.68%

轻工制造(申万) 15.98% 22.93% 39.02% 45.51% 78.76% 87.56% 93.24% 100.01% 131.79% 99.64% 107.80% 132.93% 156.64% 169.45%

商业贸易(申万) 14.13% 24.34% 28.71% 39.78% 62.12% 82.09% 86.34% 101.49% 113.85% 88.33% 99.28% 116.19% 151.05% 160.79%

农林牧渔(申万) 20.37% 26.41% 42.52% 55.60% 73.46% 67.60% 71.80% 81.56% 102.94% 85.04% 83.36% 99.27% 135.95% 141.64%

食品饮料(申万) 12.10% 14.25% 16.11% 28.15% 37.49% 45.85% 49.29% 76.32% 95.47% 80.61% 91.00% 98.16% 133.20% 139.77%

休闲服务(申万) 13.24% 25.29% 41.60% 52.47% 88.91% 97.67% 120.06% 139.76% 165.17% 130.73% 121.54% 140.80% 187.05% 192.58%
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“四万亿计划”后汽车、家电、家具限额以上零售额增速提升显著2.2

资料来源：Wind，国泰君安证券研究
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粮油食品饮料
烟酒类

13.8 16.0 39.0 -7.7 6.8 9.2 16.0 15.2 13.3 12.9 10.0 19.0 16.3 17.3 -11.7 54.5 22.9 20.3 17.6 25.4 

服装鞋帽针纺
织品类

24.1 24.1 34.1 -3.9 9.0 13.9 21.2 21.1 19.1 21.6 19.1 22.4 24.7 21.8 0.9 58.4 25.4 21.0 22.5 26.6 

化妆品类 16.3 24.7 29.7 0.8 15.7 18.2 21.7 18.4 20.3 22.0 13.7 18.2 14.0 13.4 3.9 29.5 15.4 17.2 14.1 16.8 

金银珠宝类 31.1 20.0 32.0 1.3 1.4 10.4 28.7 16.2 18.4 15.0 12.1 15.6 11.6 25.4 15.6 58.8 44.0 35.9 54.0 56.2 

日用品类 11.1 10.8 24.6 0.3 8.5 13.7 15.4 18.5 16.3 15.6 11.4 23.5 16.5 18.7 4.2 35.7 30.2 24.6 32.7 23.3 

家用电器和音
像器材类

7.5 -5.4 12.5 -9.0 -1.0 0.6 12.0 9.6 8.0 10.9 12.4 35.4 24.9 25.2 18.4 52.8 24.8 34.3 27.1 23.4 

家具类 15.7 6.2 25.8 28.4 19.8 22.8 33.3 33.9 42.5 41.6 34.0 45.8 41.0 37.6 39.2 33.1 40.0 35.1 36.7 40.9 

汽车类 7.7 18.1 4.2 15.5 17.5 18.5 23.8 30.1 32.0 34.8 44.5 43.6 61.5 57.7 49.1 33.4 36.2 36.9 39.6 28.3 

图：2009年汽车、家电、家具限额以上零售额增速上升明显
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图：消费各版块上市公司营收单季度增速（%）：汽车最先复苏，家电、社服高增速持续时间长

