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市场重要驱动力：宽松货币政策和流动性



3

疫情的进展：资本市场的重要扰动变量
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再融资新规变化与资本市场投资方向

 2020年2月14日，证监会正式发布再融资系列配套政策，在融资规模、发行对象、定

价机制、批文有效期、减持、锁定机制等多维度优化改革。
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敬畏趋势——景气度趋势

 扣非增速变化率，与涨幅高低，在每一年均体现出正相关性，即涨幅越大的分组，其当年扣非

增速提升幅度也越大。

 同样的规律还表现在营收增速与营收增速变化率这组指标上。

数据来源：Wind，天风证券研究所
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市场风格与存量博弈

 创业板风格走强周期。

 进入新的技术周期：4G（2012-2013年）VS 5G（2019-2020年）

 非金融石油石化、创业板指数2020年净利润增速预测：9.7%、20%

数据来源：Wind，天风证券研究所
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市场的启示：创业板指数基金

资料来源：Wind

图：创业板指和wind全A的比值

 场内：创业板FG-ETF（159971）；场外：创业板指数基金（161022）
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图：电子板块今年大幅跑嬴沪深300指数

资料来源：Wind，长江证券研究所
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沪深300 中信电子

 回望2019，电子指数表现优异，大幅跑嬴沪深300指数。

 电子板块真正获得资金关注、跑赢沪深300指数是从8月份开始。上半年主要是消费板块的强

势，主要是外资流入的逻辑。

 电子板块的表现显示出了投资者对5G、高性能运算、新型智能终端等驱动下的电子行业未来

发展的信心。

回望科技板块：好戏才刚刚开始

图：食品饮料/沪深300指数的走势
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图：全球智能手机季度出货量（单位：百万台）

资料来源：IDC，长江证券研究所
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智能手机出货量（单位：百万台） YOY

 2018-2019年，全球智能手机出货量转入下滑，主要源于用户换机周期的延长。4G时代，手

机更新换代的诉求的在降低。5G带来更新换代潮。

 IDC的最新智能机销售数据显示，2019Q3全球智能手机出货3.58亿台，同比增长0.8%，全球

智能手机市场出现回暖迹象；2019Q3中国智能手机出货9890万台，华为、vivo、OPPO、小

米分别占据第一到第四位，国产手机品牌在国内市场仍旧显示出强势地位。

5G牌照与产业化蔓延

图：中国智能手机市场按通讯制式划分的智能手机出货占比
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科技产业周期：5G与集成电路
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产量:集成电路:当月同比
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产业周期才是再融资周期的源动力

 产业周期，科技产业周期的来临是并购重组的扩张的最重要因素。

 自2013年底下发4G牌照，正式进入4G时代以来，整个TMT板块进入到迅猛发展阶段，行业的

快速扩张也催生了大量的并购重组业务需求。据我们统计，在并购重组发展最为快速的2014年

和2015年，通信、计算机、电子、传媒等行业重大资产重组规模增速均出现显著的爆发式上升。

但是16年以后，随着产业周期的萎靡，整个并购需求也逐步下降。

 当前的时间点来看，并购重组监管政策在19年6月已经出现了显著的边际改善，从政策的调整

周期来看，预计监管放松将持续2-3年； 与此同时，19年6月5G牌照也已经发放，大规模商用

将在2020年全面展开，与此同时，全球云服务产业周期、全球新能源汽车产业周期、以及全球

半导体产业周期都处于同步共振向上的过程中。
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资料来源：Wind；截止日期：2020年2月7日

图：不同科技指数的表现

此科技（科技50ETF515750 ），非彼科技

 目前市场有4只科技相关产品，科技50指数业绩突出。

 科技50联接跟踪的是“中证科技50策略主题指数”，是Smart Beta指数。
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综合：中证科技50策略指数编制逻辑

综合因子=0.2*基本面质量+0.2*激励机制+0.6*科技创新

基本面质量因子 激励机制因子 科技创新因子

(研发支出+人均研发
费用+2*研发人员人
数+2*研发支出占比

)/6

1、剔除过去日均3个月日均成交金额/排名后30%的股票

2、选取高新技术领域
，同时研发支出与研发
人员需满两个要求

4、 计算综合因子，定量选出前50 名股票

(ROE+应计利
润)/2

(股权激励+高
管薪酬)/2

最近一个会计年度内，
研发人员占总员工的比
例不低于 10%。

最近三个会计年度内，研发支出总额占营业收入总额的比例满足：

①最近一年营业收入小于 5000 万元（含）的公司，比例不低于
5%。

②最近一年营业收入在 5000 万元至 2 亿元（含）的公司，比例
不低于 4%。

③最近一年营业收入在 2 亿元以上的公司，比例不低于 3%。

3、计算其风险指标，剔除其中触发高风险预警
的公司

商誉占净资产比

净资产收益率

质押比例流动比例

应收账款周转率

风险指标

样本股

持续的科技

创新能力

合理的

机制

良好的基本面
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核心科技（科技50ETF515750）与资本市场表现

 创业板指数被誉为中国版纳斯达克指数，然而鱼目混珠，参差不齐。

 2013年以来科技50持续跑赢：科技50指数和创业板的比值序列持续走高。

 “股灾”之后，市场偏向了蓝筹板块，然而核心科技股依然表现不俗。

资料来源：Wind；截止日期：2020年2月7日

图：科技50的相对收益（VS创业板指数） 图：科技50的相对收益（VS沪深300指数）
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科技板块贵不贵？（科技50ETF515750 ）

 科技板块估值分化非常大，不少细分领域的估值超过了100倍，其中芯片指数的估值高达132

倍，半导体指数的估值也高达110多倍。

 科技50的估值为48倍，（1）科技50的估值位于历史均值中枢附近。（2）科技50的估值低于

创业板！

资料来源：Wind；截止日期：2020年2月7日

图：科技50的历史估值变化情况 图：科技50 与其他指数的估值对比
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军工（军工龙头ETF512710）：被忽视的板块

 2015年以来，军工板块是市场预期差最大的一个板块：机构配置力度历史低位？类似之前的

科技股？

 军工板块是一个被低估的板块：军工板块的估值（PB）在历史最低点附近。

数据来源：Wind；统计日期：2010.1-2019.9

图：公募基金持有军工板块的仓位与市场走势 图：军工龙头指数的估值（PB）走势
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军工的表现与估值（军工龙头ETF512710）

 目前，军工是为数不多的、调整较为充分，且被低估的板块。

 军工的估值在历史低位附近。

图：军工板块和大盘的比值 图：军工板块的估值

资料来源：Wind；截止日期：2020年2月7日



2020年：“十三五”和军改的收官之年
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 预计未来几年我国国防预算支出或将继续保持稳定较快增长，2020年增速有望维持在7.5%-

8.0%范围内。

 中信建投军工研究员：展望2020年，作为“十三五”和军改的收官之年。通过对产业发展框

架的研究，我们判断：在供需关系调整完毕后，军工行业或将迎来产业爆发期，行业景气度有

望进一步提升。军工央企资产证券化迈入新阶段，产业发展与资本运作将形成共振效应；同时

国产化加深与新兴市场发展或将加速军工成长股孵化。

图：军工板块和沪深300的比值走势

数据来源：wind；截止日期：2019年12月25日



资产配置建议：寻求景气度与性价比的核心资产

19

2020年资产配置选择

宽基

创业板核心股票

行业主题

科技主题

军工板块
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