
【一】纪律

 

长线跟踪、耐心等待。这些年下来，其实我发现，绝大多数人都没有天赋

在大环境不好的时候选出景气度向上的个股。所以，我们能做的，就是等

周期归来，赚周期的钱。

 

【二】分档建仓方式及减仓整体思路

 

1、建仓。

左侧，即你认为估值已经有性价比，进入越跌越买的价格区域。

 

分档买入示例：比如，你规模10万块买入这个方向，20元的时候买第一

次，那逢跌5%，再买一次，19元，你再买一次，1万元，18元，再买一次，

2万元；17元，再买一次，3万元；16元再买一次，4万元。大致这样就可以

了。这个方法对于左侧布局，是一种分档建仓的方式。

 

右侧，即从公开信息判断，企业基本面已经进入业绩逐步好转的窗口期，

可选择一次性高举高打，建仓完成。

 

一般来说，左侧与右侧是相互结合的。看中一个方向，适当左侧买入，并

不断跟踪业绩拐点，业绩拐点出现时，一次性建仓。

 

整个过程建仓完毕。

 

2、减仓。

 

我个人而言，卖出有四种情况。

 

1、已经计划好买入做T的资金仓位，有一定差价，执行纪律会卖出。不管

卖出后，股价还在上涨，但没有必要去后悔。



2、短期阶段性涨幅巨大，个股放量显著，对比其历史自身，量能已经接近

历史天量水平，需要减仓，波段或者直接走人，这种视情况而定。大家记

住，涨的时候，温和放量是相对好的。这就好比，一个人冲刺，你猛力冲

刺，肯定一下歇菜。如果慢跑，跑的距离终归是长一点的。

3、个股估值逐步出现高估，涨幅也比较大的情况下，分逐步分档止盈。分

档止盈与上面讲的分档建仓一样，但方向是卖出，分多次卖出，越涨越

卖。

4、基本面出现利空拐点。如果跟踪下来，业绩逻辑不再了，哪怕是止损也

得走人。对于止盈，也会十分干脆。

 

【三】策略思考

 

开始一周复盘。

 

一波行情之后，按照我自己的认知，A股给出的是技术面上信号的调整。从

上周开始，30分钟级别，逐步递延到60分钟级别。虽然，60分钟级别的调

整有企稳的信号，但日级别的调整指示还在延续。

 

继续跟踪日级别调整结束的信号，未来1-2周内是有可能实现调整结束，重

启上涨之路。

 



 

继续跟踪观察。

 

虽然，A股表现不算强势，但我认为这一波调整是上车的机会。

 

没太多复杂的，我是这样思考的。

 

先从中期技术面来看，看周级别沪深300指数，周级别的底背离已经在形成

的路上。按以往的规律，这种级别的底背离出现，上涨的行情必然是数个

月的，而并非一朝一夕，所以借鉴历史，中期技术面的信号是OK的。

 



 

紧接着，从两个核心逻辑上来思考。

 

其一，业绩的钱。

其二，估值的钱。

 

业绩，其实就是基本面，就是经济。确实，承认当下的困难。虽然，略有

企稳，但不足以完全扭转大家信心。基本面在这个时候，总会反复。但再

差也不差到哪去，所以基本面是有底，意味着业绩底也在这里了。

 

估值，我前面讲了，美联储是全球央妈的央妈。市场目前认为的是加息见

顶，所以炒全球流动性宽松预期的行情。既然，已经有这个预期，那杀估

值的情况也就不存在。

 

业绩阶段性的稳，估值不存在继续杀的情况，那向下挑战前期低点，则极

大可能是好的上车机会。除非，这里又出现新的鬼故事，这种无法分析。

 

但就当前这个节点来说，回调是上车机会，这一点分析没毛病。

 



最近市场的催化剂是美联储加息见顶之后，催化了股市的上涨。那么，我

们顺着这个思路去看一下，历次美联储加息见顶之后，全球资产的表现如

何？

 

我看了好几家券商机构都通过历史复盘得出相关结论，在这里我借鉴招商

证券的观点，将他们的结论分享给大家。

 

1、美股。最后一次加息后美股是否立即上涨，取决于市场是否存在巨大泡

沫，以及是否预期这是最后一次加息。

 

2、A股。最近四轮美联储结束加息后，半年内A股往往有不错的涨幅。

 

3、港股。最近四轮美联储结束加息后1个月，港股即进入表现期。

 

4、债市。中债相对美债吸引力增加。

 

5、美元走弱，人民币相对美元升值。

 

6、大宗商品：美联储结束加息后，黄金确定上行，但幅度有限。另，加息

之后油价走势并不稳定。

 

绝大多数朋友应该是更加前三点，特别是第二、第三点。这样来看，过往

四次美联储结束加息之后，A股有所表现。这似乎就给大家留了一个期待。

历史不会重复出现，但我们记住一些历史上复盘的规律，知道一下也无伤

大雅。

 



