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A股低估值是新常态
美国贸易税率从1965年最高7.2%降至目前阶段的1.5%左右。预计未来美国关税不断上升是大概率事件。美国过去为全球贸易付出的代价是比较大的，贸易赤字不断攀升。而未来只有不断提高关税才能弥补政府赤字和对内减税带来的财政支出压力。

图1：美国关税逐年下降
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中国作为美国的第二大贸易伙伴，第一大进口来源国，自然要承担相关的关税提升带来的成本。如果以2017年中国对美出口的4298亿美元，约合3万亿人民币，占中国出口额15.3万亿的20%，如果均按照最坏的打算，即25%的关税征收，较目前10%的关税普遍提高15%的幅度，意味着中国为此要多付出4500亿元人民币的代价。

按照摩根资产管理公司披露的数据来看，中国对美国商品收取的关税平均在12%左右，而在中美贸易冲突之前，美国对进口自中国的商品收取的关税平均4%不到，美国人站在自己的角度考虑觉得有失公允。这种关税上的差距或许也是中国对美贸易顺差逐步扩大的原因之一。

图2：中美关税对比
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因此，贸易冲突背后其实是各自站在不同立场上的诉求表达。只有各自核心利益得到保障，双方才可能逐步达成妥协，最终贸易摩擦才可能重归平静。但贸易摩擦作为外因，只是本轮A股调整的诱发因素。内因才是决定A股走势的核心原因。

从历史上来看，A股要出现牛市需要两个因素配合，一是低估值，二是货币宽松。目前第一个条件已在逐步形成，当然，离历史底点仍有一段距离；第二个条件，即货币宽松的概率不大。尤其是在去杠杆的进程没有完结之前，继续保持货币宽松的政策只会导致资产泡沫进一步放大，终究危及中国经济长期健康发展。

从MSCI中国指数目前的估值来看，市盈率处于2009年以来长期估值中轨10.7倍的上方，大约在11.6倍左右。而下轨大概在9倍左右。因此，客观来看，MSCI的A股指数估值处于合理区间，并没有严重低估。或许，在去杠杆的使命没完成之前，A股低估值都将成为一种常态。

尽管从全球经济增速排名来看，中国仍处于第一，GDP规模从2003年13.7万亿增长了2017年的82万亿，中国经济总量15年涨幅5倍。同期M2从22万亿至2017年的167万亿，涨幅6.6倍。但同期A股股票市值增长了12.6倍。

表1：2003年至2017年中美股市市值涨幅对比
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数据来源：wind、华林证券
为什么中国上证指数10年都停滞不前。这其中原因是股市扩容导致的。我们可以清楚的看到，A股总市值从2003年的4万亿元增长至2017年的56万亿，增长了近13倍。同期上市公司家数从1261家增长至3467家，增长了1.75倍。

图3：中国市值增长与GDP增长幅度对比
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对比可知，过去15年，A股指数的确涨幅为零。因为A股市场属于发展中的市场，而美股属于成熟市场，美股的扩容压力远没有A股那么大。换言之，在市场供求相当平衡的情况下，市场价格就不会受到抑制。而供大于求的情况下，价格和估值必然会下行，等到市场供不应求的时候，价格才会上升。

从长期来看，企业业绩增长会反映到股价的增长上，但短期来看，供求关系才是决定市场估值的唯一原因。如果不能缓解股票供给过剩的问题，市场整体估值的提升也就难以实现。更何况回顾最近5年A股整体业绩情况，营收和净利润增速均保持下滑，影响了投资者的预期和信心，也会导致市场估值走低。

表2：2003年至2017年中美市值、GDP及上市公司数量对比
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2008 11, 590, 277, 780, 000 4,666 14, 718, 582, 000, 000 319,516 120,566 1581
2009 16, 077, 285, 740, 000 4,401 14, 418, 739, 000, 000 349, 081 242,127 1678
2010 17, 283, 451, 680, 000 4,270 14, 064, 372, 000, 000 413,030 263,221 2,041
2011 15, 640, 707, 040, 000 4171 16, 517, 626, 000, 000 489, 301 213,310 2,320
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9月或酝酿反弹行情，但反弹幅度不可乐观预计，时间或持续至10月初。可适当参与反弹行情。

图4：9月酝酿反弹行情
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行业配置策略——把握国家红利，主抓新兴成长产业

2018年下半年主要看好“四新”企业、新兴成长行业的头部公司、独角兽上市及CDR发行带来的结构性机会。

1、主要看好独角兽、创新企业及新兴行业的投资机会。

目前除京东外，5家潜在的CDR标的的估值均低于创业板。其中腾讯与阿里估值与创业板接近，而百度和网易大致为创业板的一半，京东的估值大致为创业板的5倍。

5家潜在标的的财务基本面远好于国内沪深主板与创业板的平均水平，具有公司盈利能力强、资产负债率低、现金流充裕的特点，尤其是腾讯、阿里巴巴和百度。

物联网行业前景广阔

近一年来，国务院陆续发布《关于促进“互联网+医疗健康”发展的意见》、《物联网“十三五”发展规划》等，政策红利不断；市场方面，物联网行业整体市场规模逐年攀升，预计到2018年中国物联网行业的市场规模将达到2.05万亿元，增速同比达到174%，到2022年市场规模将达到7.24万亿元。

