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核心观点

 美股

 中美贸易摩擦：将影响美国通胀0.2-0.3百分点

 盈利：预期最差时期已过，但若贸易摩擦升级，中国可能的“反制措施”将给美国企业带来风险

 估值：美联储货币政策将容忍短期更高通胀，低利率环境支持目前估值

 港股及中概股

 资金：贸易摩擦的不确定性，或导致新兴市场的资金呈流出态势

 基本面：下半年海外港股和中概股盈利增速触底回升

 政策组合拳发力，对冲贸易摩擦压力

 货币政策：相机偏松，运用降准、流动性工具；预计年内重启1~2次降准，下个窗口在6月前后

 财政政策：预算内3%赤字率仍有加码空间；预算外运用特别国债等准财政手段加力提效

 配置建议：聚焦高景气龙头，主选大消费板块

 战略配置：外资稳定偏好，且基本面向好的“头部品种”

 行业配置：银行地产为底仓，主选大消费板块

 主题投资：自主可控主线+5G

 风险因素：中美贸易摩擦加剧；全球经济增速放缓；中国的政策刺激不及预期
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美股1Q19盈利情况超预期，低利率环境支撑当前估值
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中美贸易摩擦再生曲折

2018年美国对中国商品贸易逆差最大的产品类别

资料来源：US Census，WSJ，中信证券研究部
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贸易摩擦将抬高美国通胀0.2-0.3百分点（当前情景下）

美国商品贸易条件 美国CPI

资料来源：Wind，中信证券研究部

演示者
演示文稿备注
美国若对中国进口商品持续执行惩罚性关税，最终将导致输入性通胀，抑制消费并侵蚀企业利润。
美国商品贸易条件于2018年二季度触顶106.72后已持续下滑至今年一季度的105.85，显示加征关税后美国商品进口价格相对出口价格不降反升。
虽然2018年以来美国的核心CPI始终维持在2%左右的水平，但家电类商品（主要从中国进口）的CPI却从8月的2.2%快速上行至今年2月的6.8%。因此，加征关税的范围扩大或税率上调将增加美国通胀压力。
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美联储将继续保持低利率环境，即使短期通胀上升
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2009年7月以来均值：1.6%
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消费驱动型经济

美国个人消费支出占GDP比例

资料来源：Wind，中信证券研究部
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消费驱动型经济

美国非农职位空缺情况和失业率

资料来源：Wind，NEBR，中信证券研究部
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市场之前大幅下调美股盈利

标普500公司2019年盈利增速预测 标普500公司季度盈利增速变化

资料来源：IBES, 中信证券研究部
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一次性和周期性因素拖累美股盈利预测

四大因素对于2018Q3和2019Q1E的盈利贡献分拆

资料来源：FactSet，中信证券研究部

2.1% -0.9%

3.0%

-1.1%

4.1%

-0.7%

8.0%

-1.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18.0%

18Q3 19Q1E

减税

能源

FANG

半导体



10

但已披露盈利情况好于预期

标普500公司净利润超预期比例 2019Q1标普500各行业公司盈利超预期和低于预期比例

资料来源：FactSet,中信证券研究部；注：2019Q1为截至2019年4月25日已披露公司
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若贸易摩擦加剧，中国可能的“反制措施”将给美国企业带来风险

资料来源：Wind，Bloomberg,中信证券研究部

证券代码 公司 中国市场 主营收入占比 市值（亿美元） 市盈率（倍） GICS行业 2018年12月26日至2019年5月8日（%）

SWKS.O 思佳讯解决方案 中国内地 82.7% 152.3 13.5 信息技术 34.7 
WYNN.O 永利度假 中国澳门 73.3% 155.5 27.2 可选消费 48.6 
QCOM.O 高通公司 中国内地 65.4% 1047.1 47.7 信息技术 59.4 
AVGO.O 博通 中国内地 53.6% 1260.4 19.4 信息技术 30.9 
MU.O 美光科技 中国内地 51.1% 465.5 3.6 信息技术 37.0 
AMD.O 超威半导体 中国内地 32.8% 298.8 102.1 信息技术 62.7 
APH.N 安费诺 中国内地 29.5% 297.4 24.6 信息技术 25.3 
INTC.O 英特尔 中国香港及中国内地 23.6% 2285.1 11.1 信息技术 14.4 
GLW.N 康宁公司 中国内地 22.0% 249.9 12.2 信息技术 11.1 
A.N 安捷伦科技 中国内地 20.1% 249.2 21.9 医疗保健 22.8 
AAPL.O 苹果公司 大中华区 19.5% 9233.0 16.6 信息技术 38.8 
NVDA.O 英伟达 中国内地 19.5% 1096.9 26.5 信息技术 37.0 
KEYS.N 是德科技 中国内地 19.1% 163.6 88.4 信息技术 54.8 
AMAT.O 应用材料 中国内地 18.9% 418.4 10.7 信息技术 44.2 
MGM.N 美高梅国际酒店 中国内地 18.3% 143.0 55.4 可选消费 18.1 
TSLA.O 特斯拉 中国内地 17.2% 414.7 - 可选消费 -17.1 
WAT.N 沃特世 中国内地 16.8% 148.4 25.8 医疗保健 23.1 
ADI.O 亚德诺 中国内地 16.5% 428.1 27.6 信息技术 38.2 
MTD.N 梅特勒-托利多 中国内地 16.1% 184.8 36.0 医疗保健 39.4 
APD.N 空气化工产品 中国内地 14.0% 453.0 26.7 材料 38.8 
BA.N 波音 中国内地 12.8% 2125.0 21.0 工业 22.9 
DHR.N 丹纳赫 中国内地 11.0% 948.2 39.2 工业 39.3 
ILMN.O ILLUMINA 大中华区 10.6% 458.6 53.9 医疗保健 17.2 
CMI.N 康明斯 中国内地 10.5% 261.9 10.6 工业 32.7 

