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投资要点   

＃summary＃ 
1、回顾：率先提 2019 年全年 N 型走势、熊牛转折，基于“三座大山”的变化 

1.1、年度策略的逻辑基础——政策环境改善是 2019 年中国资本市场的核心宏

观变量，“三座大山”的其他变量不明。观点：中国股市筑底、孕育熊牛转折。 

1.2、年初至 4 月中旬逻辑基础——“三座大山”（中美关系调整期、货币环境

收缩期、中国经济下行期）迎来阶段性改善。观点：坚持 2019 年 N 型走势，

随政策变化一波三折，基于货币环境改善、中美贸易战阶段性缓和，看多春季。 

1.3、四月中旬至 5 月初的逻辑基础——“三座大山”趋于恶化，从宽松政策环境

调整到中美贸易谈判不顺利。观点：提防“夏日寒风”、N 型走势第二折开始。 

2、展望：夏日寒风继续，三座大山压制市场，维稳政策对冲节奏 

2.1、中短期：“三座大山”压力骤升，盯住汇率波动及其对外资影响。 

1）大国博弈从贸易扩展到科技等方面并形成“持久战”预期，压制风险偏好。 

2）中国的政策应对是为了长期更好、以战促和，将保持战略定力而不选择“大

放水大刺激”。A、“稳就业”政策将聚焦于社会保障、加大扶贫、打黑等社会

治理；B、“稳金融、稳投资”政策将选择“精准滴灌”，“补短板”政策发力，

汇率双边波动加大。C、“稳外资、稳预期”的政策工具在于新一轮改革开放。 

3）中国经济增速的下行压力，对全球经济乃至美股的负面影响将继续释放。  

2.2、长期战略性看多中国资产的大逻辑不变。贸易战是持久战，中长期影响

更多体现在中国如何危中寻机；内因决定核心资产大趋势；资本市场重要性显

著提升，重视提高上市公司质量有望提升长期投资者回报。 

2.3、便宜是硬道理，中国优质核心资产又到了长期估值底部。当前中国的实

际资金利率处于历史低位水平，而优质公司不论 A 股还是港股也回到了低位。 

2.4、中国各领域核心资产的盈利动能在修复。优质成长股 ROE 有企稳迹象，

后续减税降费、刺激内需、扶持科技创新等政策红利将见成效。 

3、策略：短期抱团“避风港”、长期精选核心资产并逢低布局“黄金坑” 

3.1、短期，“必需消费品+补短板、自主可控”成为避风港。1) 必需消费品如

乳业、啤酒、医药、教育、家电、中低端服务业等，受益于内需和社会保障；

2）“自主可控”的 TMT 高端硬件、软件；新能源车；军工等受益于“补短板”

政策。3.2、中长期，精选金融、地产等核心资产趁“黄金坑”逢低布局。 

风险提示：全球经济增速下行；中、美货币政策转鹰派；大国博弈的政治风险 
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1、回顾：率先提 2019 年全年 N 型走势、熊牛转折，基于“三

座大山”的变化 

1.1、2018 年 11 月转多，年度策略的逻辑基础——政策环境改善是 2019

年中国资本市场的核心宏观变量 

2018 年 11 月，我们一改 2018 年 2 月至 10 月的悲观，发布了中国权益资产 2019

年投资策略报告《一溪流水泛轻舟》，强调市场处于战略性底部区域、孕育新生、

熊牛转折，判断 2019 年“从紧缩转向宽松，政策环境改善是 2019 年中国资本市

场的核心宏观变量” ，而“三座大山”的其他两个变量趋势并不明确。 

 

并且在 2018 年底我们率先提出，2019 年中国股市步入牛熊转折期、N 型走势，A

股 2019 年的运行节奏和背景与 2005 年以及 2013 年有相似之处：1）估值历史低

点但信心低、换手率低+股市政策开始积极+短期经济风险仍在；2）当年行情仍

有困难和反复，N 型波动、拉锯筑底；3）结构性机会增多。对于长线资金，基于

2、3 年，2019 年可能是新牛市的起点，每一次市场短期的超跌都是长期的好买点。 

 

 

其中，2018 年年终我们对中美贸易战的预期比较乐观，20190101《凡是过去，皆

为序章》提出的 2019 年七大猜想中的猜想 3 就是——2019 年中美贸易战阶段性

缓和，相应，人民币 2019 年将维持强势。现在来看，形势显然已经发生了变化。 

畅想 2019：山不转，水转，一溪流水泛轻舟 

猜想 1：宏观政策更积极但是政策力度受限，“螺蛳壳里做道场” 

