
 

太平洋证券：各行业周观点 7月 28 日 
  研究团队 主要观点 联系人 

  宏观团队 

国内：市场化贷款利率并轨，平稳概率大于宽松。近期，央行行长易纲接受专访时，谈到利率并轨改革主要思路。贷款利率并轨即将推进，

有市场化利率取代基准利率，同时参考中期借贷便利等一系列市场化利率。我们认为三季度完成贷款利率并轨是大概率事件，但并轨并不代

表利率会自然下行。本周财政缴税结束，央行再次回笼货币，通过逆回购、MLF 到期续作等措施净回笼资金 4143 亿。短期利率仍继续上

行。R007 周均上行 52BP 至 2.95%，DR007 周均上升 30BP 至 2.76%。 

  

近日，国务院办公厅引发《关于完善建设用地使用权转让、出租、抵押二级市场的指导意见》。农村集体经营建设用地一二级市场政策已完

全打通。关注集体经营建设用地流转释放的消费及投资红利。 

  

为贯彻落实《中共中央 国务院关于完善促进消费体制机制进一步激发居民消费潜力的若干意见》，加强对促进消费工作的统筹协调，经国

务院同意，建立完善促进消费体制机制部际联席会议制度。下半年消费类政策有望继续发力。 

  

国外：土耳其、俄罗斯本周再次降息。美众议院通过未来两年 2.75 万亿美元的联邦政府预算案。中美贸易谈判下周重启，警惕特朗普的极

限施压。 

  

风险提示：处置地方隐性债务导致基建企稳乏力的风险。 

袁野 15810801367 
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  策略 

拐点已至，均衡配置蓝筹成长。 

 

核心结论：市场底部确认，均衡配置金融蓝筹与成长股。三季度“股债双牛”或“股牛债平”是极高概率事件。外围环境为美国经济温和下

行之下美联储降息有利风险资产，内部环境为降息预期大概率证伪，但为打破信用紧缩局面财政发力概率提升，经济虽仍下行但下行最快阶

段已过，科创板带动成长风险偏好。行业层面，“价值-真成长”是下半年主线，即农林牧渔、大金融以及自主替代的通信电子半导体板

块，即使短期小市值成长弹性更高也应以“核心资产”为主仓进行布局。 

 

美国经济温和下行，降息有利风险资产。美国二季度经济数据虽然结构上有隐忧，但整体仍超市场预期。后续，美国缩表大概率进入尾声，

投资有企稳回升动能。在此情境下，中美贸易谈判定下 6 个月的时间表，且美联储降息大局已定，均有利于风险资产保持升势。 

 

科创板开板第一周，“比价效应”带动成长股风险偏好。科创板开板第一周，市场在第一日大幅回调后趋于理性，后四个交易日成交金额逐

渐萎缩，对存量市场冲击验证我们此前判断（预期首五日成交金额 1350 亿，实际 1429 亿）； 当前科创板首批上市公司平均估值相较中小

板及创业板均有明显估值溢价，故而在科创板成交趋于理性后中小板与创业板筹码价值回升。 

 

宏观数据维持下行，经济工作会议需要财政“再发力”。①工业企业利润数据验证我们前期关于工业增加值由企业牺牲利润冲量的判断；②

制造业大头行业中的电气机械与器材制造、汽车制造等进入补库存阶段概率上升，经济短周期触底大概率出现在三季度；③我们整理了

2012 年以来经济工作会议的议题，从 2012 年以来历史经验看，当 M2、固投及 GDP 三者中二者出现下降，“稳增长”便会重回议题，当前财

政发力概率极高。 

 

2822 作为调整底部大概率确认，均衡配置金融蓝筹与成长。联储降息利好股市，科创板增量冲击不足忧，经济工作会议有望迎来政策拐

点。其中，美联储降息利好股市以及经济工作会议有望迎来政策拐点我们前期报告已有充分论证。继续看好三季度表现。从仓位分布来看，

大盘股由消费“换核”至金融概率较高，成长股与蓝筹股有均衡配置必要。行业层面，仍然建议配置通信设备、核心半导体、农产品、大金

融中的保险/券商/地产即景气——真成长主线，弹性可围绕超跌成长如通信半导体、军工展开。 

 