资料来源：Wind，中信证券研究部；剔除中概股

中国市场主营收入占比超过10%以及市值超过100亿美元的美国上市公司
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若贸易摩擦加剧，中国可能的“反制措施”将给美股市场带来风险

标普500指数历史动态市盈率（倍）

资料来源：Bloomberg，中信证券研究部
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贸易摩擦导致新兴市场的资金流出
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贸易摩擦升级带来的负面影响

新兴市场指数和美元指数走势

资料来源：Wind，EPFR, 中信证券研究部
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海外资金或呈现流出趋势

海外流入中国内地和香港市场资金（百万美元）

资料来源：EPFR，中信证券研究部
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中国在岸和离岸估值/盈利有优势

全球主要指数动态估值以及相对历史均值得折溢价 恒生指数动态估值（倍）

资料来源：Bloomberg, FactSet, 中信证券研究部
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政策组合拳发力，对冲贸易摩擦压力
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逆周期政策组合拳（货币、财政、改革）

政策有能力、有意愿、有空间逆周期调节，应对外部压力

财政

货币

改革

逆周期
政策

年内1-2次降准，再启时点大概率在6月前后

货币政策会相机偏松

保持人民币汇率预期整体稳定

制造业高质量发展助力稳增长

消费支持政策或将升级

预算外，专项建设债、特别
国债等准财政手段仍可发力

预算内，赤字率水平仍有空间 国企改革提速，加快落地
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年内重启降准，下一个窗口可能在6月前后
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不少，其前后降
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MLF到期高峰下，需要降准或续作MLF对冲

资料来源：Wind，中信证券研究部策略组

演示者
演示文稿备注
存款准备金率、MLF和OMO利率等货币工具操作仍有一定空间，可以用来应对外部冲击。松紧适度的货币政策意味着在经济面临较大的负面压力的时候，需要通过适当放松货币政策来对冲。无论是从历史来看还是与国外相比较，我国存款准备金率都有一定的下调空间：我国存款准备金率的历史最低点是1999年的6%，美联储的现行存款准备金率是大型银行、中型银行、小型银行分别为10%、3%、0%，都与我国目前的存款准备金率存在一定差距。另外，最新一期MFL操作利率现在为3.25%，据历史低点3%还有25bp空间。而5月8日开展的7天OMO操作利率为2.55%，较近8年的低点2.25%同样有约30bp的空间。货币政策的操作空间尚且足够。考虑到2019年6月之后还有不少MLF到期，降准可能替代MLF滚动再次成为央行流动性操作的主要工具。货币政策的决策链条更短，反应速度更快，或成为最先推出的逆周期调节手段。财政政策、产业政策和消费刺激政策的制定较为复杂，需要统筹财政资金来源并考虑配套的实施细则，在出台前往往还需要征求政府各部门和相关企业的意见，决策链条长且需要的时间久。而货币政策主要由央行在国务院的指导下决定，针对风险事件的反应速度较快。如5月6日上午央行做出定向降准的决定。这次降准的时点十分特殊，一是这次降准是央行极少见地在盘前30秒宣布降准的消息，二是这次降准是2012年以后央行首次在5月实施降准，因此不排除这次降准是对外部风险事件的回应。货币宽松还有较大的腾挪空间，物价、汇率和地产价格风险暂不会成为制约因素。中国央行的货币政策目标主要包括经济增长、促进就业、价格稳定、国际收支平衡、抑制资产泡沫、发展金融市场、金融改革开放、去杠杆等，在不同的时期各有侧重。若贸易冲突加剧，我们认为央行会将经济增长和稳定就业的目标放到首要的位置上，且因为其他的目标不会构成明显制约，放松货币政策的腾挪空间较大。
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关键在于可支配收入的提升

