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摘要

1. 2019年（截至 12月 31日），全球各主要指数均录得收涨。但不同市场指数

表现不一。从全球主要市场指数来看，深证成指表现最好。区间收涨 44.08%，

其次是创业板指数，区间收涨 43.79%。分区域来看，A股整体领涨大型市场，

中美领涨全球，而日韩等其他亚太地区整体跑输欧美地区，其中香港恒生指

数和韩国综合指数区间录得涨幅仅为 7.67%，涨幅最小。从估值变动来看，

深证成指市盈率波动最大。从年初 16.32倍上升到了 24倍,尽管如此，但深

证成指的市盈率仅高于历史中位数一点，仍较为安全。

2. A股全年的运行可以概括为政策影响阶段和平稳震荡阶段。从运行的路径和

逻辑来看，4 月初之前的市场受到外围和中美政策进展影响较大，而到了 5

月之后行情较为平稳震荡，期间出现多次日内涨跌幅度极小的情况，也就是

说这一阶段市场对各类政策敏感度下降，资金仍处于平衡中。到了年底，资

金流入积极，市场不断上行突破。

3. 下半年经济仍在复苏的进程上，拐点还未到来。工业品价格指数的下滑表明

制造业整体下滑迹象明显，而 PMI指数再次跌破 50%的临界点，而此时 PMI

的下坠作用将导致 PPI的持续下滑，在经历了 2015年工业品价格的急速拉

升后，工业“通缩”的局面与经济的增长将会为经济预期带来悲观的成份更

多一些。

4. 货币供应持续宽松但边际效用递减，在面临全球经济增长停滞的局面下，各

国已逐渐开始了降息的行动。随着我国利率市场化改革的深入推进，存款类

机构质押式回购加权利率或很大可能成为央行替代基准利率的工具之一，同

时在未来的货币政策参照标的上，作为未来贷款利率的重要参考。

5. 科创板的推出，退市制度的强化、注册制的引入以及新股涨跌制度等，将会

从制度层面上促进 A股交易的改进，进而创造出一个更加稳健的市场氛围。

6. 从我国的消费结构来判断，未来的投资机会将会出现在信息消费相关的行业

——科技创新促进消费升级。从 A股上市公司的增长来看，消费重心已经从

日常消费品转向了科技和信息的消费。特别是在我国内地，在 2015年《中
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国制造 2025》提出之后更是将科技的地位进行了大幅提升。伴随着工业技术

的快速进步，我国在进入消费经济后，消费占比和消费方向决定了市场的走

向。

7. 从我国居民消费增长以及人均消费占比情况来看，食品烟酒作为过去十年的

高成长行业，已经走到一个分水岭阶段，而在衣食住行之外及其之上的信息、

娱乐与医疗消费将是未来消费动力的重要来源。伴随着消费支出的持续增

加，未来高科技消费将带动全社会消费水平的提升，同时提振经济的发展我

们重点建议关注通信信息技术、医疗保健及教育板块的机会。

8. 从技术方面分析，中期支撑已在 2440附近确认，与长期支撑 2100点区间构

成了中长期抵抗区域，所以在 2450-2100之间构筑长期底部的可能较大。短

期来看，因为 3200上方短期顶部压力得到验证，上方 3500一线为 2018年

转折点，压力较大。预计 2020年 3300-3500将构成压力区间。预计 2020年

A股沪指运行区间在 2650-3500，中小创机会大于沪深主板。
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一、A股行情回顾

在经历了 2018年的大幅走低后，A股在 2019年上半年出现了久违的涨势，

这一阶段全球市场表现又如何呢？我们先来看看上半年全球市场的涨幅情况。

图表 1-1：2019 年全球主要股票指数走势（%）

资料来源：Wind，神华研究院

2019 年（截至 12 月 31 日），全球各主要指数均录得收涨。但不同市场指

数表现不一。从全球主要市场指数来看，深证成指表现最好。区间收涨 44.08%，

其次是创业板指数，区间收涨 43.79%。分区域来看，A股整体领涨大型市场，中

美领涨全球，而日韩等其他亚太地区整体跑输欧美地区，其中香港恒生指数和韩

国综合指数区间录得涨幅仅为 7.67%，涨幅最小。

从估值变动来看，深证成指市盈率波动最大。从年初 16.32 倍上升到了 24

倍,尽管如此，但深证成指的市盈率仅高于历史中位数一点，仍较为安全。
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图表 1-2：全球主要指数市盈率（倍）

