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 投资策略报告 

业绩迎大考，市场波折前行 

  
 

核心结论：业绩迎大考，市场波折前行。分母端，降息等持续的流动

性宽松将利于 A股修复，但分子端在二季度将面临明显的分化。一方

面是国内经济随着复工开工进入复苏，内需主导的居民消费和政府投

资将迎来修复；另一方面是海外疫情的加剧，二季度出口对我国经济

的拖累将显性化，外需主导行业的盈利风险将暴露。短期，在流动性

保持持续宽松背景下，盈利对市场的压制将相对明显，结构性机会仍

在内需，但考虑到后续外资流入有空间、“两会”政策有窗口的情况

下，市场也不必过度悲观。 

 

疫情对海外经济冲击将显露，谨防尾部风险。4月 20 日 5月交货的原

油 WTI 期货价格暴跌至-37 美元，反应了供给过剩和库存空间不足的

问题，侧面亦是疫情对工业需求冲击的影响已经开始暴露。3月 23 日

以来，美股的持续反弹主要基于恐慌情绪和流动性风险缓解的阶段性

修复，参考 08年金融危机时美股表现来看，美股“最后一跌”的风险

来自经济衰退，近期美股的疲软或正在反应这一预期。美股回调对 A

股的影响，一方面将引发外围风险偏好回落和外资流出；另一方面将

强化海外需求对我国部分出口型产业冲击的预期。 

LPR 跟进下调，持续宽松可期。4月 20日 LPR 再次非对称降息，符合

预期。LPR 下降引导贷款利率下行，非金融企业一般贷款平均利率或

降至 5.2%以下，创 2007 年以来新低，符合 4月 17日政治局会议表态。

后续外需冲击暴露后降息或再次启动，降准、存款基准利率下调等举

措也可期。受益于宽松货币，金融市场利率下行明显。自央行 4 月 3

日宣布再度定向降准并下调超额存款准备金利率以来，资金价格持续

走低，并保持在历史低位，股权风险溢价角度，大类资产配置将偏向

股票。  

基金仓位下行，消费和科技逆势增配。2020Q1 普通股票型基金和偏股

混合型基金仓位分别降至 87.2%和 82.6%。板块上，增配中小创，减配

主板。风格上，消费配置占比升至 46.22%，但医药、食品等受益于疫

情的必需消费板块是主要增配方向，白电、白酒、旅游等可选消费被

明显减配；成长配置占比也明显升至 27.82%，但增配主要来自计算机、

传媒，电子被明显减配。行业上，增配行业集中在医药、计算机、传

媒、农业，减配行业主要是家电、非银、银行、电子。 

一季报盈利风险释放，压制市场风偏。截止 4 月 25 日，已披露的业

绩预告或一季报的上市公司达到 2062 家，披露率达 55%，其中创业板

现已全部披露，中小板和主板披露率分别为 70%和 30%，预计 2020Q1

中小板和创业板盈利增速分别为-20.2%和-26.0%，4 月最后一周针对

主板公司业绩的考验将相对明显。目前 28个行业中 13 个行业披露率

达到50%以上，多数行业在2020Q1将面临-50%至-30%左右的业绩下滑。

其中业绩亮点主要在农业、银行、电子、食品饮料，均是一季度受国

内疫情影响较小或直接受益于疫情的方向。 

配置建议：内需持“两端”（居民端+财政端），财政端看“新老基

建”。1）居民端的食品饮料、家电、汽车等消费白马（外资流入，

潜在消费刺激政策，估值修复空间）；2）“老基建”中的建筑、机

械、建材龙头（低估值，信贷宽松，稳/保就业，稳投资）；3）“新

基建”中的 5G基建、云计算、电气设备、新能源汽车。 

风险提示：海外复工进度低于预期；经济复苏较慢 
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核心结论：业绩迎大考，市场波折前行 