1.1

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

图：消费各版块上市公司单季度净利率（%）：汽车、家电盈利能力提升显著

经济刺激后汽车、家电、社服营收增速、盈利能力双双提升2.2

2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4

SW汽车 6.76 11.50 10.60 -6.04 3.61 12.82 29.44 38.01 35.55 9.58 -12.28 17.24

SW家用电器 26.18 8.67 8.02 -13.93 -18.73 -4.25 18.90 42.17 47.60 36.49 33.63 27.20

SW纺织服装 16.06 7.78 10.73 -3.90 -7.54 -2.52 1.23 3.26 15.52 28.34 25.32 29.50

SW轻工制造 29.58 22.78 5.17 -13.80 -17.58 -7.91 8.15 32.20 35.10 27.73 17.77 25.18

SW商业贸易 27.72 30.05 26.18 -8.54 -11.33 -12.55 -0.58 40.73 43.39 40.26 29.10 17.24

SW农林牧渔 40.59 35.93 24.08 1.97 -14.57 -3.91 3.88 38.32 34.14 13.85 19.64 23.61

SW食品饮料 21.98 19.04 11.24 -16.22 -1.12 7.42 8.19 35.80 25.30 16.28 23.99 26.65

SW休闲服务 24.42 0.76 -8.90 -8.64 -5.91 8.88 15.89 18.29 29.10 22.60 39.47 11.80

2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4

SW汽车 0.41 0.98 -0.31 13.49 2.04 3.14 0.97 1.51 2.88 3.56 3.00 2.52

SW家用电器 2.87 3.01 2.55 -0.47 2.40 4.85 3.96 4.33 3.47 4.24 4.23 4.34

SW纺织服装 6.39 11.89 5.97 -2.31 8.21 7.83 6.21 8.85 5.12 5.40 6.05 15.53

SW轻工制造 6.11 6.95 5.18 -4.15 1.54 5.31 7.00 6.86 5.18 6.00 5.42 2.79

SW商业贸易 3.13 3.33 2.16 0.98 3.08 2.87 2.43 2.46 3.14 2.85 2.19 2.59

SW农林牧渔 4.68 3.79 -2.13 2.77 3.81 4.58 4.60 5.05 4.26 3.67 4.22 4.23

SW食品饮料 10.17 8.91 6.38 -2.98 13.14 10.40 11.64 10.11 13.94 12.75 11.18 11.43

SW休闲服务 5.97 13.40 11.62 4.72 7.03 12.58 10.82 7.95 7.02 11.44 9.49 6.67
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图：200811-200912消费二级子行业涨幅（流通市值加权）

• 消费不同板块二级子行业表现各异，汽车整车、白电、纺织制造、家用轻工、商业物业经营、农产品加工、食品加工、

旅游综合是各行业中涨幅第一的子版块。

二级子行业中整车、旅游综合、白电、家用轻工等表现亮眼2.3

资料来源：Wind，国泰君安证券研究 注：标红的为消费八大板块中增幅最大的子版块
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图：消费二级子行业上市公司营收单季度增速（%）

二级分类中涨幅最大的一般都是业绩复苏快或持续时间长的子行业2.3

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

一级分类 二级分类 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4

汽车

汽车整车 9.26 19.82 15.03 -1.73 20.38 35.65 49.64 77.00 45.18 7.37 -12.27 11.32 
汽车零部件Ⅱ 25.89 27.95 7.30 -26.38 -27.43 5.60 47.99 115.00 138.81 59.93 34.01 39.15 
汽车服务Ⅱ 20.01 3.03 -12.68 -45.73 -23.92 -26.72 -4.47 -18.23 29.00 114.28 131.07 197.05 

其他交运设备Ⅱ 3.24 1.25 4.54 -11.49 -21.39 -20.47 -0.98 -16.77 13.56 15.07 -12.29 34.92 

家电
白色家电 41.03 10.69 7.43 -9.71 -21.39 -8.61 17.34 42.28 47.29 40.18 48.84 38.44 
视听器材 7.13 4.43 8.84 -18.61 -14.01 6.01 21.14 42.00 48.15 28.31 10.67 11.50 

纺服
纺织制造 -2.22 -1.61 -8.24 -15.71 -10.88 -1.64 2.87 -3.89 27.29 23.85 20.89 20.55 
服装家纺 50.18 22.80 41.51 12.79 -3.16 -4.04 -1.23 13.71 1.49 35.79 30.38 38.62 

轻工
造纸Ⅱ 29.50 29.78 4.17 -21.53 -25.74 -14.81 3.78 39.34 44.21 30.03 22.01 30.18 

包装印刷Ⅱ 14.04 14.83 13.02 -3.30 -0.34 -4.89 6.02 16.59 21.20 14.64 10.08 17.78 
家用轻工 37.45 14.70 2.97 -5.10 -11.23 4.00 17.07 30.12 30.21 30.94 15.54 21.25 

零售

一般零售 20.18 19.34 17.42 14.59 4.83 10.29 7.82 15.55 15.67 12.16 15.31 13.50 
专业零售 97.92 64.40 80.14 -51.89 2.36 -36.02 -1.23 -0.75 19.96 22.79 16.96 -1.61 

商业物业经营 -28.05 -31.85 -36.34 -25.89 -20.69 -16.77 -3.22 9.46 31.56 62.34 33.38 25.30 
贸易Ⅱ 30.56 36.22 27.80 -17.58 -27.17 -26.39 -9.04 59.64 79.17 59.83 39.05 15.79 

农业

种植业 25.85 22.60 22.27 3.88 2.33 52.09 40.35 115.69 37.35 19.72 21.75 34.81 
渔业 18.22 20.28 21.99 8.10 18.46 7.78 8.62 34.34 34.76 4.65 28.45 35.44 

林业Ⅱ 6.35 17.84 -0.09 -0.48 -31.89 -13.06 2.55 0.68 29.39 -15.69 -23.55 23.98 
饲料Ⅱ 55.42 50.28 26.12 10.55 0.16 6.93 8.08 23.75 26.90 9.88 24.51 27.45 

