
ORIENT FUND

配置消费科技，关注周期改善
——2019年Q2权益投资展望

Orient Fund
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结论

n 一、2019Q1年市场回顾
Ø 春季躁动到中期反弹，各主要指数齐涨

Ø 国内“去杠杆” 暂缓与外部关系缓和，市场上涨力度较大

Ø 主要行业估值有所修复，但大多数行业仍然低于50分位数

n 二、宏观经济与行业中观分析
Ø 社融增速企稳，经济有望触底

Ø 中观企业盈利仍有压力

Ø 上游稳定、中游较景气、下游需求偏弱

n 三、投资策略

Ø 优质蓝筹：受益于行业集中度提升的各行业龙头公司

Ø 高股息率，攻守兼备

Ø 科创板助力科技创新

Ø 周期蓝筹关注数据改善
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要点

n 2019Q1年市场回顾

Ø 春季躁动到中期反弹，各主要指数齐涨

Ø 国内“去杠杆” 暂缓与外部环境缓和，市场上涨力度较大

Ø 主要行业估值有所修复，但仍然低于50分位数
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2019Q1：春季躁动到中期上涨

n 各主要指数出现较大幅度上涨

n 与去年相反，国内去杠杆、外部环境缓和，推动主要指数上涨

资料来源：Wind
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2019Q1：各行业涨幅较大

n 分行业来看，涨幅较大行业是计算机、农林牧渔、非银金融、国防军工、食品饮料

n 分行业来看，涨幅落后行业是公用事业、银行、建筑装饰、钢铁、休闲服务

资料来源：Wind
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各行业PE估值

资料来源：Wind

n 绝大多数各行业PE估值处于近10年50%分位数以下
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各行业PB估值

资料来源：Wind

n 除部分消费品，各行业PB估值处于05年以来50%分位数以下
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要点

n 宏观经济与行业中观分析

Ø 社融增速企稳，经济有望触底

Ø 中观企业盈利仍有压力

Ø 上游稳定、中游较景气、下游需求偏弱
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增长：GDP增速下滑，名义GDP下滑风险较大

n GDP当季同比出现连续4个季度回落，2018年Q4回落至6.4%

n 名义GDP增速连续6个季度回落，2018年Q4回落至9.15%，进一步回落风险大

n 从结构上看，2018年Q4同比最终消费拉动GDP多增0.9个百分点，资本形成与净出口分别少增0.1和1.2个百分点

资料来源：Wind 资料来源：Wind
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增长：基建投资下行，房地产韧性强

n 固定资产投资增速下行至5.9%

n 基建增速从高点的20%下行至3.70%，成为最大拖累项

n 房地产增速维持在9.7%，韧性强

n 制造业投资增速逐季回升至9.5%

资料来源：Wind
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增长：商品房销售面积增速转负，房地产投资存忧

n 房屋新开工面积累计同比6.00%

n 房屋销售面积累计同比-3.6%，按照房地产销售面积领先新开工1-2个季度，可能对未来房屋新开工形成压制，

2019年房地产投资增速不容乐观

资料来源：Wind 资料来源：Wind
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增长：房地产持续性存忧

n 房地产资金来源累计同比增长2.10%

n 居民中长期贷款累计增速恢复至6.5%，主因为低基数

n 70个大中城市新建商品住宅价格环比增速有所下滑

资料来源：Wind 资料来源：Wind

资料来源：Wind
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增长：进口下滑，后期有压力

n 进出口、出口、进口金额当月同比分别为-13.8%、-20.8%、-5.2%，出现超季节性回落

n 2019年进出口压力大，主要受全球经济回落压制

资料来源：Wind

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

20
16

-0
8

20
16

-0
9

20
16

-1
0

20
16

-1
1

20
16

-1
2

20
17

-0
1

20
17

-0
2

20
17

-0
3

20
17

-0
4

20
17

-0
5

20
17

-0
6

20
17

-0
7

20
17

-0
8

20
17

-0
9

20
17

-1
0

20
17

-1
1

20
17

-1
2

20
18

-0
1

20
18

-0
2

20
18

-0
3

20
18

-0
4

20
18

-0
5

20
18

-0
6

20
18

-0
7

20
18

-0
8

20
18

-0
9

20
18

-1
0

20
18

-1
1

20
18

-1
2

20
19

-0
1

20
19

-0
2

进出口金额:当月同比(%) 出口金额:当月同比(%) 进口金额:当月同比(%)



