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核心观点 

大势研判：2019年A股将迎来未来3~5年复兴牛的起点。 

– 中美新格局：周期关联弱化，制造“抱团”竞争，倒逼政策调整； 

– 政策新风格：驱动高质量发展，财税、国企、开放3大看点； 

– 经济新周期：“减税+稳杠杆+改革” 加速结构调整。 

市场节奏：Q1震荡，Q2逐步进入盈利和估值修复共振的上行通道。 

– 盈利：预计2019年增速从9.7%降至5.4%，季度“V”走势，Q2探底、Q3回升； 

– 政策：先缓解股权质押风险，“两会”后政策预期明确； 

– 流动性：预计产业资本+保险+外资累计流入4300亿元，节奏上大都前低后高。 

配置建议：Q2大切换。 

– Q2之前，先聚焦能抵御宏观经济波动的板块； 

– Q2开始布局结构转型，拥抱高端制造和服务业。 
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大势研判 

2019年A股将迎来未来3~5年复兴牛的起点 

I. 中美新格局倒逼国内政策调整 

II. 政策新风格，从规范存量到培育增量，重点在结构 

III. 驱动高质量发展，财税、国企、开放3大看点 

IV. “减税+稳杠杆+改革开放” 加速经济结构调整 
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2019年A股将迎来未来3~5年复兴牛的起点 

3年“买入并持有”策略有绝对收益安全边际（2000年至今月数据） 

资料来源：Wind，2000年以来数据，这里没有计算分红收益，实际收益率还略有低估，最新估值截至2018年11月9日；中信证券研究部策略组 
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中期视角：展望未来3~5年 

全球周期错位带来的挑战 

资料来源：中信证券研究部策略组绘制 

景气整体处于高位，对持续性有分
歧；减税+紧货币；特朗普是重要的
不确定性来源。 
 

去杠杆、减税、宽货币，有
贸易战压力；短期政策对冲。 

短期有不确定性，中期处于
恢复通道中，政策依赖高。 

经济不错，但政策重心在通
胀，政策依赖低。 

欧洲 

日本 

美国 

中国 

现阶段主要经济体所处的周期阶段依然错位 
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中美周期关联弱化 
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资料来源：DataStream；中信证券研究部 

• 货币周期相反 

 

• 中美利差新低 

• 贸易战弱化经济关联 

 

• 中期产业链调整更关键 



6 

“中国制造2025”vs“美国制造2025” 

资料来源：美国白宫、USTR、美国财政部、美国商务部；中信证券研究部 

21 42

从官方文件、法案看美国的真正意图 

美国商务部报告 

（2017/10/26） 

提交WTO，拒绝承认中国

的市场经济地位 

对中国“301”调查报告 

（2018/3/22） 

中美不平等贸易给美国造

成了损失，授权总统应对 

寻求美国高端制造领导地

位的策略 

（2018/10） 

引导制造业回流，“美国

制造2025” 

外国投资风险审查现代化

法案（FIRRMA） 

（2018/5/22） 

扩大CFIUS授权，增加安

全考量，限制外资在核心

领域并购投资 
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全球贸易和分工退化 

世界经济依然处于“去全球化”的周期中 

资料来源：DataStream，IMF，The Conference Board，GVC数据库，研究部策略组 
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高端制造“抱团”竞争 

资料来源：WTO，OECD，《全球价值链发展报告2017》；中信证券研究部 注：以制造业双边贸易数据为基础计算，气泡大小和线段粗细与
双边制造业贸易规模成正比，上图中国大陆和德国德制造业以本国贸易为100%，互相不可比；下图中德中国大陆、德国、美国皆以本国贸易为100%，互相
不可比。 

• 2015年区域间制造业
产业关联明显变弱 

 

• 争夺高端制造领导权，
中、美、德三大制造中
心“抱团”竞争 

• 2011年区域间制造业
产业关联依然较强 

 

• 其后全球制造业分工并
非“外向”而是“内卷” 
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美国以贸易协议孤立中国 

全球双边和区域自贸协议数量 

资料来源：WTO；中信证券研究部 
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2001年，WTO的“多哈回合”后

