
ORIENT FUND

面临多重不确定，优质资产能过冬

——2018年Q4权益投资展望

Orient Fund
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要点
n 宏观经济
Ø 全球经济或趋势性回落，美国经济短期较强

Ø 增长：GDP、工业增加值保持稳定；基建拖累投资、房地产景气度好于预期、消费继续回落，PMI超预期回落

Ø 通胀：CPI保持稳定，PPI出现回落

Ø 货币：去杠杆，新增人民币贷款回升，难抵表外融资萎缩，M2与社融增速持续下行

Ø 利率：贷款利率持续上行，长期国债收益率难以下行

n 企业中观盈利
Ø 营收增速回落，利润增速回落幅度较为温和

Ø 受益于销售净利率和周转率提升，企业ROE持续回升

Ø 在建工程增长缓慢，有利于提高企业盈利长期稳定性

n 行业比较
Ø 营收：大消费行业增速继续提升，周期、TMT与中游制造行业增速回落

Ø 利润：大消费与中游制造行业利润增速保持稳定，周期行业利润增速高位回落，TMT行业利润增长转负

Ø ROE：TMT行业ROE下滑，其他三大行业持续回升

n 投资建议
Ø 内外因素交织，短期市场难有趋势性上行行情

Ø 应对：保持定力和底线思维，拥抱优质资产

1. 中国经济进入换挡期，由量到质，优质资产长期受益

2. A股国际化是大趋势，外资集中买入优质资产

3. 估值角度，蓝筹股估值便宜，白马成长估值已大幅回落，更多好公司进入可收藏价格

4. 控制好股票仓位，蓝筹与白马成长适度均衡，以行业均衡的最优质公司为主要持仓
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全球经济：主要经济体从同步复苏到分化

n 2016 年的全球经济是中国供给侧改革以“价”引导全球复苏

n 2017 年是欧洲政治风险消退和美元弱势下，全球经济进一步走向了“量”的扩张

n 2018年各主要经济体不再同步。日欧经济呈现回落态势；美国经济受益于减税等政策，短期较强；中国

经济保持平稳，但或存回落风险
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资料来源；Wind、东方基金整理
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增长：GDP增速保持L型

n 连续10个季度GDP维持在6.7-6.9%区间

n 从结构上看，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0.2和1个百分点
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增长：投资增速下行

n 固定资产投资增速下行至5.8%

n 基建增速从高点的20%下行至4.20%，成为本年最大拖累项

n 房地产增速维持在10.1%的高位

n 制造业投资增速逐季回升至7.5%
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增长：房地产投资保持较高水平

n 房屋新开工面积累计同比增长15.90%

n 房屋销售面积累计同比增长4.00%，可能对未来房屋新开工形成压制
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增长：房地产资金来源稳定

n 资金来源累计同比增长6.9%

n 70个大中城市新建商品住宅价格环比皆为正
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增长：进口保持稳定

n 进口金额累计同比增长20.90%

n 出口金额累计同比增长12.20%

n 进出口金额累计同比增长16.10%
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增长：社会消费品零售总额

n 社会消费品零售总额增速下行至9%

n 城镇增速低于乡村增速
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增长：PMI超季节性回落

n 9月中采PMI50.8，环比回落1.3个百分点

n 9月财新PMI50.0，环比回落0.6个百分点

n 9月PMI，历史3、5、10年均值均为回升，今年9月出现超季节性回落
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增长：工业增加值平稳

n 8月工业增加值增长6.10%，保持平稳

n 8月累计工业增加值增长6.50%，保持平稳
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通胀：CPI保持稳定，PPI见顶回落

n 在CPI端，非食品项保持稳定，8月同比增长2.40%，CPI整体增长2.30%

n 在PPI端，随着全球商品周期反弹延续， PPI继续保持在较高位置，但由于高基数原因，PPI将逐月回落。
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货币：M2持续下行，社融增速未企稳

n M2增速降至8.20%，M1增速降至3.90%，M1-M2

剪刀差降至-4.3%

n 去杠杆，新增人民币贷款持续上行，难抵表外融资

萎缩，社融存量增速降低至10.14%，增速未见企稳
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利率：贷款加权平均利率上行

n 2016年12月见底后，加权平均利率连续8个季度上行至5.97%

n 一般贷款利率上行至6.08%

n 票据融资利率上行至5.11%

n 个人住房贷款利率上行至5.60%
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ORIENT FUND

