
   

   

 

 

 

泛制造业：趋势周期共舞 业

绩估值双击 
 

 

 报告摘要 

 

◼ 在房地产投资减速的背景下，制造业将趋势性回暖。较高的

居民杠杆率将对整体估值和流动性造成压力，股市可能以

局部行情为主。 

◼ 制造业业绩和估值有望在 2020年周期性改善。主要有以下

几个原因：1 制造业库存周期有望在一季度末见底，预计

PPI将反弹，工业企业利润阶段性修复，利好汽车，房地产

后周期制造业。2 部分基建相关制造业可能从悲观预期修

复。3 公募基金对于制造业配置仓位不足。 

 

➢ 宏观及股指回顾与展望 

➢ 泛制造业趋势和周期并存 

➢ 机会与风险提示 
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Pan Manufacture sector: Secular and 

cyclical opportunities, may see a 

modest uplift in both profits and 

valuation 

 

 

 Abstract 

 

◼ Manufacture sector may see a secular uplift taken the seemingly 

inevitable slowing down of real-estate sector. High consumer 

leverage mounts pressure on both valuation and liquidity, thus a 

sector-based bull market seems more likely.  

◼ Pan manufacture sector may see cyclical uplifts in both profits and 

valuation as well, based on: 1 Manufacture sector product 

inventory would trough around the end of 1Q2020, accompanied 

by a rebound in both PPI and industrial sector profits, which would 

benefit sectors such as automobile and home appliance. 2 Some 

infrastructure related manufacture industries have a fair chance to 

recover from pessimistic expectation. 3 Mutual fund has a 

relatively lower exposure on manufacture sector.  
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一、宏观回顾和展望 

 

（一） 全球宏观回顾和展望 

 

1 中美贸易战拖累全球经济增长 

 

中美两国贸易冲突波及全球，影响超出预期。世界银行 6月份在其《全球

经济展望》中指出，贸易冲突升级，导致全球贸易不确定性增加，全球投资和

信心降低，全球制造业指数和新出口订单下滑严重。 

 

图 1 19 年全球制造业和新出口订单同步下滑 

 

数据来源：World Bank，前海期货 

 

主要发达经济体 PMI 在 2019 年全部跌破 50。从图 2 可以看到，本轮全球

制造业降速高度一致，类似 2008年金融危机，虽然截至目前，衰退幅度远逊于

前者。 

受到德国经济疲软、法国政治动荡的影响，加上出口逊于往年，欧元区 PMI

最早滑入衰退。日本半导体化学产业受到日韩贸易战冲击较大，日本 PMI 在

2019 年下半年迅速减速。美国经济在 2019 年表现出强悍的韧性，一直到中美

贸易战升温后才显著降速，是所有发达经济体中最后跌破 50的。 
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图 2 19 年全球主要发达经济体 PMI 下滑严重 

 

数据来源：Wind，前海期货 

 

2 全球央行降息对抗经济下行压力  

 

全球主要央行在 2019 年进行了一系列的降息动作，试图刺激经济。美联

储分别于 2018年末、2019年 8月和 10月连续降息 3次。后两次降息有明显的

对冲中美贸易战对于美国经济造成的负面影响的意味。另一方面，外国投资者

持有美债规模不足以支撑经济扩张，美联储从 19 年 9 月底开始间接购买美元

债券，即“扩表”。 

 

图 3 美联储连续三次降息并主动扩表 

 

数据来源：Wind，前海期货 
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美国 10 年期国债和 2 年期国债到期收益率年中短暂倒挂。该收益率被认

为是最稳定的关于经济前景的信号。3月国债和 1年期国债收益率和 10年期国

债分别在更早时候发生了收益率倒挂。收益率短暂倒挂后，伴随着联储连续两

次降息，以及三季度以来中美贸易冲突缓和，长短端利差迅速走阔。不能排除

2020年美国国债收益率曲线再次倒挂的可能。 

 

图 4 美 10 年国债和 2 年国债收益率年中短暂倒挂 

 

数据来源：Wind，前海期货 

 

3 负利率流沙陷阱继续蔓延 

 

2019年，负利率流沙陷阱继续蔓延，以欧洲国家为代表的多个发达经济体

负利率程度加深。德国和阿根廷分别成功发行了超长周期的负利率债券，负利

率在全球范围内似乎正在成为常态。 

我们认为，负利率的大行其道，主要是经济周期和人口老龄化两个因素共

同作用造成的。在经济周期方面，全球化进入调整期，新科技周期尚未开启，

全球经济陷入周期性的低潮，发展中经济体尤其低迷。在人口老龄化方面，主

要体现在发达国家和地区人口持续老龄化，消费意愿降低。发达地区占有的金

融资源远大于发展中经济体，投资无法有效转移。 

前者的影响是周期性的，后者的影响是长期的，不可逆的。两者合力导致

最近 20年发达经济体长期国债利率顶点不断下移，从 2013 年后尤为明显。在

新科技周期出现之前，负利率流沙陷阱范围可能会扩大。 
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图 5 2019 年多个欧洲发达经济体滑入负利率 