猜想 2：宏观政策手段更注重激发市场活力，充分挖掘存量财政潜力 

猜想 3：2019 年中美贸易战阶段性缓和，相应，人民币 2019 年将维持强势 

图表 1：N 型、一波三折的走势，可以参考 2005 年上证综指的表现 

 
数据来源： WIND，兴业证券经济与金融研究院整理  
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（相关报告：《一溪流水泛轻舟》、20181216《山不转，水转》20181223《华山只

有一条路，走出险境须激活资本市场》、20190101《凡是过去，皆为序章》） 

1.2、年初至 4 月中旬的逻辑基础——“三座大山”（中美关系调整期、

货币环境收缩期、中国经济下行期）迎来阶段性的边际改善。 

在岁末年初投资者情绪悲观之时，基于货币环境改善和中美贸易战阶段性缓和，

我们率先看好中、美两国股市一季度反弹，提出 MOVE 动力改善：Money 货币、

Oversea 海外（海外货币政策、中美贸易摩擦）、Value 估值、Economy 对经济基

本面的预期等。 

（相关报告《华山只有一条路，走出险境须激活资本市场》、《春天的声音，春天

的升因》、《中美携手反弹第一季，且共从容》、《春水泛滥，A 股和港股的春季行

情继续》、20190124《乍暖还寒，牛熊转折期要耐心踩准节奏》） 

1.3、四月中旬至 5 月初的逻辑基础——“三座大山”趋于恶化，从宽

松政策环境调整到中美贸易谈判不顺利。 

4 月 22 日《核心资产牛市的大趋势及小波段》、4 月 28 日《夏日寒风，N 型走势

的第二折》提出“夏日寒风”，提防 5、6 月调整，5、6 月“宽松政策调整之后调

整”是牛市的真正试金石。5 月 6 日《夏日寒风，核心资产的黄金坑》提醒“夏

日寒风”的调整时间未结束，中美贸易谈判的不确定性将主导短期行情，核心资

产将砸出“黄金坑”。 

 

2、展望：夏日寒风继续，三座大山压制市场，维稳政策对冲

节奏 

2.1、中短期：“三座大山”压力骤升，盯住汇率波动及其对外资影响 

2018 年 11 月《一溪流水泛轻舟》以来，我们认为驱动市场的核心宏观变量是“三

座大山——大国关系进入调整期、全球货币环境收缩期、中国经济进入调整周期”

的压力减轻。当前，虽然货币环境有所改善，但是，中美大国博弈出现超预期的

新变数，中国经济的不确定性上升，“三座大山”压力骤升。 

 

大国博弈从贸易战的范围进一步扩展到科技等方面，并形成“持久战”预期，压

制风险偏好。美方已将对 2000 亿美元中国输美商品加征的关税从 10%上调至

25%，美方近段时间在多个方面采取损害中方利益的言行，包括通过政治手段打

压中国企业的正常经营。 
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图表 2：新闻联播内容 图表 3：CCTV6 近期播出《上甘岭》 

 

 
数据来源：新闻联播，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公开资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 4：2018 年以来历次中美贸易战升级之后上证综指表现 

 
数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院海外策略团队整理 

 

中国的政策应对是为了长期更好、以战促和，将保持战略定力而不选择“大放水

大刺激”。 

 

 “稳就业”政策将聚焦于社会保障、加大扶贫、打黑等社会治理。中美贸易

摩擦常态化之下，对美出口相关就业将受到冲击。“稳就业”政策有望进一步

加大社会保障、扶贫力度，扶贫支出过去三年复合增长率接近 70%，2019 年

有望进一步提高。 
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图表 5：扶贫支出快速增长 图表 6：三大产业就业人数变化 

 
 

数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 “稳金融、稳投资”政策将选择“精准滴灌”，“补短板”政策发力，汇率双

边波动加大 

——在总体经济偏弱、房地产一花独放的数据面前，只能选择结构性放水的政策，

否则，容易形成新的风险点。19 年 1 季度信贷仍有超过 40%投向了地产领域。央

行一季度货币政策执行报告重提“把好货币供给总闸门，不搞大水漫灌”、“坚持

结构性去杠杆”，以及银保监会发布 23 号文，进一步强调治理乱象，都表情了以

适度的货币增长支持高质量发展的态度。 

——稳投资聚焦补短板，基建投资会继续加力，但重点将从传统的铁公基转向“科

技基建”。5 月 16 日国务院常务会议明确指出将加快网络升级扩容作为扩大有效

投资的重要着力点、突出增强工业互联网、教育、医疗等重点领域的网络能力，

加大有效投资力度、加强工业互联网专线建设等。 

 