我个人看法较为简单，我喜欢简单看待这个事情。美联储加息——杀估

值，那降息——对应着估值修复。所以，不管怎么样，若真是赌中其最后

一次加息，当前走的就是估值修复的问题。

 

说下短期发生的事件。

 

周五，咱们收盘之后，出现人民币快速升值，A50也要跳涨了一波。

 

什么原因？

 

看新闻也没有特别多的宣染。但是，其中一条需要引发注意。内容如下：

 



 

我看法如下：



 

1、三部门。指央妈，金融监管总局、证监会。这里面最关键的是央妈在

场。

 

2、方向是要以信贷增长的稳定性促进我国经济稳定增长。

 

3、一个细节，统筹考虑今年后两个月和明年开年……。这是提前布局，未

雨绸缪了。

 

信贷，听不明白。就是让大家借钱，无非是个人，企业，借钱去消费、投

资。这样做，来实现经济增长的目标。

 

简单说，还是要有一定的刺激政策来稳定经济。

 

对于市场而言，增长有预期了，股市和汇率自然也就有反应了。

 

所以，周五我们收盘后，股市、汇率的表现应该与这相关。

 

短期是一方面，关键这里释放出来的是政策宽松还会持续，一切还在为经

济稳定而默默持续政策。

 

另一点市场现象，这一波机构纯粹的力捧泛科技类，包括了TMT，芯片及创

新药这一类。目前这一类，其实技术面也有调整的需求。若是前面没有上

车的，不建议在这里强行上车，可以等调整结束再说。

 

而传统的行业，如消费等，目前我看基本没有机构去捧。对于消费板块，

市场有点进入新的狗不理的味道。虽然估值不到超级便宜的时期，但这是



一个长期值得关注的行业。留一份清醒留一份醉，持续跟踪，节奏慢点。

 

就讲这么多。

 

下周关注一下技术面的调整情况，看看有没有一次性多买个3、5万的机

会。

 

 

 

【原则】个股/行业，仓位占比不超20%/30%；

 

20231119整体点评：

 

1、目前机构主流推还是泛科技，芯片，创新药属于这一类，但这一类出现

日级别的调整，不建议追高。

2、消费目前没有人提，可能中线会继续受压制。短线，可能受益于周五三

部门发言，但我估计影响利好有限。

3、创新药方向出现日级别顶背离，这个方向的可以高抛一部分，再说。

 

一、大消费

1、牛奶茅：伊利（超长线）

伊利股份，打分（0-5分）：

基本面：4分；

估值性价比：5分；

预期弹性：3分

类型：价值/困境反转，目前判断已经是困境反转，只是业绩弹性会差些。

逻辑：稳定成长。奶粉，是一个快周转，净利润率低的行业，赚的是辛苦

钱。公司目标是2025年世界第三，2030年世界第一乳业，按照这个逻辑，

机构推演的其2025年可实现160-170亿净利润，我们按160亿净利润来推



算，按其历年低估值20倍PE，来推算，则是3200亿市值，若按30倍估值来

推算，可达4800亿市值，当前2200亿左右。

公司的经营目标是否靠谱，我特别去挖了伊利历年的营收计划以及最终实

现的情况。

2017年公司计划实现营业总收入650 亿元，利润总额 62 亿元；最终实现

营收680亿，利润总额70.7亿，超预期完成；

2018年公司计划实现营业总收入770亿元，利润总额 75 亿元；最终实现营

收795亿，利润总额81.9亿，超预期完成；

2019年公司计划实现营业总收入900亿元，利润总额 76 亿元；最终实现营

收902亿，利润总额81.9亿，超预期完成；

2020年公司计划实现营业总收入970亿元，利润总额 61 亿元；最终实现营

收968亿，利润总额81.5亿元，超预期完成；

2021年，公司计划实现营业总收入 1,070 亿元，利润总额 93 亿元。最终

实现营收1105亿，利润总额101亿元，超预期完成；

可以说，前面五年，伊利设定的目标都超预期完成了，而2022年的目标

1296亿营收，利润总额122亿元。

按理说完成目标还是有信心的。

在这里，利润总额与净利润我回测了一下历史数据，大概在85%左右。那

122亿元按85%换算，即净利润103.7亿元,按这个推算，公司目前估值20倍

出头，处于历史低估的区域。

而公司未还有一个小目标，就是净利润率要提升至9%-10%，同时再叠加全

球乳业第一的目标，所以必然还是有一个稳步发展的目标。公司每年的净

利润会高于营收目标增长。我认为伊利更多是以稳为主的，一个投资目

标，也是有潜力实现慢牛。

美中不足，目前还有40多万股东，这个可能要洗，特别是趁今年大环境不

好，中报略低于预期，熬走一批人。

新乳业逻辑：公司发展低温奶，这些年通过各大区域的并购，整合了不少

区域型的公司，而现在到了精耕加强运营时，所以提升净利润率目标是非

常好的事情，现在是4%的净利润率，如果能提升6%-8%，那其实业绩增长

50%至翻倍，也就顺了。再看未来产量、销量还有提升的可能，逻辑还是不

错的，值得跟踪的。



2023年乳制品整体的逻辑，困境反转+稳定成长。2022年乳业基数低，同

时，叠加今年原奶成本会有一定的下降空间，利好整个乳制品板块，下半

年业绩保持相对高增的概率大。

 