风险提示：政策定调不及预期，美联储降息后定价修复波动率高于预期。 

周雨 17346571215 

固收 利率债 

当前债市横盘震荡，未来会选择一个方向突破还是继续横盘震荡，短期来看两件事是重要的变量。第一个，美联储降息后央行是否跟随？跟

随的话是降逆回购和 MLF 等政策利率还是用降准资金和 TMLF 置换到期的 MLF？我们认为后者的概率更高。第二个就是政策的变化，二季度

政治局会议会有什么样的超预期政策出台？我们认为中央的定力会比较强，过度刺激的政策不太可能出现。综上，中央是托经济而不是刺激

经济，无风险利率下行的趋势不会改变。 

张河生 13924673955 
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信用债 

高评级城投债利差小幅压缩，市场风险偏好仍低。 

 

上周信用债市场中仅 AAA 评级城投债 3-5 年期信用利差压缩约 5BP，中低评级城投债以及各评级产业债基本在 6 月以来的高位保持稳定。包

商事后机构对质押券要求上升加上 6 月经济复苏信号不足，机构风险偏好仍然在低位，即使是近期传出隐性债务化解政策利好的城投企业，

由于化解责任集中于地方政府而明显存在的地区差异，导致中低评级城投债尚未能在市场上重新收获多数投资者的认可。综合来看，短期内

市场流动性与经济、政策基本面均难以出现推动信用利差趋势性走低的推动力。 

李云霏 13212009290 

大金融 

非银 

增配非银，优选龙头。 

 

周末公布 2019 年券商分类评级，AA 级从去年 12 家缩编至 10 家（三中一华、国君、国信、海通、招商、天风、平安证券）。 

  

在流动性宽松预期增强，资本市场改革和对外开放加速的背景下，券商处在监管边际宽松、业绩好转确定性强的有利环境，有望实现估值和

基本面的双重改善。优选龙头，建议增配。 

  

保险板块，短期来看权益投资提供超额收益、手续费抵扣新规实施将带来中报业绩增厚，中期负债端压力减小，长期健康险增速稳健。当前

估值仍处低位，保险板块值得重点配置。 

罗惠洲 18513927027 

银行 

银行板块低估值优势逐步凸显。 

 

上周四家银行发布中期业绩快报，不良率均环比下降。目前已发布业绩快报的 10 家银行上半年业绩均保持较快增长（其中 6 家银行同比增

速较一季度提升），资产质量普遍改善（7 家银行不良率环比下降，3 家持平）。 

 

工行成功发行 800 亿元永续债，多家银行二级资本债获批。监管部门放宽非上市银行优先股发行标准，意味着加大力度支持银行通过多种渠

道补充资本，今年以来银行资本补充的审批进度也明显加快。 

 

目前银行板块估值仍处于低位（0.91 倍 PB）但已进入上升通道，银行业绩高确定性加上资产质量企稳有助于提升板块估值。 

罗惠洲 18513927027 
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地产 

下半年新房供给大概率过剩，竞争激烈或将重复 18 年底“以价换量”行情。 

 

上半年房企大规模拿地（房企融资容易，部分缺钱的地方政府积极供地），下半年这些土地有可能集中开盘，竞争激烈。叠加房企融资环境

收紧，资金压力加大，为加速回款或将重复 18 年底的以价换量行情，部分房企已经开始降价，土地也开始出现零星流拍。 

 

在政策环境不断收紧的背景下，我们首推中报业绩有望超预期且融资优势明显的央企龙头。 

周炯 13810285037 

周期 

机械 

市场风格偏向蓝筹，聚焦优质龙头标的。 

 

当前市场风格向优质蓝筹转移趋势明显，按照竞争格局强者恒强、现金流良好、成长确定性强的逻辑，我们推荐机械行业中重点龙头标的，

有望迎来估值提升： 

  

（1）工程机械：经过本轮周期性销量复苏，工程机械龙头厂商紧抓机遇快速进行资产负债表端修复，盈利能力、经营质量等均处于领先水

平，预计业绩弹性将继续释放、现金流表现良好。 

  

（2）油服装备：杰瑞股份在 2008-2018 十年间，收入复合增速 26%、净利润复合增速 21% ，实现显著高于行业增长，成长为民营油气开发

装备龙头。当前国家战略聚焦能源安全，页岩气开发提速；2018 年三桶油资本开支合计同比增长 19.4%，下游景气抬升，公司作为龙头标的

将显著受益。 

  