 

数据来源：Wind，前海期货 

 

4 2020 年预计全球出现同步复苏，发展中经济体将强于发达经济体 

 

世界银行在其年中报告中预计 2019年和 2020年全球经济增速分别为 2.6%

和 2.7%，比 1月份的预测值分别下调 0.3和 0.1个百分点。世界银行同时预计

2019是发展中经济体增速拐点，2020-2021年会回速至 4.6%。 

 

图 6 世界银行预计 19 年是发展中经济体增速拐点 

 

数据来源：World Bank，前海期货 

 

2019下半年，随着中美贸易战的冷却，全球经贸前景明显改善，中欧经济

出现了同步复苏。全球制造业都有不同程度的好转。截止 2019年 12月底，中

美贸易第一阶段框架已经明了，全球贸易复苏可能性增加。 
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图 7 摩根大通全球 PMI在 19 年下半年出现明显反弹 

 

数据来源：Wind，前海期货 

 

目前美元指数处在相对高位，2020年发展中经济体边际改善将强于发达经

济体，美元可能开启新一轮贬值周期，利多大宗商品。 

 

图 8 美元指数处在相对高位 

 

数据来源：Wind，前海期货 

 

（二）中国宏观经济回顾及展望 

 

1 中美、欧美国债利差持续扩大，中国的金融开放适逢其时 

 

今年以来，中国央行、政府今年在多个场合表示要以金融开放服务供给侧

结构性改革和经济高质量发展，通过引入境外金融机构业务、产品在全球范围
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内优化资源配置，增加金融的有效供给。 

2018年以来，金融对外开放的步伐显著加快，总体分为两个方面：一是机

构层面的开放，股权准入、业务准入逐步放开，更多外资机构，包括商业银行、

非银行机构、中介服务机构以及机构投资者等主体可以更加便利地参与国内金

融市场。另一方面是金融市场层面的对外开放，加大境内外金融市场的互联互

通，具体品种涉及债券、股票、Reits、外汇等。 

在沪港通、深港通启动之后，沪伦通也顺利推出，境内外市场的资金双向

流动和联通水平大幅提高。以 MSCI 为首的国际指数大幅调高中国股票纳入因

子。据测算，2019年由于三大股指（MSCI、富时罗素、标普道琼斯）纳入 A股

因子带来的资金增量约为 800 亿美元，这深刻的改变了中国股市的生态环境。

由于目前纳入因子仅为 25%左右，未来几年，外资增量仍然非常可观。 

 

表 1 中国 2019 年金融市场开放力度空前 

  债券 股票 政策引导 

开

放

措

施 

境外机构投资者投资境内债券市场取

得的债券利息收入，可于 2018年 11

月 7 日起至 2021年 11 月 6 日止，免

征企业所得税与增值税。 

2018 年 6 月起 MSCI 将合格中国 A 股

纳入其主要全球指数体系，2019 年以

来 MSCI将 A 股纳入因子从 5%升至

20%，2020 年时间表未确定 

2019 年 6 月，证监会发布公告，原则

上批准上交所开展沪伦通业务 

2019 年 4 月纳入彭博巴克莱全球综合

指数 

2019 年 6 月起富时罗素正式开启合格

中国 A 股纳入其旗舰指数富时全球股

票指数系列，A 股纳入因子为 15%，下

一步调整将于 2020 年 2月 21日公

布，有望增加至 25% 

2019 年 7 月，国务院总理李克强在夏

季达沃斯论坛致辞指出将原来规定的

2021 年取消证券、期货、寿险外资股

比限制提前至 2020 年 

2020 年 2 月将被纳入摩根大通旗舰全

球新兴市场政府债券指数 

2019 年 9 月，合格中国 A 股被纳入标

普道琼斯全球指标指数，A 股纳入因

子为 25% 

2019 年 8 月，为便利境外机构投资

者，债券交易结算周期可延长至 T+3 

2020 年 3 月将被评估是否纳入花旗富

时全球政府债券 
  

2019 年 9 月，取消 QFII 和 RQFII 投

额度限制 

数据来源：新闻整理，前海期货 

 

在多个发达国家陷入负利率陷阱的大背景下，中国的金融开放适逢其时。

按照较悲观的估算，即使中国 GDP 在 2030 年减速到 4.0%左右，该增长仍能够

提供足够的利率，对于负利率发达经济体的主权基金有足够的吸引力。中国已

经成为全球不多的能够同时提供有吸引力的回报率和承接足够体量资本的经

济体。长期中国和美国的国债利差在 2019 年迅速走阔至 1.8%左右，而美国已

经是发达经济体中唯一一个国债利率显著高于 0%的经济体，美国欧洲的利差仍

在继续扩大，中国相对于发达经济体的吸引力在不断增加。 
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