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守住战场，兼顾估值 
                             ——2019年Q4权益投资展望 

Orient Fund 
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要点 

一、权益市场回顾 
 主要指数均有表现 

 行业分化较大 

 当前PB、PE仍然不贵 

二、宏观经济与行业中观 
 GDP增速下行，PMI跌破荣枯线，投资上行弹性小 

 核心CPI稳定与中美利差不是约束，央行宽松有空间 

 社融增速底部企稳 

 上游价格回落，中游价格稳中趋弱、需求一般，下游需求分化 

三、投资策略：优质资产是主战场，短期关注低估蓝筹 
 经济结构与投资者结构主导投资方向 

 优质资产是主战场 

 关注低估蓝筹、行业景气度上行 
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主要指数均有表现 
 

资料来源：Wind 
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行业分化较大 

 分行业来看，涨幅较大行业是食品饮料、电子、农林牧渔、计算机、非银金融，消费与科技表现良好 

 分行业来看，涨幅落后行业是钢铁、建筑装饰、工业事业、纺织服装、汽车，周期性行业表现相对较

弱 

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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要点 

一、权益市场回顾 
 主要指数均有表现 

 行业分化较大 

 当前PB、PE仍然不贵 

二、宏观经济与行业中观 
 GDP增速下行，PMI跌破荣枯线，投资上行弹性小 

 核心CPI稳定与中美利差不是约束，央行宽松有空间 

 社融增速底部企稳 

 上游价格回落，中游价格稳中趋弱、需求一般，下游需求分化 

三、投资策略：优质资产是主战场，关注低估蓝筹、行业景气上行 
 经济结构与投资者结构主导投资方向 

 优质资产是主战场 

 关注低估蓝筹、行业景气度上行 
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全球经济：全球同步回落 

 全球制造业PMI指数趋同，指向经济走弱 

 OECD综合领先指标预示，未来全球经济将走弱 

资料来源：Wind 资料来源：Wind 
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增长：GDP保持L型，名义GDP下滑风险大 

 GDP当季增速下行至6.2%，名义GDP增速小幅回升至8.3% 

 最终消费拉动GDP少增1.5个百分点，资本形成少增0.92，进出口多增2个百分点 

资料来源：Wind 资料来源：Wind 
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增长：基建投资快速下行，房地产韧性强 

 固定资产投资增速下行至5.9% 

 基建增速从高点的20%下行至3.70%，成为本年最大拖累项 

 房地产增速维持在9.7%，韧性强 

 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：房地产投资韧性强，房屋销售面积存忧 

 房屋新开工面积累计同比8.9% 

 房屋销售面积累计同比-0.6%，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 
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增长：房地产持续性存忧 

 房地产资金来源累计同比增长6.6% 

 居民中长期贷款累计增速持续7.6% 

 70个大中城市新建商品住宅价格同比增速下滑 

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

20
16
-0
5

20
16
-0
7

20
16
-0
9

20
16
-1
1

20
17
-0
1

20
17
-0
3

20
17
-0
5

20
17
-0
7

20
17
-0
9

20
17
-1
1

20
18
-0
1

20
18
-0
3

20
18
-0
5

20
18
-0
7

20
18
-0
9

20
18
-1
1

20
19
-0
1

20
19
-0
3

20
19
-0
5

20
19
-0
7

合计 国内贷款 自筹资金 定金及预收款 个人按揭贷款

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

20
11
-0
8

20
12
-0
1

20
12
-0
6

20
12
-1
1

20
13
-0
4

20
13
-0
9

20
14
-0
2

20
14
-0
7

20
14
-1
2

20
15
-0
5

20
15
-1
0

20
16
-0
3

20
16
-0
8

20
17
-0
1

20
17
-0
6

20
17
-1
1

20
18
-0
4

20
18
-0
9

20
19
-0
2

20
19
-0
7

70个大中城市新建商品住宅价格指数:一线城市:当月同比(%)

70个大中城市新建商品住宅价格指数:二线城市:当月同比(%)