分母端，降息等持续的流动性宽松将利于 A股修复，但分子端在二季度将面临明显

的分化。一方面是国内经济随着复工开工进入复苏，内需主导的居民消费和政府投资将

迎来修复；另一方面是海外疫情的加剧，二季度出口对我国经济的拖累将显性化，外需

主导行业的盈利风险将暴露。短期，在流动性保持持续宽松背景下，盈利对市场的压制

将相对明显，结构性机会仍在内需，但考虑到后续外资流入有空间、“两会”政策有窗

口的情况下，市场也不必过度悲观。 

内需持“两端”（居民端+财政端），财政端看“新老基建”：1）居民端的食品饮

料、家电、汽车等消费白马（外资流入，潜在消费刺激政策，估值修复空间）；2）“老

基建”中的建筑、机械、建材龙头（低估值，信贷宽松，稳/保就业，稳投资）；3）“新

基建”中的 5G基建、云计算、电气设备、新能源汽车。 

 

1、疫情对海外经济冲击将显露，谨防尾部风险  

4 月 20 日 5 月交货的原油 WTI 期货价格暴跌至-37 美元，油价负数意味着将油运送

到炼油厂或存储的成本已经超过了石油本身的价值，反应了供给过剩和库存空间不足的

问题，侧面亦是疫情对工业需求冲击的影响已经开始暴露。虽然 2020 年 4 月 12 日 OPEC+

最终达成逐级减产协议，但中长期，新冠疫情爆发抑制需求，4月最新国际能源署 IEA

预计，2020 年全球石油需求同比下降 930 万桶/天，为 1995 年以来最低水平。随着全球

库存增加，目前 OPEC+会议已不太可能通过足够的减产来平衡市场，2020 年石油供需缺

口增大，疫情只不过加速了油价面临的下行压力。 

图表 1：2020 年全球石油需求量将明显萎缩 

 

 图表 2：OPEC 富余产能（左轴，百万桶/天） 

 

 

 

 

 资料来源：OPEC，太平洋研究院整理  资料来源：EIA，太平洋研究院整理 
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3 月 23日以来，美股的持续反弹主要基于恐慌情绪和流动性风险缓解的阶段性修复，

参考 08 年金融危机时美股表现来看，美股“最后一跌”的风险来自经济衰退，近期美股

的疲软或正在反应这一预期。美股回调对 A股的影响，一方面将引发外围风险偏好回落

和外资流出；另一方面将强化海外需求对我国部分出口型产业冲击的预期。 

图表 3：经济衰退是美股“最后一跌”的风险所在 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

2、LPR 跟进下调，持续宽松可期 

4 月 20 日，LPR 再次非对称降息，1年期报 3.85%，下降 20BP，5年期以上报 4.65%，

下降 10BP（释放维持房地产市场稳定的预期），二者降幅均创去年 8月 LPR 改革以来单

次最大降幅，基本符合 LPR 将跟随逆回购、MLF 降息的预期。至此，LPR 下降引导贷款利

率下行，非金融企业一般贷款平均利率或降至 5.2%以下，创 2007 年以来新低，符合 4

月 17日政治局会议的表态，即“稳健的货币政策要更加灵活适度，运用降准、降息、再

贷款等手段，保持流动性合理充裕，引导贷款市场利率下行，把资金用到支持实体经济

特别是中小微企业上”，后续外需冲击暴露后降息或再次启动，此外降准、存款基准利

率下调等举措也可以期待。 
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道琼斯工业指数在2008年金融危机时期的表现 

2007/10-2008/3（指数下跌17%）： 

次贷危机和流动性风险暴露，3月美国第五大投行贝尔斯登被大摩收购 

2008/8-2008/11（指数下跌31%）： 

金融危机爆发，美国第四大投行雷曼

兄弟破产，财政部接管两房，11月美

联储开启量化宽松 

2008/5-2008/7（指数下跌16%）： 

房利美和房地美进一步亏损，7月得到美联储救助 

2009/1-2009/3（指数下跌26%）： 

经济衰退迹象显现，美国实际GDP同比

2008Q4转负，2009Q2触底 
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图表 4：LPR 跟进降息 

央行操作 发生日期 
发行量(亿

元) 
利率(%) 

利率变动

(bp) 