（3）自下而上精选：华测检测经过前期快速扩张，护城河明显，成长为国内民营第三方综合性检测机构龙头，将受益行业继续成长。当前

公司战略切换，转向精细化管理，盈利能力大幅改善，业绩弹性较大。 

刘国清 18601206568 

军工 

1、7 月 24 日我国发布《新时代的中国国防》白皮书，新时代中国国防和军队建设的战略目标，到 2020 年基本实现机械化，信息化建设取

得重大进展，战略能力有大的提升。关键节点将至，今明两年国防和军队建设预计进入冲刺阶段。白皮书指出，加大淘汰老旧装备力度，逐

步形成以高新技术装备为骨干的武器装备体系，并首次写入新型主战装备型号。10 月 1 日，我国将进行建国 70 周年大阅兵，军工板块关注

度将提升，我们认为阅兵前板块行情大概率会提前表现，短期机会凸显。 

 

2、近期持续的中美摩擦、美伊冲突等发出信号，国外对我国卡脖子的国防装备上游材料/关键元器件等产品限制存在风险，实现国产化替

代、网络安全和国防信息化紧迫性强。我们持续关注上游军用材料等领域。 

马捷 18010097173 

有色 
尽管美国耐用品订单和二季度 GDP 数据好于预期，美元指数涨至八周新高，令金价承压，但多个新兴市场提前降息，欧洲央行释放鸽派信

号，美联储下周也将迎来降息，黄金仍然受到较好的支撑。黄金股在盘整下的任何一次回调，我们都认为是买入的好机会。 
杨坤河 18500313059 
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农业 

1、生猪养殖：猪价突破 19 元/公斤，关注上市公司出栏情况。目前全国均价突破 19 元/公斤，目前中报业绩陆续发布，近期关注中报生产

性生物资产情况和各上市公司下半年出栏情况。 

 

2、白羽鸡：需求是白鸡后市行情最大推手！山东烟台鸡苗价格涨至 6.5 元/羽左右，鸡肉仍保持高位，看好猪价高位运行后鸡肉的替代性需

求，2019 年鸡苗和鸡肉价格均可保持高位。 

周莎 18038077785 

化工 

醋酸、MDI 等产品触底回暖，持续推荐中长期优质资产。 

 

2019 年 1-6 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 2.984 万亿元，同比下降 2.4%，降幅比 1-5 月份扩大 0.1 个百分点。其中，石油和

天然气开采业同比增长 17.8%，石油、煤炭及其他燃料加工业下降 53.6%，汽车制造业下降 24.9%，化学原料和化学制品制造业下降 13.8%，

纺织业下降 0.1%。化工行业经历 2018 年 H1 的高增长，目前下滑在预期之内。对于行业投资，供给侧逻辑往往强于需求端增长逻辑。 

杨伟 18618335912 

建材 

基建复苏确定性提升，有望再迎政策利好。 

 

受政策托底，基建复苏确定性提升，根据我们统计,18 年 Q4 以来，发改委批复基建新项目约 1.75 万亿，远高于过去几个季度，而 6 月份新

增专项债规模达 5267 亿元，环比增加 3965 亿元（剩余 7600 亿要在 7-9 月份发放完毕），发行速度呈加快趋势，基建的提速可能对冲三四

线城市潜在的地产下行风险；同时政治局会议召开在即，基建逆周期调节将会被重提，不排除有利好政策释放，关注基建链投资机会。建议

首选受益于基建复苏的北方水泥板块，其次关注估值合理且集中度快速提升的消费建材龙头，以及底部逐步迎来拐点的玻纤板块。 

闫广 18926080414 

造纸 

浆纸系继续淡季挺价，箱板瓦楞纸走势疲软。 

 

1、晨鸣、万国太阳、博汇自 7.26 日起上调铜版卡纸、白卡纸 200 元/吨，上周 250-400g 白卡纸含税均价 5327 元/吨（上周 5393 元/吨），

环比下行 1.22%，同比下滑 0.93%。此次涨价也主要是淡季挺价。节后木浆系纸陆续发布多轮涨价函，5 月前涨价已基本落实，6 月走势平

稳，在需求淡季纸企依然发布 7 月涨价函进行挺价，以防止淡季价格回落，全球经济不景气影响木浆终端需求，浆价下滑，成本端利好支撑

不足。不过 8、9 月份需求旺季来临，纸价仍有提升空间。上周铜版纸均价为 5700 元/吨，环比持平，较去年同期下降 14.93%，上周双胶纸

均价为 6008 元/吨，环比微降 0.15%，较去年同期下降 12.71%。 

 

2、上周箱板纸全国均价 3893 元/吨，环比下滑 2.26%，同比下滑 26.73%，瓦楞纸全国均价 3240 元/吨，环比下滑 1.64%，同比下滑

31.11%。纸企库存继续承压，虽局部纸企停机检修，需求无利好刺激，供应压力短期无明显缓解迹象；原料废纸市场降后主流盘整，成本面

利好支撑有限。 

陈天蛟 13601877996 
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消费 

医药 

科创板推出的医药行业背景&意义：国内医药行业创新活跃度持续提升，助力中国医药产业创新转型升级 

 