陷入停滞状态；同年，中国加入，

收获多边贸易红利。

但是，滞后区域贸易协

议蓬勃发展
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中国必须加快开放，主动应对 

全球最大的20组双边贸易关系（2017年数据） 

资料来源：IMF，DOT数据库；中信证券研究部 注：1、颜色加粗的是涉及中国的贸易；2、涉及ASEAN的数据不包括服务贸易。 
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政策新风格，驱动高质量增长 

资料来源：中信证券研究部政策组、策略组 

国企改革 

财政发力 

对外开放 

结构 

调整 

减税成为中期趋势 

改革厘清财权和事权 

中期结构调整政策 

制造业、金融业、服务
业准入进一步放开 

以开放倒逼改革 

进入自下而上综合试点全新阶段 



12 

稳杠杆：中国不可能再重回负债驱动模式 

全球主要经济体非金融部门杠杆率比较 

资料来源：BIS，其中对非金融部门杠杆率包括政府、非金融企业、居民三个部门，截至2017年数据；中信证券研究部策略组绘制 
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供给侧：从规范存量到培育增量 

进入发达国家的最终态一定伴随着制造业劳动力向服务业转移 

资料来源：Wind，国家统计局，世界银行；中信证券研究部 
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需求侧：趋势性减税改善结构 

资料来源：DataStream，WDI数据库；中信证券研究部策略组 

• 减税成为中期趋势，财
税政体资改革打破约束 

 

• 2019年更大规模减税 

• 中国消费结构调整相对
缓慢 

 

• 财政从逆周期政策转变
为结构性政策 
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市场节奏 

Q1震荡，Q2逐步进入盈利和估值修复共振上行通道 

I. 预计盈利增速“V”型走势，Q2探底、Q3回升 

II. “两会”后政策预期更明确，市场风险偏好回升 

III. 产业资本+保险+外资净流入，节奏上前低后高 

IV. 配置建议和节奏 
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A股盈利增长“V”型走势 

资料来源：Wind；中信证券研究部策略组预测 

• 预计19年全部A股盈利
增速从9.7%降到5.4% 

 

• 非金融板块盈利增长
“V”型走势 

• 基准预测19Q2见底，
19Q3回升 

 

• 谨慎预测晚一个季度回
升，底部更低 
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“政策底”→“市场底”→“盈利底” 

新增社融增速领先A股盈利预期 

资料来源：Wind，DataStream，I/B/E/S口径，虚线部分线性预测数据；中信证券研究部策略组 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

12%

13%

14%

15%

16%

17%

18%

19%

20%

21%

22%

2
0

1
1

/1
2

2
0

1
2

/0
3

2
0

1
2

/0
6

2
0

1
2

/0
9

2
0

1
2

/1
2

2
0

1
3

/0
3

2
0

1
3

/0
6

2
0

1
3

/0
9

2
0

1
3

/1
2

2
0

1
4

/0
3

2
0

1
4

/0
6

2
0

1
4

/0
9

2
0

1
4

/1
2

2
0

1
5

/0
3

2
0

1
5

/0
6

2
0

1
5

/0
9

2
0

1
5

/1
2

2
0

1
6

/0
3

2
0

1
6

/0
6

2
0

1
6

/0
9

2
0

1
6

/1
2

2
0

1
7

/0
3

2
0

1
7

/0
6

2
0

1
7

/0
9

2
0

1
7

/1
2

2
0

1
8

/0
3

2
0

1
8

/0
6

2
0

1
8

/0
9

2
0

1
8

/1
2

2
0

1
9

/0
3

2
0

1
9

/0
6

A股EPS增速：未来12个月预期EPS/过去12个月实际

社融（信贷+非标+债券）TTM增速（右轴，领先4个季度）

在此之前领先更久一

点，大约5个季度
2014~18年，社融TTM同比增速领先盈利增

速一致预期（12M）3到4个季度



18 

A
股
破
净
公
司
规
模 

股
权
质
押
到
期
规
模 

政策引导A股走出短期困境 

资料来源：Wind；中信证券研究部策略组 注：1、上图统计的破净家数以最近公布的资产负债表计算P/B小于1为标准；2、下图仅统计公布了到
期日的股权质押案例。 

• 底线思维：股权质押到
期高峰后缓慢回落 

 

