
2020年1季度A股投资展望

核心观点 2020年是“十三五规划”的收官之年，
也是美国的大选年。我们认为，在这一特定的时
点里中国的宏观经济的内外部矛盾都会得到缓冲
的时间窗口。宏观经济指标和企业盈利也会有反
弹的迹象。

虽然中国A股估值并没有显著低估，但考虑到经
济增速反弹带动的企业盈利增加，A股仍然拥有
较好的投资空间。同时，我们认为A股存在资金
流入带动的趋势性的投资机会。因为 1）海外配
置资金持续流入新兴市场，带动A股。2）中国国
内投资者资产配置选择更加狭窄，只能向A股集
中。

我们认为2020年的投资的时间窗口在宏观经济超
预期的上半年，而1季度比2季度的确定性更高。

宏观经济回顾及展望

2019年宏观经济景气并没有大部分机构投资者预
期的那样企稳回升。除了房地产投资相关领域及
高端消费以外的大部分经济部门的景气都在较低
的水平挣扎。市场认为景气低迷的原因主要有两
种：1）中美贸易摩擦与发达国家景气下滑导致
了中国的外贸受阻。2）“去杠杆”，“严监管”
对国内资产价格及固定资产投资起到了不利的影
响，甚至短期来看还影响了一部分消费景气。

我们认为2008年以来的逆周期调控与松散的监管
导致了2019年之前的景气虚高。撇开外贸导致的
影响，2019年的改革目标仍然被经济下滑掣肘，
没有得到足够的改革提效。我们认为2020年不是
中长期景气的新的开始，但2020年的开局看起来
会不错。主要原因如下：

1）美国大选年到来，中美贸易摩擦进入难得的
休整期。历届美国大选，经济景气都成为了影响
大选的重要砝码。特朗普政府在2020年对中国的
贸易压迫可能会显著降低，中国的外贸或许会遇
到难得的喘息机会。

2）2020年是“十三五规划”收官之年，经济政
策转为“保增长”。2019年4季度开始，中央政
府已经开始在各种场合透露保增长的信号。 “去
杠杆”与“严监管”都要暂时让位于“十三五规
划”的成功。我们可能会在1季度就能观察到财
政与货币政策的合力。
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3）房地产投资的余威仍在。2014~2017年的房地
产景气周期过猛，导致房地产开发商现金及土地
储备非常充裕。房地产新开工及在建工程仍将持
续拉动经济增长。因各地政府财政缺口较大，中
央也通过“因城施策”来放松了对房地产的严格
调控。目前看来2020年的经济增长的基石仍然是
房地产。

4）工业企业补库存。目前除了建筑产业链以外
的工业企业景气较差，库存持续维持低位。随着
政策的转向，库存也会有所复苏带动经济增长。

我们认为，上述的变化会使投资者对经济景气趋
势的判断，而以边际趋势来看，1季度的经济超
市场预期的幅度可能最大。

宏观经济回顾及展望(继续)

企业盈利与市场估值

宏观经济的反弹很有可能带动企业盈利端的复苏。
如果假设2020年经济增速可以达到6%的话，我们
认为沪深300指数的2020年全年盈利增速有望超
过10%。而盈利增速同比的的高点可能在2~3季度
出现。

2019年末，沪深300指数的市盈率(TTM)为12.5倍、
市净率为1.5倍、股息率为2.4%。A股的静态估值
与全球主要金融市场对比来看，较为低估。如果
考虑2020年经济增速回升带动的企业盈利增速，
则相对优势明显。

如果和过去10年相比，目前的A股估值恰好与
2010年以来的平均估值相近，而且2019年价值股
大涨导致可投资标的减少，所以并不能得出显著
低估的结论。但如果我们考虑到目前位置中国家
庭财富管理主要以房地产、银行理财、定期存款
作为投资标的，那么在房地产及理财产品收益萎
靡的前提下，A股的估值还是有足够的吸引力的。

综上，我们认为考虑A股企业盈利后的估值合理，
存在投资的合理性。但考虑到并没有显著的低估，
估值修复的空间非常有限。如果市场上涨，涨幅
可能更多来自于市场预期带动的配置资金的增加。
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我们的产品在2019年4季度成立，为了避免不必
要的净值回撤风险，我们采取了非常保守的资产
配置策略。11月投资不确定性较多，我们将建仓
推迟到了12月。12月初，市场就开始了反弹，中
美贸易谈判也达成了第一阶段的和解。我们择机
建立了一部分仓位。

我们对2020年上半年的行情持乐观态度，而1季
度可能优于2季度。我们的择时模型中，宏观经
济因子自2019年9月以来第一次给出了负面信号。
但我们观察到宏观经济预期有所好转，带动投资
资金也一同流入市场。所以，我们认为信号再度
转正的可能性仍在，需要继续观察。动能因子已
经给出了比较明确的正面信号。目前散户投资预
期有所复苏，带动了两融规模持续提高。目前CPI

维持在高点，估值因子与通胀因子并没有给出正
面的信号。

综上，目前主要择时因子维持正面。如果在农历
新年之前，我们取得了比较好的收益，如果市场
有所波动，我们的建仓节奏可能会提前。

选股方面，如果1季度投资预期被激发散户开始
持续进入市场，高股息组合可能会在短期跑输沪
深300指数。为了对冲这一部分风险，我们在12

月份买入了大型券商。随着市场进入上升趋势，
我们会把过度高配的券商占比逐渐降下来。

2020年1季度投资策略
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