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2013年年年年中国经济展望中国经济展望中国经济展望中国经济展望和投资策略和投资策略和投资策略和投资策略 

2012年12月 
中国经济中国经济中国经济中国经济温和温和温和温和复苏复苏复苏复苏，，，，我们对股市长期乐观我们对股市长期乐观我们对股市长期乐观我们对股市长期乐观 
 中国经济中国经济中国经济中国经济 2013年的展望年的展望年的展望年的展望：：：：温和复苏和改革温和复苏和改革温和复苏和改革温和复苏和改革 
 经济已从 2012年四季度开始小幅复苏，并且这一势头将延续到 2013 年。我们预计
2013 年 GDP 平均增速位于 8.0%左右。我们预计下列因素将帮助 2012年经济增长回升：（1）随着地产销售回暖，带动建设活动温和复苏；（2）中央政府换届之后，会加大力度推进城镇化建设；（3）企业的去库存基本结束；（4）全球经济增长前景仍然很弱、但总体趋向平稳，净出口在 2013 年不再对经济增长形成拖累。同时我们不认为政府会推出大规模的刺激政策。 
 我们对中长期的展望比较乐观，因为新的政府领导人将重启改革放到了议事日程上。中国经济目前存在的诸多结构性问题，使得政府改革后可释放出来的改革红利仍然存在巨大的空间。我们认为那些看起来那些更具挑战性、争议更大的改革，如户籍改革、土地改革、国有企业改革，仍然任重而道远。所以 2013 年更有可能是继续实施已经广受支持的改革措施，包括增值税改革、放松垄断、以利率市场化为代表的金融体系改革和扩大养老和医疗保险覆盖面等。我们预计在明年 10 月份的三中全会看到中央对改革给出更清晰的方向。 
 投资策略投资策略投资策略投资策略: 看好权益类的投资机会看好权益类的投资机会看好权益类的投资机会看好权益类的投资机会 
 我们认为从大类资产配置的角度，权益类的股票已经相比债券更具有吸引力。2012年推升债券市场牛市的几个因素在未来不可持续，债券相对股票被明显的高估，并且处于历史的高点。A股的股票动态估值目前在亚太新兴市场处于较低位置，并且在历史的低点，如果中国政府能够出台更强有力的改革措施，长期来看 A股已经能为投资者提供优于其他资产和地区的良好投资价值。 
 对于行业的配置，我们建议投资者从过去简单的周期 VS消费的轮动转移到未来结构性转变的行业。市场上能够提供长期投资价值的是受益于结构性改革的行业，以及长期能够带来现金流和分红的成长性企业。 
 

2013年 ，我们全年看好医药、保险、家电和 TMT里面向大众消费的电子和传媒。这些行业拥有广泛的下游消费需求，并且可能受益于潜在的改革。另外，由于投资的连续性以及宏观数据的持续弱复苏，我们认为周期性行业里低库存的建筑建材和重卡也会在上半年取得较好的相对收益，但是周期性行业的长期投资价值已经相比过去大大的下降了。 
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 中国经济中国经济中国经济中国经济 2013年的展望年的展望年的展望年的展望：：：：温和复苏和改革温和复苏和改革温和复苏和改革温和复苏和改革 
 经济已从 2012 年四季度开始小幅复苏，并且这一势头将延续到
2013 年。我们预计 2013 年 GDP 平均增速位于 8.0%左右。我们预计下列因素将帮助 2012 年经济增长回升：（1）随着地产销售回暖，带动建设活动温和复苏，保障房建设也会起到支持作用；（2）中央政府换届之后，会加大力度推进城镇化建设（尤其是城市交通和铁路交通），包括信贷在内的各项资金投入也会为基建投资提供支持；（3）企业的去库存基本结束，意味着即便没有显著的补库存，稳定的需求增长也将会带动生产活动走强；（4）全球经济增长前景仍然很弱、但总体趋向平稳，这应当能使净出口在 2013年不再对经济增长形成拖累。 
 我们预期没有新的刺激措施。政府在 12 月结束的中央经济工作会议中强调了经济增长的质量和坚持房地产市场调控政策不动摇。我们认为政府的首要考虑将是确保经济维持稳定增长，同时避免再次引发房地产过热。由于经济增长势头已经在回升，我们认为只要经济不发生明显恶化，就不会引发大范围的失业，领导人换届后不会推出类似 08年“四万亿”的新刺激措施出台。 
 我们对中长期的展望比较乐观，因为新的政府领导人将重启改革放到了议事日程上。的确，中国的人口红利可能在未来几年逐步结束，但是中国经济目前存在的诸多结构性问题，使得政府改革