20231119：没太多信息更新。技术面看，伊利股份60分钟级别有反弹。日

级别，消费整个板块还没有调整结束，甚至整个大盘也是一样调整结束需

要时间，继续跟踪。

 

20231112:伊利最近走势强于消费类。由于消费指数有一半是白酒，虽然茅

台涨价，但其它白酒个股并没有涨价的基础，在终于库存太大，所以需要

一个去化的过程。从目前了解的情况看，乳业基本面中的供求关系是有所

改善的，在这种时候，反而有了好的好转基础。一个是股息率4%，一个是

估值在历史的底部，所以在这个位置，一点不慌。

 

相对比白酒整个板块，我认为乳业的逻辑可能反而会更好些。

 

20231028：这一波，伊利整体表现是相对耐跌，没有创新低，而同期，中

证消费指数是创新低。但是，伊利也有它的问题，因为这个行业不管怎么

样，想象力有限。但是，又因为有股息率4%保底，所以表现得抗跌。这就

出现的问题，涨的时候，可能会表现略差点。但求稳，伊利是长期值得关

注的企业。目前，技术面出现底日级别底背离的现象。这是好的技术面。



 

2、酵母茅：安琪酵母（超长线）

基本面：3.5分；

估值性价比：4分；

预期弹性：3分

类型：价值/困境反转，目前判断已经困境反转，只是业绩弹性差点。

逻辑：困境反转。目前处于左侧，核心取决于原材料成本下降、海运费下

降。安琪集团目标，公开信息是2025年，营收目标是200亿，净利润是20亿

元。安琪近十年平均估值水平是25倍，那20亿净利润就是，500亿市值，目

前是350亿元，涨幅43%，两年目标，博弈43%的涨幅是不错的。万一有一波

牛市行情，则不止这个涨幅了。（2023年3月26日，根据信息测算）

 

20231119：暂无新的资讯更新，技术面和其它消费个股技术面一样，出现

调整的信号。

 

20231112：安琪酵母，核心的逻辑是看糖蜜成本的下降，需求正常来讲每

年都会有小幅上涨。

 

据最新了解的情况。2023/24榨季糖蜜采购成本跟踪更新

 

10月广西糖蜜交易价格指数降至1597元，同比下跌5%/环比下跌6%。

 



据泛糖科技，今年榨季糖蜜供给有望增加：1）北方甜菜糖厂已陆续开始

2023/24榨季生产，根据糖厂反馈，目前甜菜糖蜜预售已结束，价格较往年

有所下降；2）广西今年甘蔗长势良好，新榨季甘蔗糖蜜增产可期；3）

2023/24榨季广西甘蔗入榨量将实现恢复性增产，初步预计增至4750万吨，

较上年增加超600万吨。以1吨甘蔗产出0.033吨糖蜜计算，2023/24榨季广

西糖蜜将增产约20万吨。

 

根据安琪酵母Q3业绩说明会，海外糖蜜已经进入下行区间，俄罗斯糖蜜从

此前500~600元下行至300元，埃及糖蜜从去年最高的1700~1800元下降至

1100元。

 

所以整体来看，明年的成本应该是下降的。

 

当然，从估值角度来看，安琪不如伊利那样。伊利是在历史的最低位置，

而安琪，只能说是处于中下估值水平。

 

20231028:分享一下安琪酵母最新动态，我特别关注的是成本的下降。

1.今年南方的糖产量是增加的。含糖率是上升的。糖蜜的价格会下降。

2.公司水解糖现在成本是1300多不到1400。所以糖蜜如果不降到1400以

下，公司很难有采购的动力。

3.外糖蜜的成本目前是下降的。

综合上述商品来看的话，今年到明年的成本整体是下降的。对于安琪酵母

啊，好能释放一定的利润，给反转增加了一部分筹码。

 

3、绝味食品（超长线）



 