图表 7：固定资产投资分项累计同比增速 图表 8：大放水容易刺激地产 

 
 

数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院宏观团队整理 数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院宏观团队整理 
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图表 9：19年 1季度信贷大部分仍投向了地产领域，但与去年同期相比有所下降（单位：十亿元）  

 

数据来源:Wind，兴业证券经济与金融研究院固定收益团队整理 

 

图表 10：2019Q1 货币政策执行报告和 2018Q4 货币政策执行报告对比 

 
数据来源:Wind，兴业证券经济与金融研究院固定收益团队整理 

 季度新增

贷款，十

亿（人民

币信贷收

支表口

径）

 1.住户贷

款，十亿

 1.1消费

性贷款

 1.1.1购房

贷款

 1.1.2消费

贷

 1.2经营

贷款

 2.企业贷

款

 2.1企业

短贷&票

贴

 2.1.1企业

短期贷款

 2.1.2企业

已贴现票

据

 2.2企业

中长期贷

款

 2.2.1房地

产开发贷

 2.2.2除地

产开发贷

以外的企

业中长贷

 (住户贷

款+开发

贷)/新增

贷款

2017Q 1 4,220.0    1,850.0    1,640.0    1,150.0    490.0      210.0      2,660.0    -116.3     963.7       -1,080.0    2,670.0    352.1      2,317.9    52.18%

2018Q 1 4,859.3    1,746.7    1,400.0    988.5       411.5      333.5      3,084.7    544.0       598.7       -54.7        2,448.5    813.0      1,635.5    52.68%

2019Q 1 5,805.8    1,810.0    1,430.0    1,120.0    310.0      383.9      4,484.1    1,833.3    1,050.0    783.3        2,562.7    660.0      1,902.7    42.54%
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 “稳外资、稳预期”的政策工具在于新一轮改革开放。中美贸易摩擦常态化的

背景下，向全球其他国家进一步主动加大开放的力度，进一步降低关税、非

关税壁垒、扩大外资市场准入、扩大资本市场对外开放是更理性的“稳外资、

稳预期”的手段。根据 OECD 发布的外商投资限制指数，在第三产业我国外

商投资限制较主要经济体仍有较大开放的空间。 

 

图表 11：OECD 外商投资限制指数 2017 

 
数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

中国经济增速的下行压力，对全球经济乃至美股的负面影响将继续释放。1）4 月

经济数据显示经济内生增长动力仍显不足。社会消费品零售单月同比从 8.7%降至

7.2%，制造业投资从累计总比 4.6%降至 2.5%，基建投资低位保持平稳，只有房

地产投资一花独放。2）中美贸易摩擦引发全球风险资产动荡，并将拖累全球经

济增长。自 5 月 6 日贸易摩擦升级以来，全球主要风险资产包括新兴市场指数、

美股指数、工业金属价格、新兴市场汇率等纷纷下跌，黄金、日元等避险资产上

涨。 
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图表 12：全球资产 5 月 6 日至 13 日以美元计价涨跌幅 

 
数据来源:Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

2.2、长期战略性看多中国资产的大逻辑不变 

 

首先，贸易战是持久战，中国有庞大的内需空间应对贸易摩擦，在短期的风险释

放之后，中长期对基本面的影响，更多体现在中国如何危中寻机，坚持做好自己

的事情，集中于有利于长远发展的机会上。 

 

第二，内因决定核心资产大趋势。中国的宏观环境正转向高质量发展阶段，制度

环境重视开放、市场化、转型创新，将推动中国有竞争力的优势企业、核心资产

盈利能力和竞争力进一步提升。 

 

第三，资本市场重要性显著提升，制度改革特别是重视提高上市公司质量有望提

升长期投资者回报。1）经济增长模式转变，需要与之相适应的金融体系支持，从

中国资本市场现状来看，中国的证券化率依然较低，激活资本市场是牵一发而动

全身的好牌。2）股市政策重视“提高上市公司乃至整个资本市场质量”，有望提

升长期投资者回报。 
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2.3、便宜是硬道理，中国优质核心资产又到了长期估值底部区域 

 