ORIENT FUND

增长：社会消费品零售总额增速下行

n 社会消费品零售总额实际累计同比降至7.2%

n 城乡居民可支配收入较低，维持在5.6%

资料来源：Wind
资料来源：Wind
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增长：PMI超季节性回升

n 3月中采制造业PMI 50.50，环比回升1.30个百分点，再次回到荣枯线之上

n 3月中采PMI超季节性回升

资料来源：Wind 资料来源：Wind
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通胀：CPI保持稳定，PPI下行

n 在CPI端稳定，非食品项同比1.7%，食品项同比0.7%，整体同比1.5%

n 在PPI端下行压力大，当月同比0.1%，PPIRM当月同比-0.1%

16

资料来源：Wind 资料来源：Wind
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货币：社融增速略微企稳

n M2增速降至8.0%，M1增速略回升2.0%,M1-M2剪刀差

略回升降至-6.0%

n 新增人民币贷款持续上行，难抵表外融资有所缓解

n 社融存量增10.8%，增速略微企稳

资料来源：Wind 资料来源：Wind

资料来源：Wind
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利率：贷款加权平均利率稳在较高位置

n 2016年12月见底后，加权平均利率连续8个季度上行至5.94%

n 一般贷款利率上行至6.19%

n 票据融资利率连续2个季度回落至4.22%

n 个人住房贷款利率上行至5.72%
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利率：国债震荡，信用利差震荡

n 中债10年期国债收率3.27%，美债十年期收益率

2.82%，中美利差扩大至77个bp

n 信用债利差维持震荡，各类企业感觉到宽松程度差异

较大

资料来源：Wind 资料来源：Wind
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中观：企业盈利仍有压力

n 1-2月份全国规模以上工业企业利润总额同比下降14.0%

n 剔除春节因素，与上年同期持平略降。其中消费品制造业和装备制造业利润增速保持较快增长

资料来源：Wind
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中观：企业盈利仍有压力

n 名义GDP、营业收入增速将逐季下降

n 从PPI与CPI的缺口和销售净利润的关系来看，A股销售净利率仍有下行压力

资料来源：Wind 资料来源：Wind
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中观：19H1非金融石油石化利润负增长

n 我们预计，A股非金融石油石化19H1累计同比-6.1%，单季同比-6.8%

n 每轮盈利低点均负增长：05年(-1.5%)、08年(-27.4%)、12年(-9.6%)、15年(-2.8%)

资料来源：Wind
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中观：中小创业绩持续下修

n 创业板的2018年预期归母净利润增速从2月1日的-46.5%进一步下滑到当前的-52.6%

n 中小板的2018年预期归母净利润增速从2月1日的-17.2%进一步下滑到当前的-23.8%

n 创业板和中小板的下滑幅度分别为6.1%和6.6%

资料来源：Wind
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资料来源：Wind
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上游数据：来油价与基本金属回升，煤价稳定

资料来源：Wind
资料来源：Wind

资料来源：Wind
资料来源：Wind
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中游数据：螺纹钢价升库存降、挖掘机维持高景气

资料来源：Wind

资料来源：Wind

资料来源：Wind
资料来源：Wind

资料来源：Wind



ORIENT FUND

中游数据：开工旺季临近，中游价格企稳，中油设备制造维持景气

资料来源：Wind

资料来源：Wind
资料来源：Wind

资料来源：Wind
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下游数据：整体需求偏弱，畜禽养殖景气上行周期

资料来源：Wind

资料来源：Wind
资料来源：Wind

资料来源：Wind
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下游数据：整体需求偏弱，畜禽养殖景气上行周期