基本面：3分；

估值性价比：3分；

预期弹性：4分

类型：成长/困境反转，目前判断已经业绩反转，只是估值性价比不够大。

逻辑:当前是困境，核心取决于疫情防控政策的转变，另外，原材料处于历

史高位，未来下降也是改善其成本的地方。绝味属于消费以及疫情反转个

股。通过股权激励可以看到未来几年的营收增长2023年至2025年为，19%、

16.8%、20.1%那按这个节奏来推算，2025年的营收是114亿左右，按净利润

率12.5测算，利润为14.25亿，保守给序正常消费25倍估值，356亿。

另外，公司定增11.8亿元，发行价52.21元落地了，这个价格可以做为布局

的参考价格。

目前，整个行业处于困境，行业这一波出清了不少供应，公司处于逆势扩

张期，加开门店及并购同行。另外，还打造第二增长曲线，塑造新的品

牌，为未来增加成长性。

整体来看，公司成长性是有的，其实核心点就在于出行，毕竟给其定位是

休闲食品。如果防疫政策上有大的转变，我觉得第一时间进去也是一种策

略。左侧的话，因为疫情不知道何时止，适当布局，长线跟踪为主即可。

 

20231119：技术面来看走势相对较弱，极有可能会出现日级别的底背离。

介时则是日、周级别底背离同时出现。

 

20231112:绝味10月主业增长10%，单店环比略有改善（1200左右）。基本

面是有所好转，但因为消费板块整体表现一般，所以技术面也不强势。技

术面上是调整信号，需要一些时间。

 

4、五粮液（超长线，加入观察时间点2022年9月25日） 酒ETF  512690

基本面：5分；

估值性价比：4分；

预期弹性：4分

类型：成长/困境反转，每年15%的业绩增长。



 

逻辑：阶段性来看，上半年因为华东区域疫情，在整体发货上受影响，所

以业绩上表现拉垮。但从最近跟踪的数据看，三季度库存逐步好转，发货

动销正常。均价上也有小幅提升，可以看到有拐点的信号。从长线逻辑来

看，白酒的整体销量是少的，但高端白酒的销量是不受影响。特别是在这

种有潜在衰退，危机的大环境中，高端白酒销量是没问题的。

 

从长逻辑来看，五粮液十四五规划的总营收目标是千亿，按照净利润率

40%，来推算，2025年目标是400亿净利润，按消费类给予25倍市盈率，其

实可以实现1万亿市值，当前6100亿市值，是有一定安全边际的。哪怕是未

来增速低只给20倍估值，8000亿，也有25%的收益。这是很保守的估值方

法。

 

过去这些年，五粮液每年净利润增长其实就是在15%-20%之间，从白酒塑化

剂事件之后，这些年市场给其正常的估值水平就是在25倍左右，最低的时

候给到15倍。当前看2022年就是23倍，逐步进入合理偏下的区域，可以做

长线布局，按分档买入法布局，档差5%-10%，因个人资金而定。

 

2023年公司释放的消息综合目标增速15%左右，与之前跟踪的十四五规划差

不多。

 

20231119：消息面没更新，技术面有调整信号。整体来说，与其它消费个

股没太多区别。

 

20231112:白酒虽然底层库存大，但每当行情反弹，弹性往往是最大的。但

我个人估向于，白酒目前难以激发大行情，有一些波段是可以做一做。这

在前期的观点也是这样，继续是这样的看法。目前整个消费，技术面是调

整信号。30分钟有调整结束信号，但60分钟、日级别调整可能还是会延

续。

 

5、其它消费（金龙鱼/海天味业/青岛啤酒/重庆啤酒/锦江酒店）



 

逻辑：困境反转。目前仍处于左侧，继续跟踪。

 

2023119：跟踪为主~

 

20231112:跟踪为主~~~

 

7、造纸行业（长线）

 

行业逻辑：困境反转。核心是关注纸浆价格下降、海运费下降。目前有左

侧向右侧切换的信号，时间会比较久，重点看2023年，2024年。

个股：中顺洁柔，五洲特纸，仙鹤股份，华旺科技，太阳纸业

中顺估值：我是按2025年10亿盈利来估值的，对应常规25倍市盈率，也有

250亿。如果碰上牛市，而有可能按30倍估值，对应300亿市值。

基本面：4分；

估值性价比：3分；

预期弹性：4分

类型：成长/困境反转，已经困境反转，就是性价比差些。

五洲特纸：目标给到100亿估值水平。（3月26日，适当下修估值水平）

基本面：3分；

估值性价比：4分；

预期弹性：5分

类型：成长/困境反转，利空已落地，关注业绩好转逻辑。

仙鹤股份：机构评估是300亿市值。（3月26日，适当下修估值水平）

基本面：4分；

估值性价比：4分；

预期弹性：4分

类型：成长/困境反转，利空已落地，关注业绩好转逻辑。

华旺科技：

基本面：4分；

估值性价比：4分；



预期弹性：4分

类型：成长/困境反转，利空已落地，关注业绩好转逻辑。

 

20231119：大宗商品持续涨价，近期，其实对于中游制造业来说不是好

事。纸浆涨到一定阶段开始有调整，但机构看法认为有可能维持高位继续

震荡。目前造纸个股与消费板块对比，造纸相对走势好点。但目前同样面

临的是日级别的调整。

 

