期待迎来慢牛，结构机会依然

回顾2019年A股市场，在经历2018年中美贸易战和国内去杠杆导致A股历史表现第二差的背景下，2019年在宏观政策放松、中美贸易战缓和等诸多利好因素推动下全年上证综指大涨22.3%。
站在当前时点，展望2020年股市能否延续2019年的行情，继续大涨？市场有观点认为历史上每次证券法修订后，股市都会迎来一波大牛市。我们认为此类事件统计样本过少，不能简单地以此类推，A股历史上也仅有两波大牛市。2020年宏观经济仍有不确定性，上市公司业绩很难大幅提升，在央行流动性不大放水的背景下，估值也难以大幅提升，因此我们判断2020年更多地可能是结构性慢牛行情，同时A股市场将具有以下几个特点：
[bookmark: _GoBack]
1、宏观经济仍有不确定性，上市公司业绩结构性增长
2019年随着美联储降息3次，中美贸易达成第一阶段协议，年末全球经济有所回升，但2020年宏观经济仍有不确定性，PMI、社零、固定资产投资增速等虽略有回升，但总体经济数据仍较弱，2020年是美国大选年，中美第二阶段贸易协议仍前途未卜，这些都增加了2020年经济的不确定性。在宏观经济不是很强的背景下，对企业盈利增长不能期望过高，我们边走边看，上市公司的业绩更多地是结构性增长。A股历史上也仅有两波大牛市，在企业盈利没有大幅提升、央行流动性不大放水的背景下，估值也难以大幅提升，因此2020年A股我们更多地是判断结构性慢牛行情。

2、业绩突出的公司马太效应显著，资源向优势龙头公司集中
在结构性慢牛行情中，业绩确定性强的龙头公司将持续获得超额收益。从2019年3季度CR4营收占比来看，28个申万一级行业中有18个行业营收集中度进一步提升，其中建材、商贸、传媒、地产等行业集中度提升靠前。我们认为，在经济新形势下，结构性增长成为常态，龙头公司在融资成本、经营效率方面具备规模优势，抵御经济不确定性的能力更强，营收和利润增速相对更稳健。
图1：28个中信一级行业的集中度变化
[image: ]
资料来源：中信证券，国融基金整理

3、长线资金持续入场，业绩主导行情将延续
随着港股通推出、A股加入MSCI指数，国内资本市场不断开放，A股市场国际化持续加深，以外资、社保养老、险资、银行理财等为代表的机构资金持有A股的比例不断上升，国内资本市场正在从以散户投资者为主转向以机构投资者主导。从机构资金性质来看，机构资金普遍为长线资金，导致机构投资者更加注重中长期配置，投资风格偏向价值投资，蓝筹龙头公司作为核心资产必然是其最重要的配置方向。
    
4、A股估值总体合理，2020年继续看好业绩确定性高的龙头公司，警惕估值偏高的部分科技股
截止2019年12月末，A股上证综指的平均市盈率仅为13.1倍、沪深300指数为12.5倍，与国际上主要指数（见图2）相比明显偏低。比较中美龙头公司的估值，A股市值最大的50家公司（含金融公司）加权平均PE为18.2倍，对应美股为31.0倍；A股市值最大的50家公司（不含金融公司）加权平均PE为31.1倍，对应美股为32.5倍。与美国股市比较，A股无论是总体估值还是龙头公司估值都低于美股，A股在估值上有一定的吸引力。
图2：全球主要股市的市盈率

资料来源：Wind，国融基金
展望2020年，我们继续看好业绩确定性高的板块，比如消费。从海外经验来看，消费行业具备很强抗周期性，头部公司马太效应明显，经营净现金流稳定，盈利模式享受更多估值溢价。随着国内经济增长、消费升级，消费领域仍有较大发展空间，而且消费崛起也符合中国经济从投资驱动转向消费导向的转型升级方向，同时伴随着中国人口老龄化趋势，对医药健康的需求将持续增长，因此消费股依然是我们长期看好的领域，聚焦消费龙头。
同时我们要用新视角来观察周期性行业，部分周期行业龙头内含已发生了转变。在供给端随着供给侧改革，行业集中度大幅提升，许多周期子行业进入寡头垄断格局，需求端虽然基建投资增速持续下滑，但仍维持个位数的平稳增长，仍是推动深化城镇化发展和稳增长的基石，在需求稳定和供给寡头垄断格局下，部分周期行业龙头的周期属性已明显淡化，具有了价值投资的特征，例如水泥、地产、化工、工程机械等行业的龙头。其中，工程机械和化工行业的龙头还具备高端装备制造业和新材料的技术实力，除了国内需求还不断开拓海外市场，甚至具有了一定成长属性，这些周期龙头也是我们价值投资的重点方向。
在转变经济增长模式叠加中美贸易战的背景下，产业技术升级、自主可控成为政策的主要倾斜方向，也是未来经济的新增长点，科技板块将成为未来新龙头的孕育地。例如，随着新能源进入平价上网阶段和新能源汽车快速增长，全球电池、光伏、风电龙头进入新扩产周期。另外从卡脖子的半导体产业来看，目前IC设备国内市场自给率仅有5%，而芯片自给率也仅10%，未来国产替代空间巨大，国内厂商正处于技术追赶期，叠加明年5G基础建设和5G手机换机潮，国内半导体市场将保持高速增长。但投资热门科技股时，要避免业绩不实的科技公司，需要考虑估值问题，对于部分2019年股价大涨，但业绩未能跟上，PEG明显大于1的科技公司需要规避，警惕其在2020年出现向下波动的风险。

5、总结
    综上所述，我们认为2020年中国经济仍面临不确定性，短期经济增速大幅反弹的可能性较低，经济结构性增长成为主线，对应上市公司业绩整体上难有大幅提升，更多地也是结构性增长，同时在央行流动性不大放水的背景下，估值也难以大幅提升，因此我们判断2020年更多地是结构性慢牛行情。另一方面，各行业集中度提升，业绩突出的上市公司马太效应显著，资源向优势龙头公司集中，同时随着国内资本市场开放，外资持续流入，机构投资者占比不断提升，投资策略将更加注重于公司的长期业绩而非短期风格，在结构性行情中蓝筹龙头公司将持续获得超额收益。2020年继续看好业绩确定性高的龙头公司，均衡配置，关注高端装备制造业、新能源、新能源汽车、消费电子等新兴产业中有业绩驱动、涨幅不大的高成长公司，警惕部分业绩不实、估值虚高的科技股出现向下波动加大的风险。
作为投资风格定位于绝对收益的公募基金管理人，追求“有目标的绝对收益，有风控的价值投资”的投资理念，在投资策略方面除了注重投资方向，还需强化风险管理。国融基金在给客户获得较高的投资收益同时，合理控制回撤风险，注重产品分红，给客户获得优良的持有体验。

                                                 国融基金投资研究部
                                                      2020.1.3
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