如何估值：创新药 3-4.5 倍峰值销售 PS；医疗器械参考同子行业公司，采用 PE/PS 等指标。 

A 股建议关注三类公司：本土 CRO/CMO 持续受益于外包需求增加、盈利模式创新；科创板推出将带动有参/控股子公司拟上市的医药公司迎

来价值重估；自身业务类比于科创板相关上市公司，科创板相关上市公司带动其估值提升。 

 

科创板建议关注三类公司：创新药、高端医疗器械、CRO。 

杜佐远 13632562231 

社会服务 

香港暴力冲突致客流下滑 上半年出境游增速趋缓。 

 

1、上半年出境游数据总结：受宏观经济影响，上半年出境游整体走势平淡。港澳台方向上半年高速增长，但预计 7 月香港的暴力冲突将致

下半年客流大幅下滑，澳门台湾保持增长，尤其是台湾一改过去三年颓势，上半年增速 29%。亚洲方向疲软，泰国、越南等部分目的地出现

负增长，日本、新加坡、马来西亚、菲律宾等地增速同比下滑，韩国恢复性增长。欧洲增速超预期，预定量较去年同期增速超 15%。北美澳

新负增长。总体看上半年出境游增速趋缓，下半年存边际改善预期。 

王湛 13521024241 

成长 

电新 

风电增长势头良好，特斯拉 Q2 产销创新高。 

 

光伏仍预期 Q4 将是今年需求最旺盛的时刻，整体供应链在 9-10 月也有望出现跌深反弹的情形。上半年风电新增装机 909 万千瓦，保持平稳

增长势头，平均弃风率 4.7%，同比下降 4.0pct。我们依旧维持之前对风电行业的判断，陆上风电稳步发展，海上风电增速明显弹性较大，

存量项目充足，2021 年前抢装预期强烈。 

 

特斯拉 Q2 营收高增，二季度交付 9.5 万辆，环比+51%，同比+133.5%。汽车电动化趋势已形成。 

张文臣 18101083535 

传媒 

由光线传媒主投主控，旗下彩条屋可可豆动画制作的《哪吒之魔童转世》以 9.7 分的高分创下国内动画电影最高分，不断刷新多项纪录，目

前票房预期有望超过 20 亿。光线传媒下半年业绩将受此利好。 

 

腾讯投资英国云游戏平台，拥有 2000 款复古游戏。随着 5G 的发展，云游戏将极有可能成为未来游戏的主流方式，腾讯、华为、3 大运营商

均在对云游戏持续投入。我们认为在云游戏的场景下，内容方的作用将极为重要，头部内容的价格有望持续上涨。 

倪爽   
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  环保公用 

环保：4 月 30 日，生态环境部印发《长江“三磷”专项排查整治行动实施方案》，指导湖北、四川、贵州等 7 省（市）就涉磷企业开展集

中排查整治。7 月生态环境部例行新闻发布会宣布，经各地自查核实，目前共存在 692 家 “三磷”企业（矿、库），其中 275 家存在生态

环境问题，占企业总数的 40%。磷矿开采和磷化工行业污染综合整治是关键，未来产能将向头部优势企业集中。此外未来两年长江流域打赢

磷污染攻坚战，补足污水处理设施及推进畜禽养殖污染综合治理，也将成为能否如期完成攻坚目标的关键。 

 

公用：2019 年 1-6 月，湖北省除长江干流来水稍丰于多年平均外，清江、汉江流域来水均较多年平均偏少二成以上，统调火电机组平均利

用小时数 2328 小时，同比增加 289 小时。另外推荐利用小时数高，今年有新增机组投产的相关公司。今年南方电网进一步加大西电东送力

度，最大限度消纳云南富余水电，1-5 月累计输送云南水电 508.9 亿千瓦时，超协议计划 208.5 亿千瓦时，同比增长 54%。 

黄付生 13552441261 

免责声明： 

1、本产品所载内容均来自太平洋证券研究院已正式发布的研究报告或对报告进行的跟踪与解读。如需了解详细的报告内容或研究信息，请参见太平洋证券研究院的完整报告。2、本产品仅面向

太平洋证券签约的机构客户。3、在任何情况下，本产品内容不构成任何的投资建议，太平洋证券研究院及研究团队不对任何因使用内容所引致或可能引致的损失承担任何责任。 
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