20231112：基本面没太多变化，按各家造纸企业释放的情况来看，今年四

季度、明年一季度业绩还是会保持向好。跟踪了几家造纸企业的走势来

看，趋势还行。至少，目前看起来，技术面强于中证消费的走势。

 

二、快递行业（超长线、长线）

 

个股：只跟踪顺丰控股就行。

 

20231119：快递行业太内卷了。双11一过，快递公司就又开始打上价格战

了。低端快递后期不跟踪了，只跟踪行业时效快递龙头顺丰控股。模拟盘

中，有的切换到顺丰控股。算是行业还是跟踪着，做一波个股选择的置

换。

 

20231112：快递行业应该是在跟踪的行业中，表现最弱的。反弹都不带反

弹一下的品种。目前，龙头个股，顺丰控股，出现日级别底背离的信号，

这算可以。而其它几只个股，走势都不太友好。



 

 

 

三、汽车行业。

 

1、汽车轮胎（超长线）

 

从大逻辑来看，中国汽车行业在新能源方向全球超车。而配套的轮胎肯定

会出现一款类似米其林的轮胎。目前比较有潜力的是玲珑轮胎，赛轮轮胎

（软控股份）。做超长格局来布局我认为也是可以重点关注的。重点看

2023年，2024年，实现困境反转。核心原因是因为全球经济下行，2023年

还是衰退期，而轮胎企业一半以上的业绩都来自海外，所以真正轮胎的底

部有可能是2023年才会砸出来。

国际前列的轮胎公司米其林是法国上市，约1200亿人民币市值，年销售额

在1500亿元。赛轮，玲珑目前在200亿人民币的销售额，成长还有空间。

玲珑轮胎、赛轮轮胎均按2025年30亿净利润来估值，化工股给10-15倍正常

的估值范围，目前二者在10倍左右的估值，是有性价比的了。未来有可能

出现个位数估值的轮胎个股。继续跟踪。

玲珑轮胎这波砸到16元+些，市净率在历史最低水平，这个位置可以做为长

远布局的价格来围绕布局，即可。



玲珑轮胎评分：

基本面：3分；

估值性价比：4分；

预期弹性：4分

类型：成长/困境反转，利空已落地，后期业绩会逐步好转。

赛轮轮胎评分：

基本面：3分；

估值性价比：4分；

预期弹性：4分

类型：成长/困境反转，利空已落地，赛轮当前这个节点，业绩弹性会相对

差些。

 

20231119：轮胎技术面在走好。与大盘走得有点不同。前期大盘涨，他们

调整。而当前大盘继续调整的信号，轮胎反而技术面企稳反弹？这一波倒

没有特别利好轮胎行业的逻辑，除了中美如果谈判有进展，是否有利于这

方面降低关税的利好。其它的利好逻辑我暂时想不到。汽车行业，最近走

势不错，炒的是华为、小米这些对应的产业链，应该也与这个方向没太大

关系才对。

 

20231112：最近轮胎行业个股集体回调，主要原因是原材料价格上涨了不

少。这可能是当前很多中游制造企业又重新面临的问题。目前技术 面没有



企稳信号。后面跟踪一下橡胶主力、炭黑这一块原材料成本的趋势情况。

前期模拟盘兑现过一些，整体还是盈利的，但不计划在这里面继续加，剩

下的继续守着，等基本面看是否有变化。

 

四、猪周期（纳入跟踪时间2023年1月14日）

 

因为这波猪价超跌，又跌到15元这位置，跌穿了养殖企业的平均成本线，

所以市场又有了预期，母猪存栏要去产能。目前，虽然猪价还在跌，但龙

头企业，如温氏股份股价已经企业，这其中的逻辑一方面是猪周期被资金

研究透了，抢跑。另一方面，我认为还是消费方向被拱了，而猪股还算是

一个消费板块，被带动补涨的逻辑。

 

目前可以适当配置做跟踪。后期猪价如果跌到12元以内/公斤，那就要重点

关注了，因为去产能真的会到来。

但猪周期因为被研究得太透彻，抢跑是真的快。如果要关注，我只关注龙

头，温氏股份。

 

以下是详细逻辑和思考，时间点2023年1月14日：

 

