
浙商投研视点：新经济正在积蓄投资机会 

 

文：浙商基金投资管理部 

 

核心观点： 

1、 宏观经济层面，对于“内需型资本品”趋于谨慎，对于“外需”保持乐观。 

2、 市场风格层面，医药、传媒等行业可能正在积蓄投资机会，市场可能将由周期股主导的

单一风格向多种风格混合的阶段过渡。 

 

国内经济：边际改善逐步趋弱 

1、 货币数据难超预期。从货币数据来看，企业部门的融资正在继续上升，但 M1和 M2 的增

速差已经显著收敛，这表征着企业从积累利润到转化为新生产活动的进程正在发生，但

边际改善最显著的阶段可能已经过去。而居民部门融资的增长动力正在衰竭，滞后于地

产销售 3-6 个月。加之央行下调了 17 年 M2 的目标增速，综合来看货币数据难以有持续

超预期的表现。 

 

2、 商品供需最好的阶段已过。从投资数据来看，表征需求的“基建和地产投资”增速虽然

还看不到大幅下滑的风险，但进一步向上可能性的较小；而表征未来供给的“制造业投

资”正在底部企稳，已有明显的向上趋势。 
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M1、M2增速

M1:同比 M2:同比
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基建、地产和制造业投资

基建投资：累计同比 房地产投资：累计同比 制造业投资：累计同比



3、 PMI 先导指标并不乐观。从 PMI 数据来看，虽然 PMI 2 月份继续上升，但呈现了“季调

以后订单、价格因素向下，产成品库存向上”的较差的结构组合，这可能预示着需求层

面最好的时点已经过去，库存正在逐渐积累，补库存行情虽未结束但可能已经进入中期

阶段。 

 

海外：对外需市场保持乐观 

1、 全球贸易进入上升周期。从全球范围看，美、欧、日等主要经济体的各项经济指标正处

于显著的扩张区间，已经并将继续带动全球贸易进入复苏周期。 

 

2、 中国制造业出口水平在大幅提高。过去全球贸易在持续低靡的数年中，中国出口制造业

的水平在大幅提高。分品类看，中国主要的进口商品（如电机电气设备等）金额出现连

续多年的持续下降，而对应的该品类出口金额在显著上升。进口金额的逐年连续下降说

明这种下降并非“衰退型”的，而对应出口金额显著上升，说明进口替代正在发生以及

制造业的升级开始具备了向海外输出的能力。 
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3、 有利的汇率与税收政策。央行选择了有利于出口的汇率政策以及国税总局提高出口退税

比例的积极政策进一步刺激了出口。央行2016年至今的汇率政策选择了“盯弱势货币”，

即美元弱的时候盯美元，美元强的时候盯一篮子，总体体现为人民币指数持续维持在低

位。 

 

 

资本市场：新经济的行业长期空间仍大 

    基于上述对基本面的分析,结合当前各个行业的相对估值来看，我们认为“内需型资本

品”尤其上游资源品的基本面已经走过甜蜜点，市场有较高预期且估值也不再有吸引力(尤

以钢铁为代表的黑色产业链为甚)。医药、传媒等行业长期空间仍大，估值并未显著扩张或

已经大幅收缩，其中部分优秀公司的竞争力在显著加强，投资机会正在孕育。“外需型”公

司，估值尚未完全反应基本面的变化，市场预期尚存在较大分歧，我们认为仍有较好的投资

机会。 

 

 

文中图片及数据来源：wind 资讯、浙商基金 

 

市场有风险，投资需谨慎 
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