资料来源：Wind，神华研究院

A 股全年的运行可以概括为政策影响阶段和平稳震荡阶段。从运行的路径和

逻辑来看，4月初之前的市场受到外围和中美政策进展影响较大，而到了 5月之

后行情较为平稳震荡，期间出现多次日内涨跌幅度极小的情况，也就是说这一阶

段市场对各类政策敏感度下降，资金仍处于平衡中。到了年底，资金流入积极，

市场不断上行突破。

从 A股来看，中美双方贸易战中，中方受到贸易战消息影响较为敏感。2018

年 10 月 19 日，央行、银保监会和证监会罕见同时发表建议和观点，出台了一系

列缓当前困局、提振市场信心的重磅政策。尽管 A股有所提振，但真正的市场底

出现在了 2019 年 1 月 4 日。春节期间，外围股市普涨和中美贸易关系阶段性缓

和使得处于估值底部的 A股在节后取得开门红的成绩。而 2月 25 日，两市成交

额突破万亿，做多资金较为积极。此后 A股进入了交投活跃的时期，资金市行情

来临，5G、证券、畜禽养殖等板块内个股轮番上演密集涨停。直到 4月 8日，A

股快速回调，5 月 6 日，特朗普重提对中国加征关税的观点。并于 5 月 10 日将
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价值 2000 亿美元的中国商品的征收税率调至到 25%。受此消息影响，A股资金市

行情迅速冷却，5 月 6 日再现千股跌停的恐慌迹象。此后，指数一直在 2800 至

3000 点区间内震荡运行，交投冷淡，缩量运行中，直到年底前，成交开始放量，

指数上行至上方压力位置，形成突破之势。

图表 1-3：指数上涨与成交变动

资料来源：Wind，神华研究院

在资金方面，外资一直是年度重要的变量，且这一变量持续正向发展，从年

初开始，外资持续大幅流入，年内 MSCI 和富时罗素的纳入比例增加，被动流入

和主动配置的资金有加速的迹象。特别是在 11 月 25 日 MSCI 纳入年内最后一波

后，北向资金的流入速度不减反增，外资对 A股的看法不断转向积极主动。
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图表 1-4：指数上涨与成交变动

资料来源：Wind，神华研究院

从行业的涨跌来看，两市食品饮料领涨行业，涨幅达到了 73.25%，电子行

业涨幅达到 69.78%，家用电器行业涨幅达到 53.99%。28 个申万二级行业中，有

三个行业收跌，分别为钢铁下跌 1%，采掘下跌 2.8%，建筑装饰下跌 5.34%。

图表 1-5：年度领涨行业（%）

资料来源:Wind，神华研究院
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图表 1-6：年度领涨个股（%）

资料来源:Wind，神华研究院

二、A股市场环境解析

2.1、融资仍占主流，但退市已在路上

我国 A股的起点在于融资，但发展近 30年来，投资的属性在增强，由此带

来的退市制度不断起到作用。从今年 A股的 IPO 和退市数量对比来看，“有进

有出”的格局，将会逐步形成，至少在市场推出机制的建立上，前进了一大步，

对于市场的良性发展预期起到重要的心理作用。
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图表 2-1：2019 年退市和暂停上市企业数量创新高

数据来源：Wind，神华研究院

2.2、货币宽松 VS 经济下滑

货币宽松多数伴随着经济增长的停滞甚至衰退的出现，现阶段的经济增长格

局如何呢？
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图表 2-2：经济增长速度再下台阶

数据来源：Wind，神华研究院

从经济增长来看，在 2006年前后达到阶段增长波峰后，经济增速的下滑压

力持续至今，经济呈现一路下行，并在 2012年完成了下台阶的切换。从全球来

看，现在仍旧处于上一轮经济危机的影响之中，而复苏的进程上，拐点还未到来。
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图表 2-3：PMI 指数有待观察

数据来源：Wind，神华研究院

工业品价格指数的下滑表明制造业整体下滑迹象明显，而 PMI指数再次跌

破 50%的临界点，而此时 PMI的下坠作用将导致 PPI的持续下滑，在经历了 2015

年工业品价格的急速拉升后，工业“通缩”的局面与经济的增长将会为经济预期

带来悲观的成份更多一些。

探究压制 2007年至今 A股上行乏力的主要原因时，内生经济增长速度下滑

是首要原因。自 2007年至今，我国经济的发展中心出现了一定的转移，同时受

制于地产的辅助逻辑，经济增长始终缺乏稳定的消费基础。期间，我国经济中消

费贡献比例稳定提升至 70%以上，第三产业代表的消费为经济的内生基础打下了

坚实的地基。当前仍处于一个转型稳固期，经济增长动力的切换作为影响经济增

速的内因也使得宽松的货币环境存在一定的内在需求。因此，在这个过程中，我

国总体维持宽松的财政和货币格局。
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图表 2-4：降税和财政赤字适度增加

