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2019 年下半年展望 2019 年 7 月 24 日 

环球市场 

2019 下半年环球资产投资展望 

2019年上半年美国总统特朗普对2500亿美元中国商品提高关税至25%，并和欧元区、日本等多个经

济体产生贸易摩擦。致使环球经济同步放缓加剧，贸易、企业投资、工业产出，居民消费增速全线

下滑，主要经济体开启比差模式。经测算,我们预计贸易战对全球经济拖累大约0.4%，对中国经济拖

累约0.6%，对美国经济拖累约0.3%。展望下半年，我们预计全球经济和贸易仍面临逆风，美国经济

加速放缓，中国经济减速质增，欧元区风险外溢加剧，日本经济距离转折点仍需时间。我们预计全

球各国央行将加大逆周期调控，重启降息周期。 

大类资产配置: 下半年无风险利率下行，有利于新兴市场资产反弹。但根据我们对2019年环球经济

放缓和贸易战前景不明的预期，建议投资者分散风险，推荐平衡型组合。建议通过提高黄金、房地

产信托、投资级别债券的配置比例，来增加组合收益率。标配股市和高息债；低配工业金属。 

美国股市: 预期美股维持震荡态势，标普500指数目标位为3,014。盈利将不再是股价上涨的主要驱动

因素，而估值将持续是关键取决因素。 

香港股市: 贸易战导致今年港股盈利预期持续下滑，我们认为前期市场对经济底和盈利底预期过高，

需要检验。下半年大盘Beta机会较小，更多来自精选行业及个股的Alpha机会。我们的投资策略是：

“价值和确定性依旧是配置主旋律，强者恒强，低吸龙头股，跨行业配置，攻守兼备。”我们建议投

资者抓住7大投资主线。 

日本股市: 更新日经目标点位至 20,850。 

债券市场: 美债利率已基本反映年内降息次数在两次及以上的预期，下半年收益率下行空间有限。

目前中资美元债估值较为合理，投资策略上建议避开与中美贸易战相关的板块，上移评级，增配投

资级债券。投资的角度，地产债配置上2-3年久期较为合适，城投美元债市场供给有限的预期下，优

质城投债存在投资机会。 

外汇: 上半年由于美国经济增速明显放缓，美元走势较去年下半年疲软。部分货币走势和我们2019

年上半年展望预期基本一致。展望2019年下半年，虽然美国经济似乎保持韧性,但市场仍然预计美国

即将进入降息周期，美汇可能承压，欧元兑美元有机会小幅上涨。 

大宗商品: 上半年全球经济增速下滑预期导致大部分商品表现较差，避险需求升温令黄金成为表现

较好的商品。经济增速未有改善，需求端忧虑犹存。不过随着部分国家降息，与美元挂钩的大宗商

品有望跑出。 
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2019 年下半年展望 2019 年 7 月 24 日 

环球市场 

2019 下半年港股重点行业投资机会 

医药行业: 医药行业抓住主线两条：1.医药政策。下半年关注第二批集采，预计拓展到40-50个品种、

4+N地区。2.医药产业升级，特别是国产替代加速，关注创新药+生物科技。2019年下半年重点布局：

1.受惠于产业结构转型：中国生物制药(1177.HK)；2. 独家特色品种：东阳光药(1558.HK)、绿叶制药

(2186.HK)；3. 分销商；4. 创新药特色跑道：翰森制药(3692.HK)；5. CRO、CDMO：药明生物(2269.HK)。 

TMT行业:我们对2019年下半年科技行业及通信行业展望并不太乐观。首先是涉及意识形态的中美贸

易摩擦不会短期内结束。其次，关税推升了产品成本，对中国出口压力加大，企业利润长远受压；

第三，美国对中国电子科技产品实行限制出口，已造成直接性的破坏。但若中美关系略有缓和迹象，

相信TMT板块将优先获得投资者关注。建议投资者关注同程艺龙 (00780.HK)、舜宇光学(02382.HK)、

美团点评 (03690.HK)、腾讯 (00700.HK)。 

汽车行业: 下半年行业有望恢复，选股逻辑聚焦低估值和高弹性。 

房地产行业: 展望下半年，房企资金面整体存在收紧的迹象，但整体优于去年，未来“房住不炒”、“因

城施策”仍为主要的政策导向，政策及行业基本面预计仍将维持稳定。目前港股中资地产股估值依旧

偏低，建议投资者以波段操作为主，把握业绩期前的布局机会。重点关注高增长标的，如中国奥园

(03883.HK)等；重点布局一二线，高弹性标的融创中国(01918.HK)等；股息较高的稳健标的中国金茂

(00817.HK)等。 

消费行业: 预期消费环境企稳回升，维持必须消费板块好于可选消费板块。 

教育行业: 短期走势仍将受民促法最终稿的不确定性影响，维持对高教和职教板块的推荐。 

澳门博彩:未来六家博企赌牌都将于2022年6月到期，新增客流主要还是来自渗透率的提高。就下半

年而言，赌桌和客房供应增幅有限,并且随着获许可吸烟室建成,禁烟令影响减弱,短期内可能依旧是

中场好于贵宾业务,但若中国经济数据好转、贸易谈判进展顺利，四季度贵宾业务或有机会反弹。 

高息股: 港股股息率拥有较高且稳定的特性。根据Bloomberg数据，市场预计2019年香港恒生指数股

息率为3.61%，2020年为3.84%，处于全球市场中较为前列的位置。在市场波动的行情下，高息股往

往因为健康的财务状况与稳健的经营业务，防守能力较强，存在众多可中长线持有的低估值优质标

的。 
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2019 年下半年展望 2019 年 7 月 24 日 