天桥下问猪周期的不少，今晚简单做个跟踪。目前，生猪价格是跌穿了平

均成本线17-18元/公斤，刚过去一周是到了15.56元/公斤。这一个猪周

期，上一波我是在2021年三季度开始天桥下分享的逻辑，在去年三季度提

醒大家撤退，也算是完美的一大波。但由于，在前几年非洲猪温中，头部

企业产能扩张非常快，集中度提升等问题，猪周期去化的不够彻底吧。

从逻辑上讲，跌穿猪的养殖成本线，其实就是慢慢去埋伏猪相关个股，但

这需要一个比较长的过程。而且，最大的问题点是，因为猪周期性，它可

能与大A股波动频率并没有太大的关系。你现在埋伏，不涨或者涨得少，可

能跑不赢其它板块，容易心态上会有失落感。但中长期看，去化差不多之

后，猪价重新上涨，又是美滋滋的一波，目前是可以做一些左侧布局。

如下图，生猪价这波已经跌到15.56元/公斤，而2021年的时候最低跌到11

元以下/公斤，与历史上其它几个猪周期是差不多的。大家对比一下，我圈



中的几个圈圈。

另外，我将中证畜牧指数与生猪平均价格做了一个匹配的图。整体上还是

有明显的正相关性的，只是到了2021年至2022年这一波猪周期，很明显，

弹性不足。大家用中证畜牧来跟踪，但还是要自行挑养殖个股去布局，一

般来说，龙头是稳，跑赢平均数问题不大，但弹性个股一般出现在中小市

值的企业之间。

温氏股份评分：

基本面：3分；

估值性价比：3分；

预期弹性：4分

类型：周期/困境反转，逻辑清晰，但是离业绩真好转，还有一段时间。

新增观察弹性猪股：新五丰，巨星农牧。

 

20231119：

 

观点没太多变化，将两期的内容重新放在这，逻辑一样。关注波段行情。

 

观点没太多变化，和上周一样。底部做一些布局，分档建仓可以，但不建

议分配给太多仓位。目前本轮生猪产能一直在去化，去化最迟将于2024年

上半年结束。在没有突发事件影响下，我认为猪肉更多是波段行情，而非

大行情。

 

温氏股份的电话会议，几点内容记录下：

 

1、成本还会下降。

2、看好明年猪周期行情。

3、猪温目前的情况挺厉害，多少还是有影响。

4、行业产能很多不扩产了，温氏还会有一些增长。

 



其中第二点，公司认为明年看好，我认为好是会好一点，但供应大的情况

下，猪价向上空间有限。

 

20231112：逻辑不变，因为猪价太惨，市场对母猪存栏去化预期强烈，所

以股价是提前反应。这个方向做一些配置做波段，不死守。目前技术面良

好，先继续守。

 

观点没太多变化，和上周一样。底部做一些布局，分档建仓可以，但不建

议分配给太多仓位。目前本轮生猪产能一直在去化，去化最迟将于2024年

上半年结束。

 