70个大中城市新建商品住宅价格指数:三线城市:当月同比(%)

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

20
11
-0
8

20
12
-0
1

20
12
-0
6

20
12
-1
1

20
13
-0
4

20
13
-0
9

20
14
-0
2

20
14
-0
7

20
14
-1
2

20
15
-0
5

20
15
-1
0

20
16
-0
3

20
16
-0
8

20
17
-0
1

20
17
-0
6

20
17
-1
1

20
18
-0
4

20
18
-0
9

20
19
-0
2

20
19
-0
7

商品房销售面积:累计同比(%)

金融机构:新增人民币贷款:居民户:中长期:累计同比(%,右轴)
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增长：进口保持稳定，明年压力大 

 进出口、出口、进口金额当月同比分别为-3.2%、-1.0%、-5.6%，出现超季节性回落 

 全球经济回落，明年进出口压力大 
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增长：社会消费品零售总额增速下行 

 社会消费品零售总额当月同比增速下行至7.5% 

 过去几年基本上维持每年下降1个百分点 
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资料来源：Wind 资料来源：Wind 
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增长：PMI超季节性回落 

 中采制造业PMI 49.8，环比回升0.3个百分点，继续维持在荣枯线下 

 9月中采PMI回升幅度低于季节性 

 按照企业类型来看，中小企业景气度相对较弱 
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通胀：CPI保持稳定，PPI小幅回落 

 在CPI端，食品同比10%，非食品项保持稳定，同比

1.7%，CPI整体2.8% 

 在PPI端，同比-0.8%，降幅有所收敛 
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货币：M2、社融增速企稳 

 M2增速降至8.0%，M1增速降至1.5%,M1-

M2剪刀差降至-6.5% 

 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9.88%，增速未见企稳 
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利率：推出LPR 

 2016年12月见底后，加权平均利率连续8个季

度上行至5.94% 

 一般贷款利率上行至6.19% 

 票据融资利率连续2个季度回落至4.22% 

 个人住房贷款利率上行至5.72% 
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利率：国债收益率仍有下行空间 

 中债10年期国债收率3.15%，美债十年期收益

率1.68%，中美利扩大至140bp 

 信用债利差维持震荡，各类企业感觉到宽松程度

差异较大 

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

1年 5年 10年

0.0

100.0

200.0

300.0

400.0

500.0

600.0

700.0

800.0

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

140.0

信用利差3Y：AA企业债-AAA企业债(BP)

信用利差3Y：A企业债-AAA企业债(BP，右轴)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

2014-10-22 2015-10-22 2016-10-22 2017-10-22 2018-10-22

中债国债到期收益率:10年(%) 美国:国债收益率:10年(%)

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

资料来源：Wind 



ORIENT FUND 

中观：企业盈利将逐季下降 
 
 名义GDP、营业收入增速将逐季下降 

 全A（非金融）企业盈利将逐季下降，大概率将会出现负增长，全年增长为低个位数 
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中观：企业盈利能力下行 
 全A非金融ROE(TTM)经过18Q4的断崖式下滑后，今年来盈利处于低位水平，且中报仍有小幅下滑，为

8.01%，低于19Q1的8.20%。其中，周转率均在恶化，负债率小幅提升。毛利率也有小幅回落。 

 创业板的ROE(TTM)处于极低水平，仅2.48%，且较19Q1有小幅回落，其中，周转率恶化较明显，毛利率显

示有小幅回升，主要由于成本端的改善幅度大于收入端的下降幅度，但期间费用率均在提升。 

 

