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[Table_Summary] 投资观点 

1.2010 年以来，经济增速换挡，宏观政策逆周期调节力度加大。受 2008

年美国金融危机影响，我国 GDP 季度同比增速波动较大，工作任务主要

是保持经济平稳较快发展，宏观调控以积极的财政政策和适度宽松的货币

政策为主。2010 年 3 月至今 GDP 季度同比增速呈下降趋势，我国 GDP

增速平稳下滑，经济发展进入新常态。 

2.扩内需政策在外需表现疲软后开始发力，总结下来，我国经历三轮“扩

内需”的刺激。2010 年至今，在进一步强调扩内需政策激励下，投资率及

消费率“此消彼长”，最终稳定了经济的平稳增长。当投资率下行比较严重

时，扩内需就会重提以稳定经济增长，消费率和投资率反向运行趋势影响

较为明显。2009、2011、2015、2018 年中央经济工作会议重点提出扩内

需。扩内需伴随的方式有：家电下乡、促进收入、刺激地方基建、创新供

给消费、实施减税降费政策等。 

3.我国房价指数呈现周期性波动，房地产政策的逆周期调节力度开始加大，

房价高企带来居民部门债务压力增大，长期刺激消费及民间投资增速，抑

制经济内生增长动力。 

市场展望：发令枪已连续开启，积极布局 2020，重视 1 月份行情。 

（1）2020 年，我们判断全球宏观经济仍将处于向下周期，贸易协议有助

于缓解我国乃至全球的经济下行压力，但不改变下行的趋势； 中央经济工

作会议明确逆周期调节的重要性，我们认为逆周期调节是在经济下行趋势

中，有利于缓解下行的速度，但不会逆转经济下行的趋势。 

（2）全球货币政策仍然维持持续宽松的态势，降息仍然是必然选择；我国

也不例外，LPR 存量改革显示了未来利率水平的趋势性下行，降准降息是

2020 年的标准化趋势。经济下行导致的债务违约越将频繁，导致市场的无

风险利率进一步下行。 

（3）2020 年，十三五规划结项和十四五规划的制订将加快改革步伐，大

力发展硬科技、加强知识产权保护、加快对外开放、积极保护环境以及遏

制贫富差距将是未来改革开放的发展方向。证券法修订提出了注册制改革

的方向，我们认为中长期有利于资本市场的健康发展，进一步提升市场风

险偏好。然而短期市场认为 A 股市场的供给增加不利于指数的上涨，影响

了短暂情绪。 

（4）2020 年权益市场将在流动性和风险偏好的推动下产生结构性行情，

风格上，我们更加偏好于以高成长、高弹性、高估值的硬科技板块和新消

费板块作为“进攻”方向。2020 年主题投资机会凸显，建议关注国企改革、

军品定价改革、金融供给侧改革和区域开放（上海自贸区新片区&深圳先

行示范区） 

（5）短期看 1 月份和一季度，由于 11 月以来的经济数据使得市场认为经

济进入补库存阶段，宏观经济增长较难证伪，短期存在周期品的交易性机

会，建议投资者可以关注。 
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下周重要数据一览： 

1、12 月 31 日，中国公布 12 月官方制造业 PMI 

2、1 月 2 日，德国、法国、英国公布 12 月制造业 PMI；欧盟公布 12 月

欧元区:制造业 PMI 

3、1 月 3 日，德国公布 11 月失业率:季调(%)、11 月失业人数:季调(千人)；

美国公布 12 月制造业 PMI 

风险提示：本文分析基于一定的假设条件，结论可能有偏差。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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本周话题：详读中央经济工作会议 

1.2010 年以来，经济增速换挡，宏观政策逆周期调节力度加大。  

受 2008 年美国金融危机影响，我国 GDP 季度同比增速波动较大，工作

任务主要是保持经济平稳较快发展，宏观调控以积极的财政政策和适度

宽松的货币政策为主。2010 年 3 月至今 GDP 季度同比增速呈下降趋势，

我国 GDP 增速平稳下滑，经济发展进入新常态。 

（1）2011 年以来，我国的经济增长一直处于平稳下行的态势中，总任

务基调均为稳中求进。 

（2）2008-2012 年，经济工作主线是加快转变经济增长方式  ； 

2013-2014 年，经济工作主线在转变经济增长方式的基础上，加快适应

经济平稳下行的新常态；2015 年至今，供给侧结构性改革一直作为经济

工作主线。 

（3）2016 年是结构性改革攻坚之年，供给侧结构性改革成效开始显现，

同时，根据十三五规划要求，脱贫及高质量发展开始成为经济转型方向。  

（4）2018 年，外围风险加大后，去杠杆告一段落。总任务基调变为“六

个稳”，宏观经济逆周期调节工具开始不断发力。 

图表 1：2008-2019年中国 GDP 增长与关键经济政策 

 

来源：Wind, 中泰证券研究所 

2.扩内需政策在外需表现疲软后开始发力，总结下来，我国经历三轮“扩

内需”的刺激。 
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2010 年至今，在进一步强调扩内需政策激励下，投资率及消费率“此消