五、周期行业（长线，化工，有色，化工ETF：516020）

替代的是周期行业。但周期行业核心要看经济周期起来，核心关注两个方

向，一个是化工方向，一个是铜方向。标的，都是前期跟踪过的老情人。

万华化学，恒力石化，荣盛石化，桐昆股份，紫金矿业，华鲁恒升。

我先跟踪着先，目前不会出手。紫金最近的涨与黄金大涨相关。但它要更

好的表现，很多时候是需要铜开始走强。而化工行业，我在跟踪，是否未

来会出现与前几个周期的可能，原油大跌，从而给化工行业带来一波极致

的抄底机会。

我的原则是未来，原油要掉到60美元之后，将化工这个周期板块带下来才

会有更大的机会。因为化工行业是与全球经济密切相关的行业，而原油是

其原材料。原材料下跌，会带着化工行业的库存产品跌价，减值，所以这

个方向需要等。

原油下跌，其实也是提前交易全球经济衰退的预期。如下图，每隔几年都

是大跌的。另外，我倾向于荣盛石化这样的个股用PB来观察，可能更具参

考性。

炼化行业整体逻辑及思考：我在天桥下写过一篇文章，大家可以看一下，

我也第一时间分享了逻辑。在这个位置，因为估值已经是历史中低部，而

且当前业绩逻辑较去年还是会有明显的增长，业绩上有支撑。可以适当布



局些底仓，慢慢档差布局，这个方向的过程应该是比较漫长的，得看1-2年

的周期。

石油石化板块，今天大涨，是全市场最靓的崽。

昨晚，荣盛石化公告，其转让10%的股份比例给沙特阿美，转让价格是24.3

元/股。相比当前价格，溢价可以说将近翻倍。

沙特阿美是谁？

全球第一大原油供应企业，所以很牛。这一举措，肯定也提振了阶段性市

场对控股企业的信心，甚至是整个大炼化板块的预期。

上周走势就有点异常，没想到周一收盘后直接出了这个公告。看来，多年

的盘面经验，算得上是有点经验。但这种盘面，显然是有一些资金提前知

道消息了。

炼化这个方向，大树一直跟踪着。毕竟，在2020年至2021年初，那波蓝筹

行情中，大树重点关注的炼化板块，疯涨。也给我自己实现了一笔巨大的

宝贵财富。以至于，我在2021年初逃顶的时候，其它仓位都清了。但是，

还留了100万炼化股，想着看能不能博弈更高的收益。

毕竟，全是利润。但是，在市场先生面前，我还是肤浅了。一波杀跌下

来，这100万应该也就剩70多万。这个事情，也让我有更深的感触，有时候

决策要更加果断点，对于疯涨的方向，也就不要有任何留恋了。

这就是A股，不要谈什么价值投资。大家心里畅亮，但凡有这种斜率很陡峭

的拉升，止盈要干脆利落。投机一把，你还能落袋为安。投资一把，你可

能就是坐过山车。

炼化行业的逻辑，其实就一张图。我不知道2020年和我一起坚守炼化的天

桥下读者还有多少人在。估计还有一些，毕竟当时公众号阅读量是8-10万

每篇，现在基本上只有4万上下，人气进入了近两年以来最低迷的时候。

这图，应该是天风证券他们研报画的，我当时存下来的。然后，今天翻了

翻老文章，找出来的。从下图中应该很清晰，在第二个，第三个表情包的

时候，炼化行业盈利能力是最好的时期。图中有说明，大家戳大图去读一

下文字即可。

从原油价格的逻辑上来看，原油的定价权并不在中国，而是取决于全球的

供应与需求。每天供应多少，这其实由欧佩克联盟齐心去解决。至于原油



需求，就是看经济周期的波动。经济好时，需求肯定大，油价涨；经济不

好时，需求小，油价跌。

所以，看到上图，经济周期的波动，导致了原油每隔几年就爆跌一次。而

且，经常会跌到出现40美元以内的区间。

如果要原油与上面第一张表情图的节点来看，我认为是属于最左侧那个哭

泣的表情。但确实有一个特殊原因，因为去年疫情的中断，导致炼化企业

有时候直接停产了，所以业绩比较差。而到了今年，国内经济在复苏，整

体盈利能力会比去年好。但是，毕竟还是周期行业，受原油影响特别大。

原油若有大跌，炼化股基本上也是同步下跌。

为什么我认为是最左侧那个哭泣表情的位置？

对于当前，原油从去年俄乌战争的高点以来，已经是跌了45%+以上了。但

当前仍然面临着全球经济衰退，需求上悲观的情况还没有显著暴露出来的

问题。现在我们在谈的，更多是欧美国家通胀的问题。如果是全球主要经

济体持续保持高利率一段时间，是否面临的是全球性的滞胀问题。这样的

日子，时间久了，自然会有需求减弱的负面影响，从而引发原油价格下跌

的可能性。

再来看，炼化企业与原油走势的相关性，如下图。

而从上图中，原油与某炼化公司的走势来看，很多时候是有正相关性的。

可以说，趋势上是一致的，只是有的时候节奏有先后。

所以，整个炼化板块，按我自己的认知来看，应该是接下来观察全球经济

衰退之下，是否会出现原油大跌，跌入到60美元甚至以下，那么则逐步迎

来真正的黄金坑时机。

目前，受到沙特阿美入股的影响，炼化大板块异动，属于利好的干扰事项

了。但这种突发消息，也是我们散户无法获取的，我们不具备这种信息优

势。这种利好，可能会有一波脉冲行情，但大的趋势，还是得和原油价格

同步，才比较匹配业绩的逻辑。

只不过，如果按照周期波动，炼化行业可能会以一个更有性价比的价格出

现。然而，出现沙特阿美入股的事件之后，在未来的周期底部，可能性价

比就差了些了。

虽然沙特阿美全球第一，但还是敌不过经济周期。



其实，看大家梳理起问题来，非常之丝滑。大家心里肯定在想，那就等原

油真爆跌到60美元甚至以下出手。但我要提醒大家，如果原油真跌得这么

惨，基本上股市也会跌得极惨，因为全球经济多数时候是共振的，需求不

足，预示着全球经济暗淡。如果你仓位太重，到那时，恐怕是资金也套牢

在其它股票上面。

仓位控制，手上有现金，这才是炒股的重中之重啊。在危机的时候，你才

有捡便宜的机会。在太平时期，你要捡点便宜货，不现实。

 

20231119:观点没变化。化工需要一个熬底的过程，模拟盘荣盛石化做了一

定的配置。但大的仓位，我认为还是长逻辑，要有原油大跌，爆跌的时

候，可能才会有更好的布局机会。

 

20231112：化工方向，顺周期品种，经济在熬底，从逻辑上，这个方向也

是在熬底的过程。适当做一些长远的布局，跟踪长线是否出现更好的机

会。目前荣盛石化，估值处于历史偏低水平，但没到极致。

 

 

第二大部分，基金组合构建。

目前，场内与场外基金整体布局的逻辑是

1、均衡为主，围绕与经济相关的均衡配置，这个方向匹配沪深300。

2、行业中以芯片，消费，医药为主。

3、其它新能源，中特估等这些小打小闹。

从逻辑上来看，其实就变成“两大宽基+三大行业”，整体是五个方向，这

样来看，也就挺清晰了。

未来可能还会重点布局的是化工，但目前一直在跟踪，有更好的时期，才

会逐步出手配置。

 

