
 

 

  市場觀點 
2019 年 9 月 9 日 

市場資訊 

上投摩根每週市場洞察 

 

每週圖觀 

海外資金仍持續配置中國, A 股具備長期配置價值 。    

 

△資料來源：彭博，MSCI，世界銀行，摩根資産管理。數據更新至 2019.8.28    * 占新興市場 GDP 份額爲 2018 年數據，以中國名義

GDP 占 MSCI 新興市場指數內所有新興市場經濟體 GDP 綜合的百分比計算，以美元計值。**占新興市場市值份額爲 2018 年數據，以中

國國內上市公司的市值占 MSCI 新興市場指數內所有新興市場國內上市公司的總市值的百分比計算。*** 目前，中國大盤 A 股采用的指數

納入因子爲 10%，與 2019 年 11 月，中國大盤 A 股、創業板大盤股及中國中型 A 股（包括符合資格的創業板股）的納入因子將爲

20%。所示 100%A 股納入僅供說明用途，過往表現幷非當前及未來業績的可靠指標。 
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市場資訊 

每週數據縱覽 

 

△資料來源：Wind ，Bloomberg ；數據截至 2019/9/6 。 



 

 

  市場觀點 
2019 年 9 月 9 日 

市場資訊 

市場觀察 

1. 宏觀經濟 

經濟增長壓力仍存, 政策暖風續吹。 

■ 需求不强價格不低，中國經濟增長壓力仍存：中國經濟轉型調整的過程仍在持續，從最近

發布的經濟數據看，雖然工業生産有所恢復，基建也小幅回升，但製造業景氣度仍不高。8 月

中國 PMI 指數爲 49.5%，較上月小幅回落 0.2 個百分點，顯示製造業的景氣水平仍然處於收

縮區間。而消費端，8 月汽車消費持續下跌，根據乘聯會數據，8 月前三周乘用車銷售增速爲

-21%，較 7 月增幅回落了 16 個百分點。從中期來看，經濟增長的壓力仍然較大。 

 

■ 政策以穩爲主，貨幣政策有放鬆空間：9 月 6 日收盤之後，央行决定於 2019 年 9 月 16 日

全面降准 0.5 個百分點。此外，爲加大對小微、民營企業的融資支持力度，再額外對僅在省

級行政區域內經營的城市商業銀行定向降准 1 個百分點。央行表示，此次降准釋放資金約

9000 億元，有效增加金融機構支持實體經濟的資金來源，還降低銀行資金成本約 150 億元，

通過銀行傳導可以降低貸款實際利率。定向降准也有利於促進對小微、民營企業的支持力度。 

 

 

經濟增長仍處於轉型調整期 
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市場資訊 

全面降准托底經濟增長 

 
 

△數據來源：上圖來自 Wind ，數據區間 2014.01.01 -2019.08.31 ；下圖來自 Wind ，數據區間：2010.1.18 -2019.9.6。 

 

2. 中國 A 股 

中報數據現較大分化, 龍頭仍強, 成長有望。 

■ 企業盈利仍在回落，二季度降幅收窄：A 股上市公司中報披露完畢，數據顯示，二季度 A

股企業無論是收入增速還是盈利增速均持續出現下滑。A 股總體中報收入增速爲 9.3%，較一

季報 10%的增速有所下滑，而中報利潤增速爲 6.3%，相較於一季度 9%的同比增速也有較爲

明顯的下行。但從 ROE 的角度看，A 股長期盈利增長能力正在恢復。A 股剔除金融的中報

ROE爲 7.56%，相較一季報僅微幅回落 0.07 個百分點，資産周轉率的提升是企業 ROE企穩
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市場資訊 

的核心因素，伴隨 ROE的企穩，預計未來很快能看到盈利的企穩回升。 

 

■ 龍頭强者恒强，成長板塊邊際改善：在 3456 家 A 股剔除金融上市公司中，480 家龍頭*

（僅占 14%），貢獻了 65.6%的中報利潤。此外，上半年龍頭公司取得的籌資現金流占比高

達 92.8%，在 A 股整體收縮産能的時候，仍然逆勢擴張産能，長期增長動力强勁。成長板塊

方面也出現業績邊際改善，創業板（剔除溫氏股份、樂視網）的中報利潤增速相對於一季報

邊際小幅改善。 

A 股 龍 頭 公 司 仍 需 求 較 强 逆 勢 擴 張 能 力  
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創 業 板 中 報 盈 利 情 况 邊 際 出 現 改 善  