彼长”，最终稳定了经济的平稳增长。当投资率下行比较严重时，扩内需

就会重提以稳定经济增长，消费率和投资率反向运行趋势影响较为明显。

2009、2011、2015、2018 年中央经济工作会议重点提出扩内需。扩内

需伴随的方式有：家电下乡、促进收入、刺激地方基建、创新供给消费、

实施减税降费政策等。 

（1）受 1998 年“东南亚金融危机”冲击，宏观政策加大工业化建设，

加大关键领域的投资力度及垄断性行业的国企改革力度，投资率的提升

扭转了亚洲金融危机对国内经济的冲击。 

（2）2008 年美国“金融海啸”后的经济低迷，再次实施扩内需政策托

底，2008、2011 年，世界范围内正处于货币宽松阶段，低利率为消费

提供了良好的刺激环境，同时，叠加家电下行等消费刺激政策，两年摆

脱了金融危机的负面冲击。2008-2010 年，宏观经济政策宽松，我国经

济发展速度较快，投资率快速攀升；  

（3）2015 年，适度扩大总需求，扩内需主要由基建投资开始发力，同

时地方政府、居民部门加杠杆导致了负债率高企。2016 年随后开启了去

杠杆之路，强调把转方式、调结构放在首要任务，供给侧结构性改革开

始，主基调变为转方式后，大力调整产业结构，过剩产能的化解带来了

投资率的下降；。 

（4）最近三年投资率有企稳之势，维持在 45%左右。宏观经济调控以

稳健为主。 

图表 2：2008-2018消费率投资率与主要经济政策 

 

来源：Wind, 中泰证券研究所 

3.我国房价指数呈现周期性波动，房地产政策的逆周期调节力度开始加

大，房价高企带来居民部门债务压力增大，长期刺激消费及民间投资增
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速，抑制经济内生增长动力。 

（1）2010 年房价指数攀升，一二线城市的房价开始上升，中央经济工

作会议定调：促进房价回归合理，加强保障性住房建设。但随后两年，

一二线城市房价企稳，给三四线城市的上涨带来了空间，伴随房地产的

财富效应加大，地产产业链的相关领域的投资和消费也迎来了刺激。 

（2）2014 年 10 月，伴随人口流动及宽松的流动性带来的投机性炒房

行为加大，房地产迎来新一轮上涨周期，政策导向开始转变为：化解房

地产库存，以求减缓房价上涨速度。政策强调完善促进房地产市场平稳

健康发展的长效机制。 

（3）2016 末-2017 年，房价指数达到高点，房地产调控迎来最严：房

住不炒。房价指数高位回落后开始优化供给端，构建多主体供应等系列

措施。 

（4）近两年来外围风险波动加大，总任务变成“六个稳”，房价的平稳

与健康发展也是目前重要任务，政策要求“因城施策”，建立稳地价、稳

房价、稳预期的长效管理调控机制，促进房地产市场平稳健康发展。 

图表 3：百城房价指数与主要地产政策 

 

来源：Wind, 中泰证券研究所 

 

一、市场回顾与展望 

一周回顾：风险偏好、赚钱效应双双回升。本周上证指数全周收涨0.00%、

创业板指收跌 0.23%、深证成指收涨 0.04%。全市场日均成交额环比回

落，北上资金净流入规模环比下滑，时隔 21 个月融资余额上升万亿以

上。20 日平滑后，涨停个股数量持续上升至历史均值以上。风格方面，
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创业板领跌，上证 50 领涨。行业与主题方面，本周周期行业表现亮眼，

有色、建材领涨。 

市场展望：发令枪已连续开启，积极布局 2020，重视 1 月份行情。 

（1）2020 年，我们判断全球宏观经济仍将处于向下周期，贸易协议有

助于缓解我国乃至全球的经济下行压力，但不改变下行的趋势； 中央经

济工作会议明确逆周期调节的重要性，我们认为逆周期调节是在经济下

行趋势中，有利于缓解下行的速度，但不会逆转经济下行的趋势。 

（2）全球货币政策仍然维持持续宽松的态势，降息仍然是必然选择；我

国也不例外，LPR 存量改革显示了未来利率水平的趋势性下行，降准降

息是 2020 年的标准化趋势。经济下行导致的债务违约越将频繁，导致

市场的无风险利率进一步下行。 

（3）2020 年，十三五规划结项和十四五规划的制订将加快改革步伐，

大力发展硬科技、加强知识产权保护、加快对外开放、积极保护环境以

及遏制贫富差距将是未来改革开放的发展方向。证券法修订提出了注册

制改革的方向，我们认为中长期有利于资本市场的健康发展，进一步提

升市场风险偏好。然而短期市场认为 A 股市场的供给增加不利于指数的

上涨，影响了短暂情绪。 

（4）2020 年权益市场将在流动性和风险偏好的推动下产生结构性行情，

风格上，我们更加偏好于以高成长、高弹性、高估值的硬科技板块和新

消费板块作为“进攻”方向。2020 年主题投资机会凸显，建议关注国企

改革、军品定价改革、金融供给侧改革和区域开放（上海自贸区新片区

&深圳先行示范区） 

（5）短期看 1 月份和一季度，由于 11 月以来的经济数据使得市场认为

经济进入补库存阶段，宏观经济增长较难证伪，短期存在周期品的交易

性机会，建议投资者可以关注。 

风格指数：本周市场有所分化，中证 500、创业板指领跌，中证 200、

上证 50 领涨。活跃度方面，各风格指数换手率普遍下滑，中证 100、上

证 50 换手率下滑明显。 

大类行业：本周周期行业表现活跃，材料指数、能源指数领涨。活跃度

方面，除材料指数换手率小幅上升，其余行业换手率普遍下滑。 

一级行业：本周有色、建材、化工等周期领涨，计算机、农林牧渔、发

电及电网领跌。活跃度方面，有色、纺织服装的换手率大幅上升，银行、

石油石化、通信行业的换手率明显下降。 
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