当前中国的实际资金利率处于历史低位水平，而优质公司不论 A 股还是港股都回

到了低位。沪深 300 指数 PE（TTM）12 倍、恒生指数 PE10.1 倍，都处于历史底

部区域。我们以陆股通前 50 大重仓持股作为核心资产的代表，PE（TTM）仅 9.6

倍，其中非金融行业的核心资产 PE 也仅 15 倍，都处于具有长期投资价值的区域。 

 

图表 13：沪深 300PE 图表 14：全部 A 股（除金融、石油石化）PE  

 
 

数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院海外策略团队

整理 

数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院海外策略团队

整理 

 

图表 15：以陆股通重仓持股为代表的核心资产 PE 图表 16：资金价格和股市估值都处于底部  

 
 

数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院海外策略团队

整理 

数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院海外策略团队

整理 
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图表 17：恒生指数 PE 图表 18：全部 A 股（除金融、石油石化）PE  

  

数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院海外策略团队

整理 

数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院海外策略团队

整理 

 

图表 19：A 股分行业 PE  

 
数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院海外策略团队整理 

 

2.4、疾风知劲草，中国各领域核心资产的盈利动能在修复 

 

优质资产 ROE 有企稳迹象，后续减税降费、刺激内需、扶持科技创新等政策红利

将见成效。 

 

这一轮经济下行周期中，A 股非金融上市公司盈利能力的下降幅度非常温和，远

小于以往库存周期盈利能力下台阶式的波动。以受资产减值损失影响较小的 2019

年一季度非金融上市公司数据观察，ROE2.15%，较去年同期仅下降了 0.13 个百

分点，且高于 2014-2017 年一季度的水平，表明上市公司盈利能力没有受到严重

损害。 
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图表 20：ROE 下降幅度温和 图表 21： 这一轮经济下行周期中，ROE 出现了企稳

迹象 

 
 

数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院海外策略、A

股策略团队整理 

数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院海外策略、A

股策略团队整理 

 

上市公司从粗放式扩张到苦练内功是 ROE 下降幅度趋缓的原因。1）2015 年以来，

A 股非金融上市公司固定资产同比增速从 13%下降至 2019 年一季度仅 3.5%的增

速。因此，即使 GDP 增速继续放缓，上市公司总资产周转率也保持了平稳，净利

率下降幅度也非常温和。2）行业分化明显，成长及内需消费相关的行业固定资产

同比增速较快，传统中上游周期性行业主动收缩。 

 

 

图表 22：总资产周转率平稳 图表 23： 固定资产同比增长缓慢 

 
 

数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院海外策略、A

股策略团队整理 

数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院海外策略、A

股策略团队整理 
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图表 24：中下游行业继续扩张，中上游收缩  图表 25：净利率下降幅度温和 

 
 

数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院海外策略、A

股策略团队整理 

数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院海外策略、A
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随着流动性环境改善以及上市公司开始更加重视现金流，经营性现金流明显好转。

这也为上市公司更好的回馈股东创造了基础。A 股非金融上市公司经营性现金流

2018Q4、2019Q1 同比分别增长了 18%、50%，显著好于净利润增速。拆分 2018

年下半年经营性现金流变动的构成，可以看到，应收项目的减少是现金流改善的

主要原因。在收入增长尚属稳定的情况下，2019Q1应收账款甚至同比下降了1.5%。 

 

未来，结构分化将会更加明显，一批优秀的企业盈利将率先改善。一旦企业主动

降价去库存这一调整最剧烈的阶段过去之后，企业盈利有望走向分化。“宽货币、

宽信用、宽财政”的政策环境改善、以及一系列市场化政策红利将在二季度体现

的更加明显。 

 

图表 26：经营性现金流同比大幅改善 图表 27：应收账款同比增速下滑 

  

数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院海外策略、A

股策略团队整理 

数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院海外策略、A
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3、策略：短期抱团“避风港”、长期精选核心资产并逢低布

局“黄金坑” 

3.1、夏日寒风，“必需消费品+补短板、自主可控”成为避风港 

短期 A 股和港股都面对偏空的宏观环境，一方面，中美关系的复杂化以及贸易战

演化为持久战的预期，将继续压制风险偏好；另一方面，中国以战促和、保持战

略定力，汇率波动风险以及全球经济中短期下行压力将加大，美股、A 股、港股

都有进一步调整的压力。 

 