后可释放出来的改革红利仍然存在巨大的空间，例如:  （1）广阔的城镇化空间。相比美国、韩国和日本 80%以上的城镇化率，我国的城镇化率为 50%。另外需要指出两点：第一，我国东部和中西部城镇化率有约 15%左右的差距，区域非常不均衡；第二，目前我国 50%的城镇化率统计口径是常住人口，而按照户籍人口我国的城镇化率仅有 35%，约 15%的人口是流动人口，这也间接造成了“春运潮”。这些结构性的不均衡都为未来中西部的城镇化发展提供了广阔的空间。 （2）中国消费的增长空间。大多数人强调过去消费占 GDP比重持续下降，但事实上过去 10 年中国的实际消费增长十分强劲，年均增长率接近 10%，快于大多数其他经济体，每个主要消费类别都出现了明显的消费升级，消费结构也发生了显著的变化。中国的消费增长被高度集中释放的基建投资所掩盖，但未来随着公共服务和社保体系的完善，消费和投资的比例会逐步趋向均衡。 
 我们认为那些看起来那些更具挑战性、争议更大的改革，如户籍改革、土地改革、国有企业改革等，仍然任重而道远。所以 2013年更有可能是继续实施已经广受支持的改革措施，包括增值税改革、放松垄断、以利率市场化为代表的金融体系改革和扩大养老和医疗保险覆盖面等。我们预计在明年 10 月份的三中全会看到中央对改革给出更清晰的方向。 

 

 图 1 房地产活动持续复苏  图 2 中国消费保持较快增长 
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 资料来源：CEIC、景顺长城 资料来源：CEIC、景顺长城 
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投资策略投资策略投资策略投资策略：：：：看好权益类看好权益类看好权益类看好权益类的的的的投资机会投资机会投资机会投资机会 
 

 我们认为从大类资产配置的角度，权益类的股票已经相比债券更具有吸引力。2012 年由于通胀下行和宏观经济下滑快于预期，具有避险性质的债券，尤其是信用债迎来了大牛市。从年初至今，企业债的收益率已经高于 7%，国债的收益率也高于 3%。推升债市的几个主要因素在 2013 年难以维持，而且根据 Fed 模型（股票的预期收益率减去债券的预期收益率），债券相对股票被明显的高估，并且处于历史的高点，所以我们在 2013 年更看好股票的投资机会。 
 中国 A 股目前的估值已经处于历史的低点，2013 年的沪深 300的 PE估值仅仅在 10x左右，而纵观亚洲泛太平洋除日本外的新兴市场，其他市场可能处于甚至高出周期中值水平。即使我们考虑最近 A股出现了两次单个交易日的强烈反弹，但是从长期的角度，我们认为股市的底部已经确认，如果中国政府能够出台更强有力的改革措施，长期来看 A股已经能为投资者提供优于其他资产和地区的良好投资价值。 
 对于行业的配置，我们建议投资者从过去简单的周期 VS消费的轮动转移到未来结构性转变的行业。首先，我们需要认识到，中国过去几十年的基建高峰已经过去，目前包括钢铁和其他强周期行业的产能已经严重过剩，未来都会进入逐渐去产能的通道。其次，政府大幅宏观调控的局面可能会不断弱化，未来更倾向于温和的和更加市场化的调控方式。市场上能够提供长期投资价值的是受益于结构性改革的行业，以及长期能够带来现金流和分红的

成长性企业。 
 表 1 潜在改革和相关收益/受损行业 改革主题 潜在改革内容 收益行业 受损行业价格自由化 逐渐放松对其他一些资源和服务的价格控制，包括石油、煤炭和天然气 能源和资源类下游企业 大型石油和煤炭行业税收改革 继续推行营业税改增值，对所得税结构性减税、暴利税和房产税等 消费和服务类行业 地产、资源类行业节能环保 对污染企业惩罚力度加大，可能推出碳税、环保税等 环保行业 重工业社保和医保 扩大医改，进一步提高社会福利公共开支、户籍改革 医药行业金融业管制放开和金融创新 进一步放开利率管制、扩大保险公司投资范围、允许券商提高杠杆、增加ETF和衍生产品交易平台、加快债券市场的发展 券商和保险 银行资料来源：景顺长城 
 

2013 年 ，我们全年看好医药、保险、家电和 TMT 里面向大众消费的电子和传媒。这些行业拥有广泛的下游消费需求，并且可能受益于潜在的改革。另外，由于投资的连续性以及宏观数据的持续弱复苏，我们认为周期性行业里低库存的建筑建材和重卡也会在上半年取得较好的相对收益，但是周期性行业的长期投资价值已经相比过去大大的下降了。 
 

 

 图 3  Fed模型显示股票相对债券被低估 图 4  亚太新兴市场估值比较 
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 资料来源：万得资讯、景顺长城 资料来源：MSCI、彭博资讯、景顺长城 
 


