
基金资料 

相关指数 中证红利潜力指数收益率 

样本选取方法 

沪深A股 

（1）过去3 年连续现金分红，

且分红比例不低于30%； 

（2）日均总市值排名前80%； 

（3）日均成交金额排名前

80%。 

选样方法 

计算其每股收益（EPS）、

每股未分配利润和净资产收

益率（ROA），并得出综合

排名 

- 选取前 50 支为指数样本 

一周行情更新 

红利潜力ETF（515570.SH）              1.13  -0.27% 

沪深300（000300.SH)     4,849.43  -0.13% 

资料来源：万得，山西证券 
时间：2020年4月09日 至2021年10月15日 

资料来源：万得，山西国际 
时间：2021年10月4日 至 2021年10月15日 
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红利潜力ETF（515570.SH） 沪深300（000300.SH) 

一周五大涨幅成分股 

600660.SH 福耀玻璃 14% 

600563.SH 法拉电子 11% 

600741.SH 华域汽车 10% 

600436.SH 片仔癀 7% 

600809.SH 山西汾酒 7% 

一周五大跌幅成分股 

600340.SH 华夏幸福 -12% 

600389.SH 江山股份 -10% 

600801.SH 华新水泥 -8% 

000789.SZ 万年青 -8% 

601598.SH 中国外运 -8% 

山证红利潜力ETF 

（515570.SH） 

山证红利潜力ETF周报（515570.SH） 

2021年10月19日 

五大权重股 

601318.SH 中国平安 13.68% 

600519.SH 贵州茅台 10.95% 

000333.SZ 美的集团 10.01% 

000858.SZ 五粮液 6.02% 

600887.SH 伊利股份 5.37% 
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 本周（2021-10-11至10-15）A股市场震荡，此前局部过热的市场情绪风险在行业的

分化/再均衡中得到了充分的释放，基本面正重新成为市场定价的核心。本轮成交额

的萎缩背后更多地可能反映了趋势投资者正在离场，当下市场的成交量和价格水平恰

好也回到了趋势交易者入场之前。因此，我们建议基本面投资者不应该为过去市场的

下跌去找理由进而循环论证。我们不认为市场永远是对的，抑或市场跌的都是情绪和

不合理因素。我们认为，市场价格演绎的逻辑反映了对于未来的预期，而未来基本面

逻辑演绎决定了定价应该是被修正还是被继续强化。 

 

从9月PPI当月同比数据来看，已经达到自1996年10月有数据以来的历史最高点

（10.70%），这一信号本身就应该被引起足够重视；相应的，从盈利的相对优势上

看，周期风格往往在PPI上行时期相对于其他四种风格（金融/消费/科技/稳定）的盈

利优势十分明显。从三季报业绩预告的角度来看，也能印证当下周期股的盈利优势。

这一状态如果可以继续延续，那意味着周期板块作为整体跑赢市场将是无可争议的。

目前市场核心分歧在于周期股盈利改善的持续性。分歧的焦点在供需两侧都存在。分

歧一，认为供给的瓶颈是临时的：能源短缺是长期的问题还是只是由于天气恶劣带来

的季节性问题。如果只是季节性导致的短缺，则市场自然不愿意为短短的一个冬季给

予更多远期的乐观估计。分歧二，下一个宏观场景下，需求是继续走弱还是企稳甚至

反弹。根据经典的宏观经济时钟，滞胀之后往往会经历短暂的衰退期（经济和通胀同

时回落）。部分投资者认为当下仍然是需求下行的中段，后续需求下行会进一步拖累

价格水平下行。 

 

在能源转型过程中，传统能源的短缺其实就是为新型能源系统让渡空间的另一面，并

不只是季节性、局部问题；同时伴随过去10年资本开支的下行与企业预期层面的变

化，传统能源过剩格局早已悄然改善。冬季之后，缺煤可能可以边际缓解，但缺电的

问题将大概率长期存在。与此同时，面对下一个宏观场景，我们需要提醒投资者注意

的是，本轮“经济需求回落+PPI上行+政策环境温和”的“类滞胀”有别于历史上任何一

次由于政策主动收紧带来的类滞胀：相比于前两次“类滞胀”从高位回落的经济增速和

全面的通胀，当下本身就处于“低位”经济增速区间，部分需求指标已经达到“衰退”级

别，结合当前以PPI为主的通胀，本轮政策可能更加侧重经济增长。未来有可能出现

疫情后“二次企稳复苏”而非“二次衰退”的场景。未来周期股的盈利可能未等回落，就

迎来二次回升。这就是成本推升通胀与以往“类滞胀”的本质不同。 
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上个月，我们认为市场已经从定价需求复苏转向定价供应稀缺。从那时起，越来越明

显的是，许多市场的需求增长受到供应链严重枯竭的制约。虽然今天推动价格的一次

性冲击可能看似无关，因此是短暂的，但它们对价格的影响更为持久。耗尽的系统甚

至会受到最小的冲击，这增加了另一次中断的可能性，但更重要的是，一个市场的短

缺会导致另一个市场的短缺，使其暴露在下一次冲击中。当库存很高且供应容易获得

时，全球市场很好地吸收了小的上行需求冲击或下行供应冲击，对价格的影响最小，

大多数投资者相对不会注意到它们。然而，当市场非常紧张时，需求或供应的微小变

化就会产生进一步的系统压力和新的价格上涨。较小的、频繁的冲击对拉伸系统的滚

动影响产生了持续的实物价格通胀的紧急现象——我们开始看到这种现象的开始。 

 

最近几周，围绕中国房地产行业的宏观风险和电力危机已成为商品投资者的首要考

虑。在这两个主题中，我们认为相对于电力供应减少带来的上行风险，投资者高估了

房地产对商品价格的下行风险。事实上，大多数中国宏观资产（包括大宗商品）的定

价实际上比我们经济学家的基本情况更严重。我们认为同样重要的是不要忽视真正的

电力短缺，这可能会给商品价格带来上行风险。从镁短缺到欧洲对液化天然气供应的

更大拉动，中国的电力紧缩现在对大宗商品供应构成越来越大的风险，因此，从汽车

制造商到化肥厂的某些中国以外的行业。 

 

全球能源危机始于煤炭，后来转向天然气，现在有可能加剧本已紧张的石油市场。由

于我们 90 美元/桶的预测面临着越来越大的天然气替代石油的上行风险，我们相信不

断上涨的油价将推动整个综合体的下一步走高。事实上，我们今天开始看到这一点，

随着投入成本通胀继续上升，铝、棉花和铜等能源密集型商品大幅上涨。电力供应限

制同时在整个综合体中受到约束，铜突破 10,000 美元/吨，我们的多头价差因库存日

益紧张而交易（自成立以来上涨 55%）。 