资料来源：Wind 

TTM 指标 
全 A 非金融 创业板（剔除温氏、乐视、光线、坚瑞） 

2018Q4 2019Q1 2019Q2 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

ROE 8.25% 8.20% 8.01% ↓ 2.56% 2.63% 2.48% ↓ 

净利率 4.38% 4.34% 4.24% ↓ 2.73% 2.77% 2.61% ↓ 

周转率 65.37% 64.78% 64.21% ↓ 53.24% 53.24% 52.49% ↓ 

负债率 65.28% 65.68% 66.00% ↑ 43.14% 44.00% 44.73% ↑ 

毛利率 19.94% 19.80% 19.65% ↓ 30.33% 30.08% 30.14% ↑ 

销售费用率 4.22% 4.22% 4.23% ↑ 7.78% 7.75% 7.88% ↑ 

管理费用率 3.65% 3.63% 3.60% ↓ 6.38% 6.42% 6.50% ↑ 

财务费用率 1.43% 1.45% 1.47% ↑ 1.33% 1.34% 1.42% ↑ 

营业收入同比 10.25% 9.48% 7.38% ↓ 6.24% 12.19% 3.49% ↓ 

营业成本同比 11.57% 10.27% 8.20% ↓ 9.15% 14.06% 3.15% ↓ 
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上游数据：需求偏弱，价格回落 
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中游数据：价位稳中趋弱 
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下游数据：整体分化，畜禽养殖景气上行周期 
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下游数据：整体分化，畜禽养殖景气上行周期 
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下游数据：整体分化，畜禽养殖景气上行周期 
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TMT： 5G景气最确定 
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TMT： 5G景气最确定 
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要点 

一、权益市场回顾 
 主要指数均有表现 

 行业分化较大 

 当前PB、PE仍然不贵 

二、宏观经济与行业中观 
 GDP增速下行，PMI跌破荣枯线，投资上行弹性小 

 核心CPI稳定与中美利差不是约束，央行宽松有空间 

 社融增速底部企稳 

 上游价格回落，中游价格稳中趋弱、需求一般，下游需求分化 

三、投资策略：优质资产是主战场，关注低估蓝筹、行业景气上行 
 经济结构与投资者结构主导投资方向 

 优质资产是主战场 

 关注低估蓝筹、行业景气度上行 
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机构投资者占比逐渐提升，三分天下 
 2016年开始，随着陆港通全面建立和MSCI落地，境外资金入场明显提速，以北上资金为例，16-18年北上

净流入分别达到606.8亿、1997.4亿和2942.2亿。 

 2019年至今，尽管海内外不确定性较高，但北上通道仍净流入逾1000亿。外资已经成为过去三年A股市场

最重要的增量资金，对国内市场话语权显著提升。 

 

资料来源：国盛证券、Wind 

0.0% 

0.5% 

1.0% 

1.5% 

2.0% 

2.5% 

3.0% 

3.5% 

4.0% 

0 

2000 

4000 

6000 

8000 

10000 

12000 

14000 

16000 

18000 

2015-01 2015-05 2015-09 2016-01 2016-05 2016-09 2017-01 2017-05 2017-09 2018-01 2018-05 2018-09 2019-01 

外资持股总规模（亿） 外资持股占比（ %，右）  



ORIENT FUND 

机构投资者占比逐渐提升，三分天下 
 截至2019年3月底，境外机构或个人持有A股总规模达到1.68万亿。 

 同期，国内公募基金和险资持股规模分别为1.95万亿、2.1万亿，随着A股对外开放进程的提

速，外资追赶国内机构规模的步伐逐渐加快，且未来仍有万亿级别的入场空间。 

 

资料来源：国盛证券、Wind 
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中国已是最大工业制造国 
 人口多、市场大的优势 

 单位研发投入的边际产出高 

 研发投入的相对成本低 

 规模效应从“量变” 到“质变” 

 

资料来源：中金、Wind 
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龙头公司盈利能力提升 
 
  龙头公司更高盈利能力，ROE高于整体水平 

资料来源：Wind 
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行业内部分化剧烈 
 
 

资料来源：Wind 
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外资持续买入优质资产 
 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。 

 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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外资持续买入优质资产 
 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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关注低估值蓝筹 
 地产：政策底=ERP顶，估值有修复空间 

• 预计经济下行压力加大，地产调控延续但亦难以继续加码，地产板块隐含较悲观预期的估值水平有修复空间 

 汽车：盈利底部弱回升，稳增长扩估值 

• 汽车完成库存去化，稳增长诉求较大的背景下，副作用较小的鼓励汽车消费政策有望加速落地 

资料来源：广发证券、Wind 资料来源：广发证券、Wind 
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关注行业景气度上行 
 从净利润增速角度看：19Q2净利润