利率：国债收益率难下行，信用债利差扩大

n 中债10年期国债收率3.59%，美债十年期收益率

3.19%，中美利差缩小至40bp，国债收益率难下行

n 信用债利差持续扩大
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ORIENT FUND

要点
n 宏观经济
Ø 全球经济或趋势性回落，美国经济短期较强

Ø 增长：GDP、工业增加值保持稳定；基建拖累投资、房地产景气度好于预期、消费继续回落，PMI超预期回落

Ø 通胀：CPI保持稳定，PPI出现回落

Ø 货币：去杠杆，新增人民币贷款回升，难抵表外融资萎缩，M2与社融增速持续下行

Ø 利率：贷款利率持续上行，长期国债收益率难以下行

n 企业中观盈利
Ø 营收增速回落，利润增速回落幅度较为温和

Ø 受益于销售净利率和周转率提升，企业ROE持续回升

Ø 在建工程增长缓慢，有利于提高企业盈利长期稳定性

n 行业比较
Ø 营收：大消费行业增速继续提升，周期、TMT与中游制造行业增速回落

Ø 利润：大消费与中游制造行业利润增速保持稳定，周期行业利润增速高位回落，TMT行业利润增长转负

Ø ROE：TMT行业ROE下滑，其他三大行业持续回升

n 投资建议
Ø 内外因素交织，短期市场难有趋势性上行行情

Ø 应对：保持定力和底线思维，拥抱优质资产

1. 中国经济进入换挡期，由量到质，优质资产长期受益

2. A股国际化是大趋势，外资集中买入优质资产

3. 估值角度，蓝筹股估值便宜，白马成长估值已大幅回落，更多好公司进入可收藏价格

4. 控制好股票仓位，蓝筹与白马成长适度均衡，以行业均衡的最优质公司为主要持仓



ORIENT FUND

企业中观盈利：营收增速或将回落，而利润增速回落较慢

n 名义GDP累计增速和全部A股累计营收增速近年

来走势大致趋同

n 2018年H1营收增速12.4%，利润增速14.1%

n 考虑到PPI与名义GDP可能回落，未来盈利增速或

将回落，但幅度较慢
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企业中观盈利：杜邦分析

0%

100%

200%

300%

400%

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

周转率

一季度A股整体剔除金融服务 二季度A股整体剔除金融服务

三季度A股整体剔除金融服务 四季度A股整体剔除金融服务

0

1

2

3

4

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

权益乘数

一季度A股整体剔除金融服务 二季度A股整体剔除金融服务

三季度A股整体剔除金融服务 四季度A股整体剔除金融服务

0
0.01
0.02
0.03
0.04
0.05
0.06
0.07

20
03
/3
/1

20
04
/6
/1

20
05
/9
/1

20
06
/1
2/
1

20
08
/3
/1

20
09
/6
/1

20
10
/9
/1

20
11
/1
2/
1

20
13
/3
/1

20
14
/6
/1

20
15
/9
/1

20
16
/1
2/
1

20
18
/3
/1

销售净利率

0.00%
2.00%
4.00%
6.00%
8.00%

10.00%
12.00%
14.00%

20
03
/1
2/
1

20
05
/3
/1

20
06
/6
/1

20
07
/9
/1

20
08
/1
2/
1

20
10
/3
/1

20
11
/6
/1

20
12
/9
/1

20
13
/1
2/
1

20
15
/3
/1

20
16
/6
/1

20
17
/9
/1

ROE(TTM)
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企业中观盈利：费用分析
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企业中观盈利：在建工程

n 在建工程占总资产比例持续回落。

n 2018年H2，非金融全A在建工程占总资产比列为4.4%，与制造业投资增速相符

n 较低的产能扩张有助于企业利润稳定
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要点
n 宏观经济
Ø 全球经济或趋势性回落，美国经济短期较强