• 目前驰援资金计划总规
模已经超过2000亿元 

• 大股东在行动，回购和
提前解质押变多 

 

• 破净+并购重组放松，
引入产业资本 
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产业资本+保险+外资2019年净流入4300亿元 

资料来源：Wind，银保监会；中信证券研究部 

• 外资依然是A股长期最
重要增量资金来源 

 

• 短期反复完全不影响其
中期趋势 

• 预计几类资金2019年
累计净流入A股4300亿
元 

 

• 产业资本入场依赖于政
策规则明确 
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沪股通-累计资金净流入

深股通-累计资金净流入

2017年以来，北向资金“最

大回撤”不超过200亿元
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外资流入的秘密 

资料来源：Wind，DataStream I/B/E/S，下图陆股通北向重仓股收益率以持仓比例加权计算，2018/1/1=100；中信证券研究部 
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A股EPS增速：未来12个月预期EPS/过去12个月实际EPS

北上资金净流入（12周累计，亿元）
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沪深股通北向前20大重仓股组合收益率

富时罗素-新兴市场指数

MSCI-新兴市场指数

A股纳入MSCI基准首次生效前1

个月，相对收益变得明显。

• 外资增配A股，相对收
受益更重要 

 

• 19年“入富”生效也
会迎来类似的催化 

• 美联储加息压力主要在
前3季度 

 

• 外资流入的节奏与盈利
预期密切相关 
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Q2逐步进入盈利和估值修复共振上行通道 

2019年1月

压制因素
• 美方对2000亿美元中国产品加征关税从

10%提升至25%。
• “社保归税”和按年收入报税对企业利润

和居民到手现金流的影响仍有待验证。
提振因素

• 两会确定全年减税目标和财政赤字率目标后，
政策细节和执行层面有超预期可能，税改情

绪有望先抑后扬。
• 两会政府工作报告对国企改革思路和目标的

明确，央企混改和“双百行动”大概率会进
入加速推进阶段。

2019年3月5日

2019年3月-4月

压制因素
• 企业盈利仍有下行压力，2018年年报和

2019年一季报业绩雷风险压制市场情绪。

提振因素
• 2019Q2盈利增速见底，盈利预期逐步改善

2019年6-7月

提振因素
• 市场企稳风险出清，新经济和转型升级企业

IPO以及重组并购有望加速推进

2019年下半年

2019Q1风险
偏好受压制

2019Q2风险
偏好提升
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Q2之前，先聚焦能抵御宏观经济波动的板块 

盈利有韧性；规避

宏观经济扰动

投资逻辑 重点支线

弱周期属性行业

行业周期与宏观周期错位

高分红、长期配置资金偏好

渗透率低，长期空间大

成长稳定，确定性高

制药、医疗器械、军工

白羽鸡养殖、油服、特高压

电力、大银行

保健品、宠物食品

云计算、IDC、SaaS

新能源车（整车）

主线

抵御波动

稀缺成长

盈利增速周期，成

长成稀缺属性
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Q2开始布局转型，拥抱高端制造和服务业 

主线 投资逻辑 重点支线

高端制造

新兴消费品制造

新基础设施

自主可控设备/核心零部件

具备全球竞争力

服务业

政策驱动供给侧结构调整

劳动力由制造业向服务业转移

新能源车（产业链）、智能家居

5G

半导体、工业机器人

汽车零部件、工程机械、光伏

转型升级、全球布

局、向头部集中

生产性和消费性服

务两手抓

医疗、保险服务、教育

消费升级 连锁餐饮、旅游休闲、物业服务

云、软件/存储、商业信息服务

人力资源服务、招聘信息分类平台

对企业服务升级
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风险因素 

 中美分歧进一步恶化，跨境贸易和投资压缩； 

 国内基本面和A股盈利下行幅度超预期； 

 美股回调速度过快，再次引发全球共振。 
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