资料来源：Wind

资料来源：Wind
资料来源：Wind

资料来源：Wind
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TMT： 5G景气最确定

资料来源：Wind

资料来源：Wind
资料来源：Wind

资料来源：Wind
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要点

n 投资策略

Ø 优质蓝筹：受益于行业集中度提升的各行业龙头公司

Ø 高股息率，攻守兼备

Ø 科创板助力科技创新

Ø 周期蓝筹关注数据改善
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目前市场处于第五轮底部区域

n 1990年以来A股经历了五轮牛熊周期

n 目前市场处于第五轮底部区域

市场周期 市场形态 开始日期 结束日期 持续时间（月） 指数区间涨跌幅

第一轮

牛市 1991/01 1993/02 26 1459%
熊市 1993/02 1994/07 20 -79%
震荡筑底 1994/07 1996/01 15 振幅：223%
牛市一段 1996/01 1997/05 16 195%
高位震荡 1997/05 1999/05 24 振幅：32%
牛市二段 1999/05 2001/06 25 114%
熊市 2001/06 2002/01 8 -40%
震荡筑底 2002/01 2005/06 40 振幅：79%
牛市 2005/06 2007/10 29 514%
熊市 2007/10 2008/10 12 -73%
牛市 2008/10 2009/08 10 109%
高位震荡 2009/08 2011/04 21 振幅：50%
熊市 2011/04 2012/01 9 -30%
震荡筑底 2012/01 2014/06 31 振幅：32%

第五轮

牛市 2014/07 2015/06 11 180%
熊市 2015/06 2016/01 8 -49%
震荡筑底 2016/01 2018/11 33 振幅：42%

资料来源：Wind
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大类资产比较：股市更优

n 15/6/12上证综指5178点以来的这轮下跌，指数跌幅与持续时间与前4轮相近
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优质蓝筹：龙头公司盈利能力提升

n 各行业集中度提升

n 龙头公司更高盈利能力，ROE高于整体水平
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优质蓝筹：龙头公司盈利能力提升

n 可选消费、必选消费、TMT行业龙头估值高于同行

n 周期、资源等行业龙头估值低于同行业
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外资持续买入优质蓝筹

n 外资的持续流入是长逻辑、大趋势，不会改变：一方面国际化进程大势所趋，A股外资配置比例尚低，国

际资金仍在“水往低处流”，另一方面A股对外开放的进程也在加速。

n 当前外资已经成为影响A股日常交易的常规力量，占到市场总成交额的6%左右；并且已成为A股行业轮

动的新驱动，尤其表现在对消费股走势的影响上

资料来源：国盛证券、Wind
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外资持续买入优质蓝筹

n 国际经验来看，外资持续偏好于本土优势行业或特色产业；大消费是典型的本土优势产业，亦是外资长

期增持的主要方向

资料来源：国盛证券、Wind
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高股息率，攻守兼备

n 高股息率公司长期跑赢市场

n 高股息率公司在经济下行期，相对收益明显
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科创板助力科技创新

n 创板定位：支持科技创新、战略新兴产业，符合中国经济转型的需求。是对国家科技立国理念的贯彻。

n 对标纳斯达克：成熟的资本市场，均设有定位服务于高科技企业的市场层级。

n 以纳斯达克为例，建立于美国新旧动能转换的1971年，并持续助推新兴产业发展。
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科创板助力科技创新

n 新兴产业投融资需求极大。截至2018年，高技术制造业投资已贡献制造业投资增长的3成以上

n 科创板将着重服务于以科技产业为代表的、符合中国经济转型方向的企业

n 优先支持：符合国家战略；拥有关键核心技术，科技创新能力突出，主要依靠核心技术开展生产经营，具有稳

定的商业模式，及较强成产性的企业上市

n 重点领域：包括信息技术、高端装备、新材料、新能源、节能环保、生物医药等
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资料来源：Wind
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科技创新：5G

n 5G类似传统工业的高速公路，将通信扩展到万物连接，19年预商用、20年全面商用

2018年 2019年 2020年 2021年

TOP3华为、中兴、烽火

行业周期低点，投资拐
点

5G再造供应链新格局

技术成熟+运营商补贴
推动产业爆发

物联网应用

无线设备、射频器件、PCB、 基站天线及配套

智能终端

工程基建、铁塔及配套

光传输设备

高速25G/100G光模块（基站前传/回传）

光纤光缆

网络规划、组网方案验证、业务试验

18H2试验网建设 2019H1试商用 2020年商用

中际、光讯：数据中心、电
信市场需求接力+芯片国产化

2019H2大规模建设

TOP3长飞、亨通、中天
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周期行业关注数据改善

n 数据改善下的周期股：经济、金融数据均有望迎来短期改善，直接利好周期股表现

n 超额收益显著的地产、基建

资料来源：Wind
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11年12月
降息，宽货币

14年5月
限购松绑

08年9月
下调首付、宽货币

资料来源：Wind
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