3、云计算:渗透率提升空间巨大，国内云计算市场已到临界点

2018年1季度服务器市场销售规模连续三个季度保持增长，中国市场增速达67.4%，美国市场达40.6%。服务器高速增长的背后是全球云计算市场规模的不断扩大，渗透率提升空间巨大，从渗透率来看，我国目前云计算高度集中于北京、上海等超级城市，云计算的渗透率仍有待提升。我国 IT 支出占 GDP 比例与全球相比偏低，2017年中国在2.80%，相对于全球4.58%的占比还有相当大的提升空间。

4、新兴消费市场前景广阔

从美国经济的成长历史来看，中国目前相当于处于美国1980年代，消费在GDP贡献占比将逐步提升，最终超过80%：中产崛起提高消费能力：边际消费倾向更高的80和90后成为消费主力，新业态涌现满足多元化消费需求。

国外体育行业经过多年发展，已经孕育出一大批市值上千亿的伟大公司。中国体育产业刚刚起步，前景非常广阔，目前正是投资行业、挖掘优秀公司的最佳时机。

新能源行业发展前景广阔，行业龙头享受估值溢价

2017年下半年以来，新能源汽车重要政策包括：补贴退坡、双积分政策出台，取消新能源汽车外资股比限制，市场竞争机制的作用逐步显现。看好新能源汽车产业链的发展前景，中短期来看，或存在三个重要发展趋势：（1）技术路线切换；（2）中游集中度提升，行业龙头崛起；（3）电动化/智能化驱动下，汽车电子行业成长空间很大。
布局资本市场核心参与者。

随着直接融资比例的大幅提升，以及去杠杆和增加权益资本的需要，资本市场的发展潜力非常大。伴随资本市场发展的相关投资机会包括，券商、及金融控股公司的投资机会。

券商目前的估值处于历史低点附近，未来股价进一步下跌都是长线布局的价值投资区域。

非银金融股，尤其是保险股在熊市环境下，投资业绩波动加大，但对优秀的头部公司而言，也是长线布局机会。目前寿险保单渗透率和客单价均有显著提升空间，税收递延养老险的未来发展空间仍然较大。

大类资产配置策略

利率上行周期与信用周期收缩叠加，导致现金流紧张的高负债率企业偿还能力受到质疑，出现信用违约风险的概率大增，但其中也存在情绪发酵带来的错杀机会。风险偏好较高的激进型投资者可以考虑配置高收益债券。

机构投资者的一致性悲观预期，造成高收益债被错杀的可能；

目前20%以上的负面消息高收益债主体增加较多，有足够的样本精挑细选；

民营企业有瑕疵就会沦为高收益债群体；

信用债违约情绪发酵导致某些错杀的信用债存在投资机会。但需要对资产质量及偿还能力做出专业鉴别能力。

适应对象：本产品属于中风险类产品。

产品简介：以自上而下的分析逻辑，对最新市场及宏观数据、资金流向及估值结构进行分析回顾，并对未来市场走势进行研判，最终给予资产配置建议。
风险提示：每天的盘面变化有很大的不确定性，虽然我们尽力回避可能的风险，尽力寻找可能的机会，但我们无法保证每次投资建议的准确性。
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A股低估值是新常态





从历史上来看，A股要出现牛市需要两个因素配合，一是低估值，二是货币宽松。目前第一个条件已在逐步形成，当然，离历史底点仍有一段距离；第二个条件，即货币宽松的概率不大。尤其是在去杠杆的进程没有完结之前，继续保持货币宽松的政策只会导致资产泡沫进一步放大，终究危及中国经济长期健康发展。


从MSCI中国指数目前的估值来看，市盈率处于2009年以来长期估值中轨10.7倍的上方，大约在11.6倍左右。而下轨大概在9倍左右。因此，客观来看，MSCI的A股指数估值处于合理区间，并没有严重低估。或许，在去杠杆的使命没完成之前，A股低估值都将成为一种常态。
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策略回顾：


9月或有反弹行情


——2018-9-10


A股离估值底部仍有较大距离


——2018-9-3


A股估值真的到底了吗


——2018-8-27


如何修炼投资基本功


——2018-8-20


如何提升决策的胜率


——2018-8-13


如何看待市场波动


——2018-8-6


螺蛳壳里做道场


——2018-7-30


论“历史底”与“创新牛”的形成条件


——2018-7-23


A股“历史底”为何失效


——2018-7-16


A股走势为何与经济基本面背离


——2018-7-9


论市场择时的重要性


——2018-7-2


战略配售基金的投资逻辑


——2018-6-25