数据来源：Wind，神华研究院
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图表 2-5：货币供应持续宽松但边际效用递减

数据来源：Wind，神华研究院

受到 CPI走高的影响，国内货币宽松主要是以M2的适度供应为基准的，在

经历了通胀的上行之后，2020年将迎来猪肉价格的趋稳并同比下行，CPI对货币

政策的掣肘将会逐步减小，货币政策将进入新的周期——降息。

2.3、降息仍是主旋律

不过，除了内因，货币宽松有较多的外因，在贸易战的影响下，经济增长速

度将会受到 1%左右的影响，未来对冲经济下行压力，货币宽松周期或将来临。

其实，在面临全球经济增长停滞的局面下，各国已逐渐开始了降息的行动。从开

年至今的印度央行降息，已达 40家央行开启了降息之路。
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图表 2-6：美联储降息

资料来源：美联储，神华研究院

图表 2-7：新兴市场国家降息次数

资料来源：各国央行，神华研究院

而除了新兴经济体，仍有新西兰和澳大利亚等发达国家的身影。究其原因，
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全球经济整体收缩下，已加息 3年的美联储开始了降息。一方面，因为贸易纠纷

将影响美国经济；另一方面，美国经济在经历了 2009年至今的复苏→繁荣后，

面临较大的概率出现衰退，债券市场已经做出了充分的预期反应。

图表 2-8：美债收益率长短倒挂意味着经济的衰退

数据来源：美联储，神华研究院

2.4、A 股市场制度改革带来市场活力

科创板的推出，无论制度最初的涉及蓝图如何，最终一定是促进市场制度的

改善。退市制度的强化、注册制的引入以及新股涨跌制度等，都是在走向成熟市

场的道路上，加快了步伐。



神华期货 服务为本

13

图表 2-9：A 股引入灵活政策激发市场活力

数据来源：神华研究院

三、2020年机会判断

从我国的消费结构来判断，机会将会出现在信息消费相关的行业——科技创

新促进消费升级。

3.1、净利润“分子”决定行情拐点

（1）各市场营收和净利润增长情况
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图表 3-1：各主要市场营收增速（%）

数据来源：Wind，神华研究院

图表 3-2：各主要市场净利润增速（%）

数据来源：Wind，神华研究院

全市场营业收入在经历 2017 年至 2019年三季度的增速下滑后，2019年全
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年将维持小幅增长的格局，从净利润的角度看，“盈利底”正在逐步实现，2018

年 A股市场在商誉和资产减值以及对外出口的因素影响下，净利润出现了大幅

下滑，尤其是创业板更是出现了同比下跌 70%的情况。而从 2019年前三季度的

净利润增长情况来看，净利润已经出现了转好的迹象，中小板增速转正，创业板

跌幅收窄，整体情况出现了拐点向上的格局。这也预示着，在经历了 2018年年

底的政策底和 2019年的资金底后，市场很大可能在 2020年迎来盈利底。

3.2、重点关注科技消费

从 A 股上市公司的增长来看，消费重心已经从日常消费品转向了科技和信

息的消费。特别是在我国内地，在 2015年《中国制造 2025》提出之后更是将科

技的地位进行了大幅提升。伴随着工业技术的快速进步，我国在进入消费经济后，

消费占比和消费方向决定了市场的走向。

图表 3-3：中国消费增长情况

数据来源：Wind，神华研究院
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图表 3-4：我国居民人均消费分布

数据来源：统计局，神华研究院

从我国居民消费增长以及人均消费占比情况来看，食品烟酒作为过去十年的

高成长行业，已经走到一个分水岭阶段，而在衣食住行之外及其之上的信息、娱

乐与医疗消费将是未来消费动力的重要来源。伴随着消费支出的持续增加，未来

高科技消费将带动全社会消费水平的提升，同时提振经济的发展。

我们重点建议关注通信信息技术、医疗保健及教育板块的机会。

四、技术图解
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图表 4-1：A 股日 K线图

数据来源：Wind，神华研究院

从技术方面分析，中期支撑已在 2440附近确认，与长期支撑 2100点区间构

成了中长期抵抗区域，所以在 2450-2100之间构筑长期底部的可能较大。短期来

看，因为 3200上方短期顶部压力得到验证，上方 3500一线为 2018年转折点，

压力较大。预计 2020年 3300-3500将构成压力区间。预计 2020年 A股沪指运行

区间在 2650-3500，中小创机会大于沪深主板。
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