MLF 2019-11-05 4,000  3.25  -5.00  

逆回购 7D 2019-11-18 1,800  2.50  -5.00  

LPR1Y 2019-11-20 - 4.15  -5.00  

LPR5Y 2019-11-20 - 4.80  -5.00  

逆回购 14D 2019-12-18 1,500  2.65  -5.00  

逆回购 14D 2020-02-03 3,000  2.55  -10.00  

逆回购 7D 2020-02-03 9,000  2.40  -10.00  

MLF 2020-02-17 2,000  3.15  -10.00  

LPR1Y 2020-02-20 - 4.05  -10.00  

LPR5Y 2020-02-20 - 4.75  -5.00  

逆回购 7D 2020-03-30 500  2.20  -20.00  

MLF 2020-04-17 2,000  3.30  -20.00  

LPR1Y 2020-04-20 - 3.85  -20.00  

LPR5Y 2020-04-20 - 4.65  -10.00  
 

资料来源：Wind，太平洋证券整理 

受益于宽松货币，金融市场利率也下行明显。自央行 4月 3日宣布再度定向降准并

下调超额存款准备金利率以来，金融市场资金价格持续走低，截止 4月 24 日，SHIBOR

隔离利率降至 0.9120%，10 年期国债利率降至 2.5100%，保持在历史低位，股权风险溢

价角度，目前上证综指 ERP 仍保持在 5.7%的高位，历史百分位高达 89.8%，大类资产配

置将偏向股票。  

图表 5：SHIBOR 跌破 1% 

 

 图表 6：10年期国债收益率逼近 2.5% 

 

 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 7：股权风险溢价指数高达 5.7%，历史百分位 89.8% 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

3、基金仓位下行，消费和科技逆势增配 

2020Q1 基金仓位有所下行，但基金规模回升。其中，普通股票型基金的股票市值

2020Q1 升至 2550 亿（2019Q4 2356 亿），环比上升 8.23%,股票仓位（持股市值/资产净

值）降至 87.2%；偏股混合型基金的股票市值 2020Q1 升至 8824 亿（2019Q4 8418 亿），

环比上升 4.82%，仓位降至 82.6%。 

分板块来看，增配中小创，减配主板。创业板增配明显（2020Q1/2019Q4 持股市值

比重 21.06%/15.95%），中小板小幅增配（21.98%/ 20.40%），主板配置比重下降了 3.69

个百分点（59.96%/63.65%），减配相对明显。 

风格上，消费和科技逆势增配，但结构分化明显。2020Q1 消费的配置占比较 2019Q4

提升 3.38 个百分点，升至 46.22%，但医药、食品等受益于疫情的必需消费板块是主要

增配方向，白电、白酒、旅游等可选消费被明显减配；成长的配置占比也明显提升个 5.68

个百分点，升至 27.82%，但结构分化明显，增配主要来自计算机、传媒，电子(尤其消

费电子)被明显减配；周期板块配置占比变化不大，金融地产板块明显减配 4.60 个百分

点，配置占比降至 10.56%。 

行业上，28个行业中 15个行业较 Q4 增配，增配行业集中在医药（持股市值占比变

动 5.56%）、计算机（4.06%）、传媒（1.65%）、农业（1.31%），减配行业主要是家电

（-2.30%）、非银（-2.19%）、银行（-2.14%）、电子（-1.28%）。 

 

 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0% EPR股权风险溢价 上证综指（右） 



 
投资策略报告 

P8 业绩迎大考，市场波折前行 

 

 

 
 

 

图表 8：2020Q1 普通股票型基金仓位下行但规模回升 

 

 图表 9：2020Q1 偏股混合型基金仓位会到 2018Q3 水平 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 10：减配主板，增配中小创 

 

 图表 11：增配方向主要为医药、计算机等疫情受益品种 

 

 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
 

图表 12：2020Q1 消费和科技逆势增配 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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图表 13：2020Q1 子行业重仓持股配置占比分布 

