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[Table_Summary] 投资观点 

核心结论： 

2020 年权益市场具备明显的结构性行情，宽松流动性预期和深化改革带

来的风险偏好的进一步回暖仍然是 2020 年权益市场的主旋律。结构上，

积极关注时代硬科技和世代新消费。 

2020 年，全球宏观经济将延续 2019 年的态势，仍然处于向下周期。而造

成该趋势的原因在于全球贸易体系受到冲击，使得产业链上的各个国家都

在寻求转型，是否每个国家都可以转型成功，仍然有待观察，但此前看不

到全球经济有触底回暖的迹象。达成协议有助于缓解全球下行趋势，但很

难改变这种趋势，况且能否达成协议仍然有待进一步观察。 

2020 年，我国宏观经济顺应全球经济总基调，仍然处于趋势下行的通道之

内，基建投资的不断发力以及落实地产的“因城施策”可以缓解经济下行

的趋势，但想改变这种趋势难度不小。有效需求不足且不断扩大的情况下，

看不到通胀水平的全面回升。肉类价格的结构性冲击，对物价的影响是短

暂的、结构性的，随着该冲击的消退，“通胀威胁”也就不复存在。由此得

出简单结论：积极的财政政策和稳健的货币政策总基调在 2020 年不会发

生变化。 

2020 年是深化改革的关键之年。随着十三五规划的结项和十四五规划的开

启，以及十八大提及的 2020 年实现两个“翻一番”目标的靠近，2020 年

深化改革将是关键一年。预计在重大事项和关键领域的改革将会有实质性

的突破。我们认为，与科技创新相关的硬科技领域预计能够得到政策上的

鼎力支持。 

结合上述的判断，我们认为在宏观经济趋势下行背景下，流动性宽松预期

和深化改革带来的风险偏好提升是 2020 年权益市场的主旋律。能否演变

为全面牛市，需要观察两个指标：其一，是否可以看到宏观需求的拐点性

向上；其二，是否可以看到利率水平的系统性下台阶且继续大幅下行；而

这两个指标是构成上市公司非金融企业盈利增速是否能够拐点向上。我们

的基准假设是：2020 年不会出现这两个指标的好转，也就意味着 2020 年

非金融上市公司整体业绩增速不会出现好转。全面牛市仍需等待。 

结构性行情需要选择结构性机会的板块和公司。综合上述判断，我们选择

时代硬科技和世代新消费两大领域作为 2020 年超配的方向。 

时代硬科技是指人工智能、航空航天、新一代信息技术、芯片、新能源、

新材料、生物技术和智能制造。2020 年我们选择新一代信息技术领域的

5G 后端产业链（消费电子产业链、物联网、车联网、工业互联网、云计

算及 IDC 等），自主可控领域（半导体、计算机软硬件），新能源汽车产业

链，区块链等。 

世代新消费是指符合 95、00 后小镇青年消费属性和消费习惯的新型消费

品。根据本报告的深度研究，小镇青年的个性化消费特征明显：更加的文
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化自信（偏好国产品）、获取信息渠道主要来自社交化平台和游戏平台、

更加相信行业领袖和明星推荐的产品、为“我所爱”的产品买单（消费冲

动和负债消费能力很强）。综合以上特征，我们推荐世代新消费的五个板

块：化妆品、宠物经济、个性化小家电、5G 云游戏和 VR 影视。 

主题投资领域，我们进一步关注深化改革的几个方面。通过总结，2020

年主题投资值得投资者给高度重视，主要在四个领域进行发力：国企改革

（深圳、上海、沈阳等国企）、军品市场化定价（国防军工行业）、金融供

给侧改革（龙头券商和金融 IT、区块链金融等）、区域经济发展（上海自

贸区新片区和深圳先行示范区的重磅政策落地）。 

风险提示：经济增速不及预期风险。国内经济去杠杆，同时与美国贸易谈

判，都有可能引发国内经济需求不及预期的风险。 
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时代硬科技，世代新消费 

一、2019 年市场回顾 

1.1 2019 年权益市场表现亮眼 

从资产表现看，2019 年以来主要资产的收益均为正。其中：（1）股票

市场：MSCI 发达国家好于 MSCI 新兴市场国家；（2）债券市场：海外

10Y 国债收益率明显下行，中国 10Y 国债则一波三折，与年初基本持平；

（3）汇率市场：美元维持强势，人民币小幅贬值；（4）商品市场：原

油先涨后跌，年初至今小幅收涨，黄金 5 月以来一骑绝尘，以铜为代表

的工业金属则表现相对低迷。 

图表 1：2019年全球主要资产的变化（截至 2019/11/26） 

 

来源：Wind, 中泰证券研究所；备注：股票、汇率、商品为涨跌幅，债券为收益率变动。 

1.2 A 股的估值水平合理偏低 

从国际比较看，A 股的估值吸引力依旧明显。我们比较了最近十年，全

球主要指数的 PB 估值水平：A 股的主要指数如上证综指、深证成指、

创业板指估值水平均在历史均值以下。美股的三大股指估值水平，均在

历史 75%分位以上；与其他主要市场估值比较，A 股与 H 股仍是全球市

场上估值较为便宜的两个市场。 
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图表 2：全球主要股指 PB水平（截至 2019/11/29） 

 

来源：Wind, 中泰证券研究所；  

 

1.3 估值偏低的背后是分化严重  

A 股不仅估值偏低，而且分化严重。我们分别计算行业与其他行业估值

比值，并将该比值的历史分位数同时取均值，按降序排列作为估值分化

的刻画，数据显示，目前估值分化程度处于历史较高水平，食品饮料、

家电、农林牧渔、通信、电子等行业均相对处于估值过热状态，而建筑、

采掘、零售等行业则是严重低迷。 

图表 3：A 股各行业估值分化程度 

 

来源：Wind, 中泰证券研究所；  
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_8326
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