考虑到中国股市已经先行调整，总体估值合理，因此，在后续调整行情中将出现

大分化，要提防 1）前期抱团、过度拥挤的行业，短期可能出现调整风险，特别

是受中短期经济下行、贸易战、汇率贬值等风险直接影响的行业后续数月可能随

时会出现阶段性的踩踏，最终形成相关领域的核心资产的黄金坑。2）春风不度

玉门关，缺乏政策呵护的领域中的小公司、垃圾股，要小心大股东减持、财务风

险。 

 

因此，短期应对夏日寒风的行业配置，建议围绕“避风港“进行抱团，聚焦于“内

需必需消费品+补短板、自主可控”。 

第一，1) 必需消费品受益于刺激内需和扶贫、减税、职业培训、失业保障等一系

列社会保障政策，建议精选乳业、啤酒、医药、教育、家电、中低端服务业等行

业的龙头公司。 

 

2) 在外部压力之下，政策支持力度有望进一步加码，“自主可控”相关的 TMT 高

端硬件、软件；新能源车；军工等领域的龙头，将受益于“补短板”政策。 

 

图表 28：累计社零总额同比增长——必须消费相关（%） 图表 29：累计社零总额同比增长——可选消费相关（%） 

 
 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院海外策略团队整

理 

 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院海外策略团队整

理 

 

 

图表 30：累计社零总额同比增长——地产消费相关（%）  
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数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院海外策略团队整理 

 

 

3.2、中长期，疾风知劲草，利用核心资产的“黄金坑”布局 

疾风知劲草，立足于中长期的大趋势，中国各领域的核心资产崛起之路方兴未艾。

利用好短期调整的小波段，市场行情调整时是逢低买入性价比更好的核心资产的

良机。参考过去 10 年 A 股表现最好的股票，盈利的增长是股价上涨的主要源泉。  
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图表 31：自主可控各领域主要国产品牌 

 
资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 32：过去 10年 A股表现最好的股票 

NO. 2009 年 5 月 1 日至

2019 年 5 月 1 日累

计涨幅（%） 

代码 股票名称 中信一级行

业 

盈利变化 估值变化 

1 4402.61  600340.SH 华夏幸福 房地产 30358% 4% 

2 2218.02  000661.SZ 长春高新 医药 4909% 52% 

3 2134.83  600436.SH 片仔癀 医药 711% 15% 

4 1956.30  000596.SZ 古井贡酒 食品饮料 4803% 84% 

5 1742.79  600763.SH 通策医疗 医药 2056% 38% 

6 1704.71  000631.SZ 顺发恒业 房地产 415% 25% 

7 1602.13  002236.SZ 大华股份 电子元器件 2329% 41% 

8 1545.59  300601.SZ 康泰生物 医药  50% 

9 1402.78  603019.SH 中科曙光 计算机  40% 

10 1373.94  600887.SH 伊利股份 食品饮料 482% 26% 

11 1302.37  002714.SZ 牧原股份 农林牧渔   

12 1283.85  600276.SH 恒瑞医药 医药 861% 32% 

13 1237.19  002157.SZ 正邦科技 农林牧渔 483%  

14 1196.43  002475.SZ 立讯精密 电子元器件 4525% 40% 

15 1190.31  600519.SH 贵州茅台 食品饮料 827% 39% 

16 1165.89  300450.SZ 先导智能 机械  16% 

17 1164.01  002230.SZ 科大讯飞 计算机 676% 13% 

18 1146.78  600446.SH 金证股份 计算机 -306%  

19 1118.92  300015.SZ 爱尔眼科 医药 1544% 31% 

20 1098.73  000977.SZ 浪潮信息 计算机 3217% 26% 

21 1097.16  002271.SZ 东方雨虹 建材 3318% 46% 

22 1094.88  002049.SZ 紫光国微 电子元器件 1039% 39% 

23 1040.96  600705.SH 中航资本 非银行金融 4297608% 30% 

24 1029.79  002044.SZ 美年健康 医药 6176% 4% 

25 1029.00  300226.SZ 上海钢联 传媒 720% 45% 

26 1020.80  000651.SZ 格力电器 家电 1232% 66% 

27 1016.63  300033.SZ 同花顺 计算机 1553% 107% 

28 1006.18  601012.SH 隆基股份 电力设备 2435% 94% 

29 990.93  300347.SZ 泰格医药 医药  25% 

30 946.30  000671.SZ 阳光城 房地产 4907% 29% 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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4、风险提示 

全球经济增速下行；中、美货币政策转鹰派；大国博弈的政治风险 
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