1983年以来中国国民可支配收入相对GDP增速以及社会消费品零售总额同比增速

资料来源：Wind，中信证券研究部
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2019年A股盈利增速将筑底回升
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A股盈利2019Q3筑底后回升
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A股EPS增速预期-12M预期（含预测）

社融（信贷+非标+债券）TTM增速（右，+3Q）

在此之前领先
约5个季度

社融增速领先盈利增速一
致预期（12M）约3个季度

盈利增速Q2/Q3
筑底后逐季抬升

政策底→融资底→市场底→盈利底

资料来源：Wind，DataStream，I/B/E/S口径；中信证券研究部策略组
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2019年预计A股盈利增速将回升至3.4%

除工业部门因价格因素拖累，主要板块2019年盈利增速均回暖
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资料来源：Wind，中信证券研究部策略组预测
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大消费、大金融、医药盈利确定性高

大消费、医药、金融ROE预计仍然维持10%以上
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资料来源：Wind，中信证券研究部策略组预测
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今年A股还将净流入资金2500亿元



26

A股今年来已净流入资金5500亿元

2019年截至5月10日A股累计已流入资金5500亿元

资料来源：Wind，MSCI，FTSE Russell，中国保监会，全国社保基金理事会，测算时点截至2019/5/10；中信证券研究部策略组预测

亿元

+5500

今年已流入资金中杠杆、
公募、私募是大头
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今年还将净流入2500亿元

A股截至年底各类主体的资金净流入/出规模测算

资料来源：Wind，MSCI，FTSE Russell，中国保监会，全国社保基金理事会，测算时点截至2019/5/10；中信证券研究部策略组预测

今年还将有约2500亿元
资金净流入

+8050

亿元
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2019年前后A股增量资金主要贡献和风格偏好有很大不同

资料来源：Wind，MSCI，FTSE Russell，中国保监会，全国社保基金理事会，测算时点截至2019/5/10；中信证券研究部策略组预测

增量资金主力决定市场风格：价值领涨A股慢牛
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外资 回购 保险 杠杆资金 社保+养老金 私募基金 公募基金 产业资本
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5月10日之前净流入

5月10日之后预计净流入

未来增量资
金主要来源

杠杆、私募、公募是年初
至今主要增量资金来源
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配置建议：聚焦高景气龙头，主选大消费板块
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外资偏好的“头部品种”在A股非常稀有

0%

10%

20%

30%

40%

<30% -30%~-20% -20%~-10% -10%~0% 0%~10% 10%~20% 20%~30% >30%

占比

市值>200亿元

市值<=200亿元

收益率中位数3.8%

5年复合回报超过20%，
且总市值大于200亿，家
数占比仅5.1%

全部A股过去5年年化复合受益分布

资料来源：Wind，DataStream，截至2019/5/8，年复合收益率包括分红，只统计上市时间超过5年的标的；中信证券研究部
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行业配置：银行地产为底仓，主选大消费板块

银行

养殖、超市

地产龙头

烘焙行业龙头、宠物食品

医药白马

聚焦板块重点行业

融资环境改善；库存低位叠加销售回暖

油价高企叠加猪价预期上涨，通胀预期抬升

某些板块渗透率快速提升或规模扩张；有望抵御宏观经济波动

抗通胀

地产

医药

金融

消费
成长

业绩韧性强；一季报良好；受政策、流动性等利好影响

弱周期，业绩稳健向好，特别是白马龙头股业绩稳定
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主题投资：自主可控主线+5G

投资逻辑 重点支线主线

逆周期调节属性

5G网络建设规模和进度有望超预期

基站端：天线、滤波器、PCB等
手机端：天线、射频前端、
PCB、电感等

5G

新经济重要基础设施；
高确定性

大基金进行定向支持

应用软件

核心元器件龙头

自主可控

国产中高端医疗器械龙头

云服务和服务器

中美分歧强化自主可
控主线预期

国产化浪潮

自主可控稳步推进

创新审评和进口替代
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风险因素

 中美贸易摩擦加剧；

 全球经济增速放缓；

 中国的政策刺激不及预期。

注：本PPT整理自研究报告《海外中资股2019年下半年投资策略—在不确定性中受益》，若因摘编产生歧义，请以完整的报告内容为
准。
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新增产能陆续释放抑制纸价
纸浆价格2019年有望企稳
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新增产能陆续释放抑制纸价

2016-2020E浆纸系主要纸品产能（万吨） 2016-2018浆纸系主要纸品产量（万吨）

资料来源：卓创资讯、纸业联讯，中信证券研究部
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纸浆价格2019年有望企稳

2019年木浆现货和期货价格均经历先涨后跌 主要港口木浆库存水平依然高企

资料来源：卓创资讯、纸业联讯，中信证券研究部
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