增配 

排名 
行业 

2020Q1 持

股市值比重 

2019Q4 持

股市值比重 
变化 

减配 

排名 
行业 

2020Q1 持

股市值比重 

2019Q4 持

股市值比重 
变化 

TOP1 计算机应用 6.73% 3.47% 3.26% LAST1 白色家电 3.87% 6.17% -2.30% 

TOP2 医疗器械Ⅱ 5.07% 2.56% 2.51% LAST2 银行Ⅱ 3.40% 5.54% -2.14% 

TOP3 化学制药 5.34% 3.55% 1.79% LAST3 饮料制造 10.96% 12.82% -1.85% 

TOP4 生物制品Ⅱ 4.55% 3.18% 1.38% LAST4 保险Ⅱ 1.35% 3.14% -1.79% 

TOP5 食品加工 3.76% 2.42% 1.34% LAST5 电子制造 4.21% 5.79% -1.58% 

TOP6 互联网传媒 3.87% 2.64% 1.23% LAST6 房地产开发Ⅱ 4.36% 5.36% -1.00% 

TOP7 饲料Ⅱ 1.65% 0.56% 1.09% LAST7 旅游综合Ⅱ 0.16% 0.76% -0.61% 

TOP8 通信设备 2.09% 1.08% 1.01% LAST8 化学制品 1.94% 2.47% -0.53% 

TOP9 计算机设备Ⅱ 1.40% 0.60% 0.80% LAST9 证券Ⅱ 0.72% 1.11% -0.39% 

TOP10 半导体 3.76% 3.14% 0.62% LAST10 航空运输Ⅱ 0.14% 0.52% -0.37% 
 

资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

4、一季报盈利风险释放，压制市场风偏 

按上市公司披露规则，4月底之前所有公司应结束披露其 2020 一季报情况。截止 4

月 25日，已披露的业绩预告或一季报的上市公司达到 2062 家，披露率达 55%，其中创

业板公司由于业绩预告 15日前强制披露，现已全部披露，中小板和主板披露率分别为

70%和 30%。整体来看，目前中小创的披露情况显著好于主板，对业绩指引性更强，现有

数据显示，预计 2020Q1 中小板和创业板盈利增速分别为-20.2%和-26.0%，4月最后一周

针对主板公司业绩的考验将相对明显。此外，4月 27 日将公布规模以上工业企业经营数

据，届时市场对疫情企业盈利风险的反应也将更加充分。 

目前 28个行业中 13个行业披露率达到 50%以上，对一季报业绩指引效果相对更佳。

鉴于疫情可能致使企业盈利增速分化较大，我们用行业内净利增速中位数来观察各行业

盈利情况，整体来看，多数行业在 2020Q1 将面临-50%至-30%左右的业绩下滑。其中业绩

亮点主要体现在农业（2020Q1 净利增速中位数 26%）、银行（9%）、电子（-9%）、食

品饮料（-10%），均是一季度受国内疫情影响较小或直接受益于疫情的方向。 

图表 14：目前中小创的披露情况显著好于主板 

板块 2019Q1 净利（亿元） 2020Q1 净利（亿元） 2020Q1 增速 披露率 

主板 2338.70 1628.72 -30.4% 30% 

中小企业板 373.57 298.06 -20.2% 70% 

创业板 257.07 190.15 -26.0% 100% 
 

资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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图表 15：业绩亮点主要体现在农业、银行、电子、食品饮料 

风格 行业 披露数 披露率 
2020Q1 净利增速

中位数 

周期 

采掘 22 33% -21% 

化工 214 62% -33% 

钢铁 15 45% -35% 

有色金属 54 47% -60% 

建筑材料 38 57% -59% 

建筑装饰 59 45% -88% 

电气设备 124 63% -25% 

机械设备 219 63% -28% 

公用事业 81 49% -23% 

交通运输 39 33% -96% 

消费 

汽车 81 46% -20% 

家用电器 33 56% -65% 

纺织服装 37 44% -90% 

轻工制造 63 48% -71% 

商业贸易 33 34% -80% 

农林牧渔 52 61% 26% 

食品饮料 42 43% -10% 

休闲服务 22 65% -174% 

医药生物 186 62% -17% 

金融 

房地产 48 36% -68% 

银行 11 31% 9% 

非银金融 26 33% -46% 

成长 

国防军工 41 60% -27% 

电子 166 67% -9% 

计算机 173 82% -60% 

传媒 103 61% -57% 

通信 72 71% -54% 
 

资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

5、业绩迎大考，市场波折前行 

分母端，降息等持续的流动性宽松将利于 A股修复，但分子端在二季度将面临明显

的分化。一方面是国内经济随着复工开工进入复苏，内需主导的居民消费和政府投资将

迎来修复，尤其是财政端主导的老基建，已在 3月投资数据中得到明显改善；另一方面

是海外疫情的加剧，二季度出口对我国经济的拖累将显性化，外需主导行业的盈利风险
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将暴露。短期，在流动性保持持续宽松背景下，盈利对市场的压制将相对明显，结构性