六、场内ETF定投（中长线，定投+档差相结合的策略）

 

过去这一周，我将我跟踪的ETF做了一个整理，如下表：



 

1、宽基ETF组合如下：

 

20231119：目前这一波科技表现好一点，所以，科创50或者科创100更加推

荐，但短期看技术面也有调整的需求，不着急着入。沪深300，目前顺周期

逻辑不在线，所以只能是长线埋伏 。

 

20231112：继续强推沪深300+科创50。这波科创50表现不错，核心逻辑是

芯片，医药刚好是市场中的主线方向

 

2、半导体方向，

芯片/半导体ETF：159995 /159813

科创芯片ETF：588220

芯片龙头ETF：516640

全球芯片LOF：501225

中韩半导体：513310

半导体设备ETF：159516

个股关注：

存储芯片龙头，兆易创新，目前处于左侧，跌不下去，但基本面也很难上

涨的状态，可左侧布局，分档买入，预期明年反转。（2023年6月18日加入

跟踪）

汽车芯片方向，韦尔股份，部分产品去库存到底了，整体趋势强于芯片指

数

适当观察：中科飞测，有业绩，但缺点是估值高。

行业逻辑：中期逻辑，全球经济下行，行业景气度下降，更多的是存在结

构性机构。关注第三代半导体，智能车芯片相关企业。长期来看，国产替

代逻辑一直会有。

从最新跟踪的情况看，明年二季度有可能是库存周期见底时期，过了那个

时间节点则重新开始向上。

芯片ETF：159995，目前是抢跑，以为20大政策提到安全，自主可控，未来

则是博弈业绩好转。好转的预期是2024，2015年。



在这里还是要再次说一下半导体的看法及逻辑：

1、目前机构认为2023年上半年，半导体各方面的库存会去得差不多，慢慢

的会进入新的周期，所以当前属于抢跑式的左侧布局； 

2、但是，要真正的业绩好转，还要观察全球经济周期啥时候逐步企稳并向

上。目前这一点，机构认为是今年四季度全球经济才有可能企稳并反弹，

所以业绩好转应该是2024年之后的事情。

3、我个人思考，因为中国给予半导体政策的支持其实是非常大的。而且加

上中国现在熊市有探明底部的信号，各行各业轮动补涨，所以，半导体指

数方向应该很难再创新低，目前更多的是在一个不破前期低点区间震荡的

走势。

4、面对股价区间震荡，其实可以适当的左侧布局，基金定投是一种不错的

方式，也可以采取分档买入的方式。分档买入就是逢跌3%-10%，你按自己

的实际情况买入一笔。

5、买入后，预期不要太高，上面的逻辑讲了，业绩兑现可能是2024年之

后，所以我自己是按两年以上的心态来布局这个方向，如果没有这个耐

心，不要碰。

6、目前，虽然中国半导体产业与国际上有几代的差距，美国，荷兰，日本

最近也联合起来制裁中国，整体上看国外会制裁中国发展。中国在这个方

向也依然会发力。我个人倾向于，这个周期，中国的产品依然能向全国供

货，所以经济周期归来时，这个方向还能有所发力。但可能预期需要打个

折扣。

好了，逻辑简单，清晰，个人思考，仅供大家思考。

周期底部图：

策略：后期，定投+分档买入相结合。

 

20231119:国证芯片指数也是调整信号，但我认为半导体的周期没完，调整

完后还有行情。继续坚守。更新一下周期图。

 

20231112:半导体，逻辑，我认为是没有走完了。虽然，短期技术面出现调

整信号，但这是在上涨过程中难免的。这个方向，大家有能力就做做波



段，没能力就守着。如果慌了，也别忘记，国证芯片是周级别底背离，从

这个角度来看，至少是月度级的行情，这样大家就不慌了。

 

3、跟踪中证医药，中证医疗。医药创新药，可以跟踪恒瑞医药，公司回购

价在45元附近，未来几年，创新药上市的产品线还是齐全，业绩有释放。

 

逻辑：行业进入低估水平，开始执行定投及档差买入策略。医药这个方向

大家要重视，目前是底部区域 ，记得买一定的仓位！长期看不会差。

 

20231119：医药行业也是技术面调整。这一波炒的是创新药的方向，这一

个细分出现日级别顶背离，如果持有这个方向的，我建议做一部分的高

抛。下图是日级别顶背离的信号。大的逻辑，医药我继续守。

 

20231112：医药行业，这一波行情的主升行情，技术面也有调整信号，但

继续守着等大级别行情。同样的属于周级别底背离，意味着这是月度级别

的行情。

 

恒瑞医药是创新药龙头，这一波表现也是领先。目前走到前期高点附近，

跟踪一下这里是否能强势突破，如果能，则不会出现顶背离信号。如果不

能出现顶背离信号可能会调整一段时间。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 