Ø 增长：GDP、工业增加值保持稳定；基建拖累投资、房地产景气度好于预期、消费继续回落，PMI超预期回落

Ø 通胀：CPI保持稳定，PPI出现回落

Ø 货币：去杠杆，新增人民币贷款回升，难抵表外融资萎缩，M2与社融增速持续下行

Ø 利率：贷款利率持续上行，长期国债收益率难以下行

n 企业中观盈利
Ø 营收增速回落，利润增速回落幅度较为温和

Ø 受益于销售净利率和周转率提升，企业ROE持续回升

Ø 在建工程增长缓慢，有利于提高企业盈利长期稳定性

n 行业比较
Ø 营收：大消费行业增速继续提升，周期、TMT与中游制造行业增速回落

Ø 利润：大消费与中游制造行业利润增速保持稳定，周期行业利润增速高位回落，TMT行业利润增长转负

Ø ROE：TMT行业ROE下滑，其他三大行业持续回升

n 投资建议
Ø 内外因素交织，短期市场难有趋势性上行行情

Ø 应对：保持定力和底线思维，拥抱优质资产

1. 中国经济进入换挡期，由量到质，优质资产长期受益

2. A股国际化是大趋势，外资集中买入优质资产

3. 估值角度，蓝筹股估值便宜，白马成长估值已大幅回落，更多好公司进入可收藏价格

4. 控制好股票仓位，蓝筹与白马成长适度均衡，以行业均衡的最优质公司为主要持仓
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行业比较：营收增速
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行业比较：利润增速
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行业比较：ROE
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行业比较：月度工业增加值
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行业比较：主要工业指标
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资料来源；Wind、东方基金整理资料来源；Wind、东方基金整理

资料来源；Wind、东方基金整理资料来源；Wind、东方基金整理
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要点
n 宏观经济
Ø 全球经济或趋势性回落，美国经济短期较强

Ø 增长：GDP、工业增加值保持稳定；基建拖累投资、房地产景气度好于预期、消费继续回落，PMI超预期回落

Ø 通胀：CPI保持稳定，PPI出现回落

Ø 货币：去杠杆，新增人民币贷款回升，难抵表外融资萎缩，M2与社融增速持续下行

Ø 利率：贷款利率持续上行，长期国债收益率难以下行

n 企业中观盈利
Ø 营收增速回落，利润增速回落幅度较为温和

Ø 受益于销售净利率和周转率提升，企业ROE持续回升

Ø 在建工程增长缓慢，有利于提高企业盈利长期稳定性

n 行业比较
Ø 营收：大消费行业增速继续提升，周期、TMT与中游制造行业增速回落

Ø 利润：大消费与中游制造行业利润增速保持稳定，周期行业利润增速高位回落，TMT行业利润增长转负

Ø ROE：TMT行业ROE下滑，其他三大行业持续回升

n 投资建议
Ø 内外因素交织，短期市场难有趋势性上行行情

Ø 应对：保持定力和底线思维，拥抱优质资产

1. 中国经济进入换挡期，由量到质，优质资产长期受益

2. A股国际化是大趋势，外资集中买入优质资产

3. 估值角度，蓝筹股估值便宜，白马成长估值已大幅回落，更多好公司进入可收藏价格

4. 控制好股票仓位，蓝筹与白马成长适度均衡，以行业均衡的最优质公司为主要持仓
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面临多重不确定，优质资产能过冬