农产品加工 40.04 41.76 28.57 -4.70 -31.67 -27.58 -25.60 7.25 43.27 22.38 25.40 22.60 
农业综合Ⅱ 56.17 29.90 19.45 3.89 -10.82 -7.89 29.56 22.40 25.28 6.82 5.57 8.26 
畜禽养殖Ⅱ 32.96 13.13 5.52 0.25 -9.07 -11.38 7.43 16.66 27.49 17.77 11.02 14.64 
动物保健Ⅱ 48.89 51.64 -5.67 -18.25 -11.33 -29.32 11.08 32.97 20.43 33.02 13.37 9.78 

食品饮料
饮料制造 15.51 19.65 8.22 -11.92 -2.51 6.81 8.12 31.70 23.98 19.88 25.72 24.68 
食品加工 29.29 15.87 17.04 -16.89 3.56 9.82 8.30 35.47 26.03 14.84 20.57 29.40 

社服

景点 28.75 -3.79 -2.74 -9.29 11.69 0.09 17.79 -0.33 19.81 24.97 9.46 56.41 
酒店Ⅱ 14.85 21.60 -1.19 -3.76 -5.67 -4.63 27.39 5.43 20.75 21.21 14.35 -5.22 

旅游综合Ⅱ 30.08 -4.90 -16.94 -13.99 -12.04 16.32 12.90 26.37 35.28 23.49 56.98 10.29 
餐饮Ⅱ 7.95 9.99 19.52 26.44 11.59 9.97 10.58 2.14 13.40 16.81 9.98 11.10 
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图：200811-200912消费三级子行业涨幅（流通市值加权）

• 消费三级子行业中，乘用车、洗衣机、家具、果蔬加工、白酒、调味品、一般物业经营、多业态零售是该分类中涨幅

最大的子行业。

三级分类中乘用车、洗衣机、调味品涨幅最大2.4

资料来源：Wind，国泰君安证券研究 注：标红的为消费八大板块中增幅最大的子版块
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图：消费三级子行业上市公司营收单季度增速（%）

三级分类中涨幅最大的一般都是业绩增速高的子行业2.4

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

二级分类 三级分类 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2011Q3 2010Q4

汽车整车

乘用车 15.45 14.29 -2.31 -14.17 -4.14 23.14 23.12 579.48 107.78 100.84 78.16 80.86 

商用载货车 9.26 19.82 15.03 -1.73 20.38 35.65 49.64 77.00 45.18 7.37 -12.27 11.32 

商用载客车 19.55 34.22 -4.74 -21.89 -32.72 -24.39 13.60 35.76 76.73 52.58 27.35 38.41 

白色家电

洗衣机 -15.35 0.22 -7.31 7.53 0.35 -13.54 21.36 77.08 76.32 101.67 71.54 43.78 

空调 51.26 10.04 7.37 -8.57 -23.28 -9.79 18.75 53.40 44.61 40.71 55.19 43.84 

冰箱 26.32 10.60 -1.56 -26.59 -22.73 -5.38 28.33 29.96 61.43 34.53 29.35 27.47 

小家电 17.14 27.97 29.76 4.40 -12.47 -10.67 -12.06 3.81 27.42 38.60 32.71 7.56 

家用轻工
家具 12.06 5.97 -3.93 -17.15 -6.62 -3.60 6.65 37.45 21.04 25.94 12.04 11.91 

珠宝首饰 -62.49 -71.52 -11.85 -9.98 -7.80 -36.79 -39.97 -10.98 -11.32 37.61 17.84 -29.50 

农产品加工
果蔬加工 48.21 43.95 30.35 -6.39 -40.80 -33.07 -32.38 8.89 64.33 43.23 55.89 30.07 

