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结论

n 一、2019H1年市场回顾
Ø 国内“去杠杆”暂缓与外部因素缓和，市场上涨力度较大

Ø 以估值修复为主，消费行业领涨

n 二、宏观经济与行业中观分析
Ø GDP增速下行，PMI跌破荣枯线

Ø 地产与基建托底经济

Ø CPI与利差不是约束，央行宽松有空间

Ø 上游价格回落，中游价格稳定、需求一般，下游需求分化

n 三、投资策略：盈利有压，择优为伴

Ø 经济结构与投资者结构主导投资方向

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
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要点

n 2019H1年市场回顾

Ø 国内“去杠杆”暂缓与外部因素缓和，市场上涨力度较大

Ø 以估值修复为主，消费行业领涨



ORIENT FUND

2019H1：主要指数出现明显上涨

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、外部因素缓和，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，涨幅较大行业是食品饮料、农林牧渔、非银金融、家用电器、计算机

n 分行业来看，涨幅落后行业是建筑装饰、钢铁、传媒、纺织服装、汽车

资料来源：Wind
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各行业PE估值

资料来源：Wind
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各行业PB估值

资料来源：Wind
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结论

n 一、2019H1年市场回顾
Ø 国内“去杠杆”暂缓与外部局面缓和，市场上涨力度较大

Ø 以估值修复为主，消费行业领涨

n 二、宏观经济与行业中观分析
Ø GDP增速下行，PMI跌破荣枯线

Ø 地产与基建托底经济

Ø CPI与利差不是约束，央行宽松有空间

Ø 上游价格回落，中游价格稳定、需求一般，下游需求分化

n 三、投资策略：盈利有压，择优为伴

Ø 经济结构与投资者结构主导投资方向

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
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GDP增速下滑，PMI跌入荣枯线下

n 1季度经济，出口回升贡献较大。而在季节性因素消退、外需走弱和高基数等因素下，出口4月即大幅回落

n 4月PMI超季节性下滑，其中生产、新订单均出现回落，显示企业仍较谨慎，复苏动能不足。5月PMI更随贸

易状况恶化而再次回落至枯荣线下

资料来源：Wind

-2

0

2

4

6

8

2015-03 2015-12 2016-09 2017-06 2018-03 2018-12

净出口 资本形成 最终消费

44

46

48

50

52

54

56

2010-02 2011-09 2013-04 2014-11 2016-06 2018-01

PMI:进口 PMI:新出口订单 PMI

资料来源：Wind



ORIENT FUND

经济下行压力，带来就业压力

n 在经济下行及贸易摩擦升级影响下，国内就业压力持续显现

n 政府已在多次会议中将“稳就业”列为工作的重点

资料来源：Wind
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地产与基建支撑投资、专项债发行加速

n 地产基建仍是固定资产投资主要支撑，并主要受益于年初以来的货币放松

n 地方债全年额度陆续下达，6月发行规模或创年内新高。财政部曾多次表示，争取在9月底前完成今年地方政府

专项债的发行

n 6月10日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的通知》

资料来源：Wind
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1月发行 2275.95 1411.67 492.04 4179.66

2月发行 1607.28 1666.49 367.94 3641.72

3月发行 1303.55 3562.95 1378.63 6245.13

4月发行 456.12 636.62 1174.12 2266.76

5月发行 354.88 1301.72 1386.63 3043.22

合计发行 5997.77 8579.45 4799.37 19376.5

2019年 9300
（限额）

21500
（限额）

13151.87
（到期量）

-

剩余 3302.23 12920.55 8352.5 24575.28

资料来源：Wind
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核心通胀稳定，央行货币宽松有空间

n 核心通胀保持稳定，对货币政策不会形成约束

n 中美利差走阔至120个BP，中美利差走阔，人民币汇率风险缓和，央行货币宽松的空间也有望打开

资料来源：Wind 资料来源：Wind
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央行积极处理包商事件，货币信用保持稳定

n 包商银行事件发生后，低资质银行同业存单发行率大幅下行，对货币信用传导机制造成一定冲击

n 6月18日，央行与证监会召集6大行和部分头部券商开会维稳同业市场，市场担忧的流动性困局快速缓解

资料来源：Wind 资料来源：Wind
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上游数据：需求偏弱，价格回落

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：机械差强人意，水泥钢铁价格稳定

资料来源：Wind

资料来源：Wind 资料来源：Wind

资料来源：Wind
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下游数据：整体分化，畜禽养殖景气上行周期