n 面临多重不确定性，短期难有趋势性上行行情

Ø PMI超预期下滑，房地产支撑投资，但持续性存疑

Ø 社融与M2短期难见底，或存经济回落风险

Ø 去杠杆与中美利差约束，无风险利率难有持续下降

Ø 汽车、医药、食品饮料等消费出现下滑，需求支撑减弱

n 应对：保持定力和底线思维，拥抱优质资产

Ø 中国经济进入换挡期，由量到质，优质资产长期受益

Ø A股国际化是大趋势，外资集中买入优质资产

Ø 估值角度：蓝筹股估值便宜，白马成长估值已大幅回落，更多好公司进入可收藏价格

Ø 控制好股票仓位，以行业均衡的最优质公司为主要持仓
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中国经济进入增速换挡期，由量到质

n 中国经济进入增速换挡期，由量到质

Ø 增速换挡的时点：11000国际元

Ø 降幅：8.3% → 4.5%

Ø 中国经济已经进入了增速换挡的收入阀值区间：2013年中国人均GDP 6700美元，按照购买力平价为

9800国际元（1990年G-K国际元），相当于德国1968年、日本1970年、中国台湾1990年、韩国1992年

的水平
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资料来源；Wind、国泰君安、东方基金整理
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中国经济进入增速换挡期，由量到质

n 中国经济进入增速换挡期，由量到质

Ø 行业集中度提升，龙头公司受益

Ø 龙头公司ROE高于整体水平
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A股国际化是大趋势，外资集中买入优质资产

n 外资在A股的持股比例持续提高，到今年6月末，外资持仓在1.27万亿，占A股市值的2.5%；其中QFII和

RQFII额度分别为1004亿美元和6274亿元，北上资金持股6537亿元
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资料来源；Wind、东方基金整理 资料来源；Wind、中金证券、东方基金整理
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A股国际化是大趋势，外资集中买入优质资产

n 海外资金超配新经济，尤其是中国的优势产业。消费升级和产业

升级相关的白马蓝筹最为受益，外资在 A 股的消费板块明显超

配，医药略超配，其他行业多为低配

n 从经济结构上，中国的产业更为多元化，并拥有极具规模和进一

步增长潜力的消费市场，并非像韩国、中国台湾的经济对电子半

导体、汽车、涉外经济（包括出口及跨境旅游等）等产业的高度

依赖。因此外资在配置中国公司时，择股范畴较韩国和中国台湾

更为宽泛

n 与韩国和中国台湾有所区别的是，受历史因素影响，中国除了 A 

股市场之外还包括发展规模不低的港股及中概股，与 MSCI 中国

指数的范畴类似，外资在配置中国公司时着眼点是中国企业而非

A 股。因此在考虑外资的龙头配置偏好时，不能忽视海外中资股

的影响。从目前的持股行业分布来看，外资在 A 股信息技术行

业的配置甚至处于低配状态（10%，低于市场自然水平的

12%），也和这个因素有关

资料来源；Wind、中金证券、东方基金整理
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受多重不确定性冲击，市场整体估值位于历史低位
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n 市场估值进入历史底部区域

Ø 全部A股（除金融），PE估值为18倍，低于过去10年均值一个标准差

Ø 全部A股（除金融），PB估值为1.8倍，接近低于过去10年均值一个标准差

资料来源；Wind、东方基金整理资料来源；Wind、东方基金整理

资料来源；Wind、东方基金整理
资料来源；Wind、东方基金整理
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蓝筹估值便宜，白马成长估值已大幅回落

n 分行业来看估值

Ø 蓝筹股估值便宜，基本上位于历史的10%分位数之下

Ø 白马成长，估值已大幅回落，除食品饮料外，基本都位于历史30%以下

Ø 更多好公司进入可收藏价格

Ø 控制好股票仓位，蓝筹与白马成长适度均衡，以行业均衡的最优质公司为主要持仓
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