粮油加工 14.55 43.33 35.25 3.77 3.90 -2.86 -0.40 12.52 18.37 -6.72 -9.42 8.22 

饮料制造

白酒 18.21 47.08 12.14 -18.75 11.75 21.69 20.68 52.85 34.60 33.29 37.52 37.15 

啤酒 18.69 7.67 15.46 16.09 9.09 19.18 10.94 4.09 7.15 2.74 12.11 10.44 

葡萄酒 19.41 3.69 8.77 30.97 0.91 8.13 19.57 17.64 19.19 16.89 20.70 21.41 

食品加工

调味发酵品 -9.09 5.88 -4.04 7.38 15.52 13.59 32.01 36.64 15.91 17.86 -2.60 18.66 

乳品 15.23 16.48 24.87 -35.41 7.67 7.74 -0.11 67.24 30.74 8.54 19.99 27.99 

肉制品 63.52 24.52 12.63 -5.80 -6.74 8.61 13.11 20.51 29.02 26.23 29.67 27.34 

一般零售

多业态零售 21.28 24.74 19.96 12.14 5.16 9.29 8.80 17.67 17.08 10.56 14.24 13.30 

百货 9.30 -6.24 5.74 31.49 -0.07 17.75 3.72 11.04 15.98 19.51 19.33 10.37 

超市 26.61 21.95 17.03 11.78 7.83 8.89 6.80 10.21 9.12 13.29 17.00 18.02 

商业物业 一般物业经营 -28.05 -31.85 -36.34 -25.89 -20.69 -16.77 -3.54 18.82 29.01 37.43 29.14 17.19 
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200811-200912消费各版块涨幅top 103

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

行业 涨幅排名 证券代码 证券简称 涨幅 行业 涨幅排名 证券代码 证券简称 涨幅

家电

1 000521.SZ 长虹美菱 461%

汽车

1 000868.SZ 安凯客车 532%
2 000533.SZ 万家乐 427% 2 600166.SH 福田汽车 507%
3 600060.SH 海信电器 383% 3 600742.SH 一汽富维 456%
4 600983.SH 惠而浦 376% 4 600104.SH 上汽集团 430%
5 000418.SZ 小天鹅A 373% 5 000800.SZ 一汽轿车 428%
6 000921.SZ 海信家电 284% 6 000760.SZ 斯太尔 427%
7 002035.SZ 华帝股份 239% 7 001696.SZ 宗申动力 409%
8 000801.SZ 四川九洲 234% 8 600178.SH 东安动力 396%
9 600690.SH 青岛海尔 221% 9 002048.SZ 宁波华翔 394%

10 002260.SZ *ST德奥 216% 10 000581.SZ 威孚高科 379%

零售

1 002091.SZ 江苏国泰 378%

食品饮料

1 600300.SH 维维股份 466%
2 600735.SH 新华锦 375% 2 600084.SH 中葡股份 431%
3 600280.SH 中央商场 344% 3 600866.SH 星湖科技 431%
4 000906.SZ 浙商中拓 312% 4 000596.SZ 古井贡酒 423%
5 000516.SZ 国际医学 310% 5 600199.SH 金种子酒 419%
6 000829.SZ 天音控股 307% 6 000716.SZ 黑芝麻 348%
7 000058.SZ 深赛格 306% 7 600559.SH 老白干酒 342%
8 000151.SZ 中成股份 294% 8 000799.SZ 酒鬼酒 323%
9 600723.SH 首商股份 288% 9 600419.SH 天润乳业 320%

10 600655.SH 豫园股份 288% 10 600809.SH 山西汾酒 310%
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200811-200912消费各版块涨幅top 103

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

行业 涨幅排名 证券代码 证券简称 涨幅 行业 涨幅排名 证券代码 证券简称 涨幅

农业

1 600873.SH 梅花生物 527%

社服

1 002159.SZ 三特索道 329%

2 600275.SH ST昌鱼 472% 2 600593.SH 大连圣亚 305%

3 002100.SZ 天康生物 299% 3 000613.SZ 大东海A 301%

4 000893.SZ *ST东凌 297% 4 000524.SZ 岭南控股 272%

5 600298.SH 安琪酵母 279% 5 600749.SH *ST藏旅 265%

6 600191.SH 华资实业 234% 6 000430.SZ 张家界 255%

7 600359.SH 新农开发 229% 7 002059.SZ 云南旅游 245%

8 000930.SZ 中粮生化 229% 8 600258.SH 首旅酒店 242%

9 002157.SZ 正邦科技 223% 9 600754.SH 锦江股份 237%

10 000576.SZ 广东甘化 220% 10 600555.SH 海航创新 211%

轻工

1 600076.SH 康欣新材 514%

纺服

1 600146.SH 商赢环球 878%

2 000587.SZ 金洲慈航 417% 2 002042.SZ 华孚时尚 541%

3 002229.SZ 鸿博股份 402% 3 600510.SH 黑牡丹 354%

4 002243.SZ 通产丽星 373% 4 000982.SZ *ST中绒 282%

5 002228.SZ 合兴包装 337% 5 002034.SZ 旺能环境 272%

6 002012.SZ 凯恩股份 336% 6 002193.SZ 如意集团 265%

7 600612.SH 老凤祥 331% 7 600448.SH 华纺股份 229%

8 600135.SH 乐凯胶片 326% 8 600987.SH 航民股份 228%

9 600793.SH 宜宾纸业 298% 9 600493.SH 凤竹纺织 219%

10 600891.SH 秋林集团 275% 10 002144.SZ 宏达高科 216%
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