资料来源：Wind 资料来源：Wind
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下游数据：整体分化，畜禽养殖景气上行周期

资料来源：Wind 资料来源：Wind
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下游数据：整体分化，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
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下游数据：整体分化，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
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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

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00
20
09
-0
5

20
09
-1
1

20
10
-0
5

20
10
-1
1

20
11
-0
5

20
11
-1
1

20
12
-0
5

20
12
-1
1

20
13
-0
5

20
13
-1
1

20
14
-0
5

20
14
-1
1

20
15
-0
5

20
15
-1
1

20
16
-0
5

20
16
-1
1

20
17
-0
5

20
17
-1
1

20
18
-0
5

20
18
-1
1

半导体:销售额:合计:当月值月
半导体:销售额:合计:当月同比月
半导体:销售额:合计:当月环比月
半导体:销售额:全球:三个月移动平均值月

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

20
16
-0
6

20
16
-0
9

20
16
-1
2

20
17
-0
3

20
17
-0
6

20
17
-0
9

20
17
-1
2

20
18
-0
3

20
18
-0
6

20
18
-0
9

20
18
-1
2

20
19
-0
3

产量:移动通信基站设备:当月值月

产量:移动通信基站设备:当月同比月

0.00
2.00
4.00
6.00
8.00
10.00
12.00
14.00
16.00

0.00
10,000.00
20,000.00
30,000.00
40,000.00
50,000.00
60,000.00
70,000.00

20
16
-0
6

20
16
-0
8

20
16
-1
0

20
16
-1
2

20
17
-0
2

20
17
-0
4

20
17
-0
6

20
17
-0
8

20
17
-1
0

20
17
-1
2

20
18
-0
2

20
18
-0
4

20
18
-0
6

20
18
-0
8

20
18
-1
0

20
18
-1
2

20
19
-0
2

20
19
-0
4

软件产业:软件业务收入:累计值月

软件产业:软件业务收入:累计同比月

-5.00
0.00
5.00
10.00
15.00
20.00
25.00
30.00
35.00

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

20
16
-0
6

20
16
-0
9

20
16
-1
2

20
17
-0
3

20
17
-0
6

20
17
-0
9

20
17
-1
2

20
18
-0
3

20
18
-0
6

20
18
-0
9

20
18
-1
2

20
19
-0
3

固定资产投资完成额:电子信息产业:合计:累计值月

固定资产投资完成额:电子信息产业:合计:累计同比月



ORIENT FUND

要点

n 投资策略

Ø 经济结构与投资者结构主导投资方向

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



ORIENT FUND

机构投资者占比逐渐提升
n 最新A股上市公司投资者结构估算（总市值），个人投资者持有自由流通市值占比可能已经降低至

50%左右

资料来源：中金、Wind
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机构投资者占比逐渐提升
n 最新A股上市公司投资者结构估算（总市值），个人投资者持有自由流通市值占比可能已经降低至

50%左右

资料来源：中金、Wind
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中国已是最大工业制造国
n 人口多、市场大的优势

Ø 单位研发投入的边际产出高

Ø 研发投入的相对成本低

Ø 规模效应从“量变”到“质变”

资料来源：中金、Wind
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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 对外开放背景下，未来外资配置比例的提升是大势所趋。近年来，随着对外开放进程提速，国际资

本的进入渠道不断拓宽，外资入场持续加速。随着A股入富、MSCI扩容以及沪伦通开通，长期外资

将带来万亿级的增量

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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资料来源：海通证券
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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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东方基金管理有限责任公司（下称“东方基金”）是经中国证券监督管理委员会批准依法设立
的公募基金管理公司，具备公募基金管理人资格。

本报告并非基金宣传推介材料，仅供投资者参考，不构成任何投资建议或承诺。

本报告是基于投资者被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。

基金管理人提醒投资人基金投资的“买者自负”原则，在做出投资决策后，基金运作状况与基

金净值变化引致的投资风险，由投资人自行负担。

本报告所载资料来源均为已公开资料，东方基金对这些资料的准确性和完整性不做任何保证，

且东方基金不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。

东方基金可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员、基

金经理的不同观点、见解及分析方法，并不代表东方基金或其附属机构的立场。报告所载资料、意

见及推测仅反映研究人员、基金经理于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。

本报告版权归东方基金所有，未经东方基金事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻

版、复制、刊发、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、

转载和引用者承担。
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