增速前十的行业为：农业（90%）、

非银（68%）、计算机（37.5%）、

机械（29.3%）、军工（29.1%）、

食品饮料（21.3%%）、休闲服务

（20%）、建材（20%）、地产

（17.1%）、交运（14.2%）。相对

19Q1回升幅度前十的行业为：通信、

农业、电子、有色、钢铁、轻工、家

电、化工、地产、交运。 

 从ROE角度看：ROE(TTM)环比提升

的行业有：非银、机械、轻工、电气

设备、纺服、计算机、军工、家电、

食品饮料等。 

 综合来看，一级行业中，盈利相对较

好的有：农业、非银、计算机、机械、

军工、食品饮料等。 

资料来源：天风证券、Wind 

一级行业 
累计净利润增速（%） ROE(TTM) （%） 

2018Q4 2019Q1 2019Q2 19Q2-19Q1 2018Q4 2019Q1 2019Q2 19Q2-19Q  

通信 -66.1 -1318.8 -175.0 1143.8 1.5 3.4 0.2 -3.2 

农林牧渔 -52.0 -72.1 90.1 162.2 4.9 3.7 6.9 3.2 

电子 -18.8 -13.4 -3.9 9.5 7.4 7.0 6.9 0.0 

有色金属 -48.0 -40.3 -31.1 9.1 3.7 2.8 2.3 -0.6 

钢铁 33.3 -47.5 -39.3 8.1 15.9 13.9 12.1 -1.7 

轻工制造 -42.2 -30.0 -23.8 6.2 5.8 5.0 5.8 0.7 

家用电器 -9.7 6.5 9.8 3.3 16.4 16.2 16.6 0.4 

化工 18.7 -23.2 -21.5 1.8 9.9 9.1 8.3 -0.8 

房地产 11.2 15.5 17.1 1.6 13.7 13.6 13.9 0.2 

交通运输 -14.7 12.9 14.2 1.3 8.2 8.7 8.8 0.1 

银行 5.6 6.3 7.5 1.2 12.6 12.4 12.3 -0.1 

机械设备 -33.2 29.4 29.3 -0.2 4.5 4.8 5.6 0.8 

采掘 46.5 7.3 7.0 -0.3 7.0 7.1 7.1 0.0 

食品饮料 26.5 23.2 21.3 -1.9 20.0 20.9 21.1 0.2 
非银金融 -17.4 71.0 67.7 -3.3 8.0 9.7 10.8 1.2 

汽车 -24.7 -24.9 -31.4 -6.5 8.2 7.4 6.3 -1.1 

建筑装饰 5.2 11.8 3.3 -8.6 10.7 10.7 10.2 -0.4 

公用事业 3.2 22.0 12.8 -9.2 6.5 6.7 6.7 0.0 

医药生物 -6.8 15.1 4.2 -10.9 9.6 9.8 9.4 -0.4 

商业贸易 13.2 4.8 -12.4 -17.2 8.5 8.4 7.5 -0.9 

综合 -237.1 58.9 40.7 -18.2 1.4 1.6 2.5 0.8 

电气设备 -48.3 25.0 6.8 -18.2 3.6 3.9 4.3 0.5 

国防军工 -5.4 47.8 29.1 -18.7 2.9 3.0 3.3 0.3 
纺织服装 -37.2 3.1 -17.4 -20.6 5.4 5.5 6.0 0.5 

计算机 -51.7 67.7 37.5 -30.1 3.5 4.1 4.4 0.4 

传媒 -155.9 -22.4 -53.8 -31.4 -2.7 -2.4 -3.2 -0.8 

休闲服务 10.8 53.1 20.0 -33.2 10.4 11.4 11.0 -0.4 

建筑材料 59.9 57.5 20.0 -37.6 16.2 16.6 16.5 -0.1 
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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。 
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