 

△數據來源：Wind 截止日期：2019.6.30（上圖）*龍頭的統計方法爲：綜合最近兩年的市值、收入、淨利潤，篩選二級行業中排名前 5 

的上市公司，共計 480 家非金融龍頭爲樣本，幷以此構建數據庫；數據來源：Wind, 廣發證券 截止日期：2010.6.30 -2019.6.30（下

圖） 

 

3. 全球經濟 

經濟回落數據低迷, 寬松漸成各國主流。 

■ 歐美經濟持續走弱：美國供應管理協會公布，8 月份美國製造業 PMI 錄得 49.1%，比上月

大幅下滑 2.1 個百分點，過去三年來首次落入收縮區間，數據表現低於彭博社調查的所有經

濟學家的預期。數據顯示製造業疲軟開始下行，而新訂單指數大幅不及預期，顯示需求不振，

整體製造業形勢低迷。此外，歐洲經濟也表現較弱，歐元區製造業活動連續第 7 個月萎縮，

德國製造業 PMI 接近 7 低位。此外，意大利製造業 PMI 連續 11 個月處於榮枯綫下。 
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■ 全球寬鬆預期增强：美國經濟數據公布後，市場對 9 月美聯儲降息 50 個 BP 的預期重新被

點燃，降息概率從 0%升至 11.8%。美債收益率此前倒挂，市場預期最快今年年底美國經濟

將進入拐點，明年大概率經濟增長開始放緩。加之全球外部環境不佳，有可能形成經濟衰退

的共振。而市場對於歐洲央行采取寬鬆的措施預期也在逐漸加强。目前歐元區利率已經很低，

但不排除歐洲央行或采取繼續降息的措施。 

 

美國 PMI 數據持續走低 
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市場資訊 

美國逐步步入降息周期

 

△數據來源：上圖，Wind ，中銀證券  統計時間：2017.9.30 至 2019.8.31 ；下圖，Wind ，中銀證券，統計時間：2015.12.0 -

2019.8.31； 

 

其他觀察:  

● 國常會重磅定調：及時普遍降准和定向降准 “六穩”表述升級 

● 倫交所推出“環球板”，將支持 80 只美股、中概股交易 

● 中美重新走上貿易談判桌，力爭取得實質性進展 

● 香港經濟持續回落，PMI 連續 17 個月收縮  



 

 

  市場觀點 
2019 年 9 月 9 日 

市場資訊 

 

免責條款 

 

過往業績不代表將來表現。本文件所載之任何預測， 如有， 僅作闡述用途，不應被倚賴作為任何與投資有關或其他的建議或推介。基於目

前市場狀況而作出的有關金融市場趨勢的意見、估計、預測及陳述乃我們的判斷，可隨時變動而不作另行通知。在此所提供的資訊不應被假

設為準確或完整。本文件所載資料來源均來自被認為可靠之來源，惟閣下仍應自行核實有關資料。本文件並非旨在發售， 邀約或邀請購買

或沽出任何証券或任何金融工具。在此所述的觀點與策略不一定適合所有投資者。所提及的特定證券、資產類別及金融市場，如有，僅作闡

述用途，並非旨在作為亦不應被解釋為推介或投資、產品、會計、法律、稅務或任何其他專業建議。上投摩根資產管理（香港）有限公司 

(下稱 “上投摩根香港”) 並不就該等事項對任何人士在任何方面負責或承擔責任。本檔所表達的觀點均屬上投摩根香港所有。該等觀點並

不一定反映其他與上投摩根香港有關的其他集團公司的意見。 

  

本通訊僅提供予所指定接收者，但指定接收者不可再轉發或分派。投資涉及風險。投資的價值及收益可升亦可跌，投資者並不一定可以取回

已投資之全數或任何金額。本通訊之接收者應在作出任何投資決定之前自行作出查察、評估或尋求獨立專業意見。接收者本人應完全負責核

實其接收本通訊或作出任何投資決定的合資格性，並遵守所有適用之本地法律及監管規定的要求。 

  

本文件由上投摩根資產管理（香港）有限公司發行，但並未經香港證券及期貨事務監察委員會審核。 

  

 版權所有@2019 上投摩根資產管理（香港）有限公司，不得轉載。 