环球市场 

2019下半年环球经济展望  
黄博 Victor Bo Huang 

(一) 环球经济展望 
图表 1：全球宏观经济展望 

 
资料來源: 国泰君安国际 

 

1. 下行风险溢出，经济开启比差模式 

2019年上半年美国总统特朗普对2500亿美元中国商品提高关税至

25%，并和欧元区、日本等多个经济体产生贸易摩擦。致使环球经

济同步放缓加剧，主要经济体开启比差模式。经测算,我们预计贸

易战对全球经济的拖累大约在0.4%，对中国经济拖累约0.6%，对

美国经济拖累约0.3%。 

2019年上半年环球经济同步放缓加剧，主要经济体开启比差模式。

今年全球贸易、企业投资、工业产出，居民消费增速全线下滑，1

季度，全球贸易增速已从去年的4.3%降至0.4%，制造业PMI出口订

单指数连续9个月萎缩。从全球制造业PMI指数看（图2），上半年

全球及主要发达国家制造业逐月恶化，6月多数经济体进入萎缩区

间。中美欧日四大经济体，工业产出持续下滑，欧元区和日本最

为明显（图4）。美国自身经济也深受其害，今年经济数据已显著

放缓。今年多个国家已重启降息周期，市场预计美联储也将降息。

向前看，彭博市场预测今年全球经济增速跌至3.3%，较年初下调

2019 年环球经济同步放

缓加剧，贸易、投资、工

业、消费全线下滑。全球

央行重启降息周期，欧元

区风险外溢，新兴市场压

力缓解。 
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2019 年下半年展望 2019 年 7 月 24 日 

环球市场 

0.2个百分点。其中，受贸易摩擦影响，全球制造型和出口型企业

受损最为严重，德国、台湾、韩国等出口型经济体均将持续承压。 

图表 2：环球主要经济体制造业 PMI 指数 

 

资料来源:Bloomberg, 国泰君安国际 

 

图表 3：全球主要经济体制造业 PMI 指数  图表 4：中、美、欧盟、日本工业产出同比 

 

 

 

资料来源: Bloomberg，国泰君安国际  资料来源: Bloomberg，国泰君安国际 

 

  

全球PMI指数

十二月 一月 二月 三月 四月 五月 六月 七月 八月 九月 十月 十一月 十二月 一月 二月 三月 四月 五月 六月

环球 54.5 54.4 54.1 53.3 53.5 53.1 53.0 52.8 52.6 52.2 52.0 52.0 51.5 50.7 50.6 50.5 50.4 49.8 49.4
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经济领先指数持续下行。从多项经济先行指数的角度看，OECD经

济领先指数通常较实体经济快1-2个季度，去年下半年该指数全线

下滑，并在去年四季度进入萎缩区间，代表今年上半年全球经济

将承压（图5）。其次，消费者信心指数回落反映居民对未来终端

消费市场的预期转差（图6），Sentix投资者信心指数下降反映企

业部门缺乏对未来扩张信心。 

图表 5：OECD 经济领先指数  图表 6：全球、中、美、日消费者信心指数 

 

 

 

资料来源: Bloomberg，国泰君安国际  资料来源: Bloomberg，国泰君安国际 

 

欧元区风险外溢，新兴市场压力缓解。地域上看，2018年新兴市

场受到无风险利率上行和资金外流压力,高债务杠杆的新兴市场出

现债务违约风险（图7）。2019年，美联储宽松的货币预期，缓解

了新兴市场的压力。叠加印度、马来西亚、俄罗斯等央行先后降

息或放水，今年新兴市场表现整体好于发达市场。相反，欧元区

受到经济下滑和政治不确定双重压力，经济衰退风险上升，并且

有从核心经济体向周边外溢迹象。我们认为2018年全球风险集中

来自新兴市场，2019年风险来自欧元区。 
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2019 年下半年展望 2019 年 7 月 24 日 

环球市场 

 

全球央行重启降息周期。经济走弱，欧美股市波动，和多个风险

事件背景下，2019年全球央行重启降息周期。新兴市场以印度和

俄罗斯引领降息潮,印度今年降息3次75bps，俄罗斯、南非、印尼

均降息1次25bps。发达经济体澳洲、新西兰、韩国分别降息2次和

1次。 

美联储方面，主席鲍威尔7月明确了美联储降息立场，认为国通胀

偏弱、全球经济下滑等“逆流”（crosscurrents）压制美国经济，暗

示美联储降息在即。市场对今年美联储降息的预期已经达到100%，

同时当前美债收益率已经反映了今年降息2.5次的预期（图8）。 

此外，中国金融监管政策也从“去杠杆”恢复至“稳杠杆”的边际放松，

在金融周期和去库存周期叠加的背景下，全社会投资和消费意愿

低迷，预计下半年逆周期货币调控将加码。 

图表 7：新兴市场国家债务杠杆  图表 8：美国联邦利率和美债收益率 

 

 

 

资料来源: Bloomberg，国泰君安国际  资料来源: Bloomberg，国泰君安国际 
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