机会仍在内需，但考虑到后续外资流入有空间、“两会”政策有窗口的情况下，市场也

不必过度悲观。 

内需持“两端”（居民端+财政端），财政端看“新老基建”：1）居民端的食品饮

料、家电、汽车等消费白马（外资流入，潜在消费刺激政策，估值修复空间）；2）“老

基建”中的建筑、机械、建材龙头（低估值，信贷宽松，稳/保就业，稳投资）；3）“新

基建”中的 5G基建、云计算、电气设备、新能源汽车。 
 

 

 

图表 16：重要指数估值水平均有提升（截止 2020 年 4月 24 日） 

  板块 PB 
PB历史分

位 
 PE  

PE 历史

分位 

涨跌幅（%） 

年初至今 近一周 
3/24 反弹

以来 

重要

指数 

沪深 300 1.34  8.31% 11.31  23.31% -7.31 -1.11 7.55 

上证 50 1.07  0.40% 8.83  11.55% -9.38 -1.18 8.45 

中小板指 3.45  19.35% 29.35  39.12% 2.46 -1.33 7.84 

创业板指 5.99  76.53% 53.18  57.71% 11.44 -0.84 9.67 

中证 500 1.81  7.77% 26.41  20.09% 0.11 -0.84 5.49 

创业板 50 6.86  76.91% 66.49  80.76% 13.31 -1.15 10.70 
 

资料来源：Wind，太平洋证券整理 
 

 

 

 

图表 17：医药估值水平达到 60%历史百分位（截止 2020 年 4 月 24 日） 

风格 板块 PB 
PB历史分

位 
 PE  

PE 历史

分位 

涨跌幅（%） 

年初至今 近一周 
3/24 反弹

以来 

周期 

采掘 0.93 0.0% 11.28 4.7% -17.74 -2.35 1.61 

化工 1.81 8.6% 20.54 19.5% -4.07 -0.12 6.66 

钢铁 0.83 5.6% 9.76 21.9% -10.45 -2.10 2.33 

有色金属 1.87 7.1% 30.70 23.7% -11.21 -1.98 5.61 

建筑材料 2.03 29.0% 13.63 8.5% 8.22 0.75 9.18 

建筑装饰 0.94 0.5% 9.54 3.2% -1.91 -0.36 5.05 

电气设备 2.27 15.2% 32.50 24.2% 4.44 -1.94 5.32 

机械设备 2.00 14.6% 25.38 29.0% -2.58 -0.80 5.40 

公用事业 1.30 0.1% 18.52 9.0% -6.47 -0.76 2.65 

交通运输 1.28 5.1% 15.95 17.4% -13.06 0.06 5.75 

消费 

汽车 1.45 6.2% 19.16 45.5% -7.08 -1.88 6.05 

家用电器 2.97 55.8% 15.21 22.1% -11.77 0.86 9.19 

纺织服装 1.77 15.4% 24.97 29.7% -4.45 -2.45 3.88 

轻工制造 1.63 11.7% 20.99 13.0% -5.58 -1.11 5.15 
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商业贸易 1.42 3.2% 17.24 6.4% 0.13 1.86 7.67 

农林牧渔 3.86 60.3% 24.14 1.9% 17.68 3.19 14.85 

食品饮料 6.74 84.2% 33.63 53.3% 4.25 2.86 20.52 

休闲服务 3.41 29.8% 32.57 16.5% -6.73 3.68 10.44 

医药生物 3.89 38.9% 41.47 60.4% 16.09 -0.25 14.27 

金融 

房地产 1.15 0.0% 8.01 0.0% -13.36 -1.94 5.08 

银行 0.67 0.0% 5.94 10.4% -15.36 -1.54 3.10 

非银金融 1.58 2.0% 13.56 3.5% -15.70 -3.02 2.47 

成长 

国防军工 2.53 28.1% 57.00 38.5% 2.60 1.16 7.29 

电子 3.33 47.9% 41.15 34.0% -0.90 -3.81 1.52 

计算机 4.16 51.1% 59.31 73.8% 9.78 -0.90 2.29 

传媒 2.33 6.9% 39.16 23.0% -3.67 -1.86 1.20 

通信 2.78 55.2% 40.53 53.0% 3.94 -1.45 -5.32 
 

资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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