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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

宏观主导矛盾和逻辑

1、核心矛盾：金融周期回落 vs 经济中周期回升

2、主导逻辑：正逐步从全球朱格拉周期切换到全球再通胀。

经济周期阶段和政策

1、全球经济同步复苏尚未结束；

2、2019年上半年现中国经济放缓拐点；

3、紧金融、稳货币、活财政（资管新规是重塑金融体系第一步；货币政策边际略有放松，对冲金融紧）。

存量经济时代，效率为先

1、生产效率提升是重构中国存量经济的关键；

2、“制造业+X”、消费升级与新经济同向而行。

投资逻辑和大类资产配置

1、权益投资，核心在于企业效率（竞争优势）、超额收益和成长性；

2、债券投资：金融紧，但货币信贷稳，利率区间波动。

3、3季度上半季：利率债>大宗商品>权益>信用债；下半季：权益>大宗商品>利率债>信用债；

4季度：利率债>权益>大宗商品>信用债

内容摘要
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03

04
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金融周期回落 vs 经济中周期企稳回升

政策研判：紧金融、稳货币、活财政

01 经济形势和主导矛盾
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 经济运行主导矛盾：金融周期回落 vs 经济中周期企稳回升
当前我国经济运行所处阶段可以视作金融周期回落段，经济中周期上升段。

中国金融周期处于回落阶段

资料来源：BIS，国泰君安证券研究

01

经济中周期企稳并有回升迹象
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 金融周期回落：广义信贷、货币下降但有企稳之势

表外融资大幅上行和显著回落对经济影响相对有限；

政府努力通过表内信贷和直接融资来满足企业融资需求。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

因表外融资回落而导致M2回落 表外融资回落 vs 直接融资企稳回升
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 金融周期回落：信用利差终成上升之势

金融强监管时代的到来，中国金融周期的回落将会持续较久，信用利差终成上升之势。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

银行对非银金融机构净债权持续收紧 信用利差开启上行之势
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 金融周期回落：资管新规是重塑中国金融体系的第一步

资管新规反映出的未来我国金融监管的方向

1、根本目标：金融服务实体经济

2、监管方向：

–全面覆盖、统一规制各类金融机构，防范监管套利；

–实行公平的市场准入和监管；

–按产品类型统一监管标准、投资范围、杠杆约束、信息披露等要求。

–分类统一负债和分级杠杆要求，消除多层嵌套，抑制通道业务。

–坚持公允价值计量原则，打破刚性兑付。

–严格非标准化债权类资产投资要求，禁止资金池，防范影子银行风险和流动性风险。

01
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 金融周期回落：资管新规是重塑中国金融体系的第一步

资管新规对金融机构的影响深远

银行理财：转型谋变，刻不容缓

 理财规模增长将明显放缓，资产配置、渠道销售能力将成核心竞争力；非标、资金池业务基本被消灭，资产端

配置受限，理财收益率回落；银行理财对标准化资产、ABS、债转股配置需求增加

中小银行：弯道超车时代终结；回归本源，修炼内功

 中小银行不少中小银行既缺乏客户渠道、也缺优质资产，还缺专业资管人才和IT系统，未来理财业务的开展将

遇重重阻力；中小银行要重新定位资管和委外业务的发展重点。

非银资管机构： 强监管下的破与立

 非银资管业务模式将颠覆性转变。以“刚兑+非标+通道”为代表的影子银行模式正式终结，平台和牌照的溢价

能力不断弱化。

 非标通道规模大幅萎缩；合格投资者门槛显著提高，客户结构上进入后机构化时代。

01
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 金融周期回落：重塑金融体系将在稳中求进中进行

重塑中国金融体系

1、中国现代金融体系发展历程

（1）1994-2008；

（2）2009-2017；

（3）2018-未来。

2、重塑中国金融体系：五大视角

01

资料来源：国泰君安证券研究

重塑金融体系

产权安排

控股股东性质

和人数；

股东资质要

求；

股东和金融机

构的关系

业务模式

分业vs混业经

营；

金融控股集团

牌照、资本要

求。

产融关系

产业资本与金

融资本关系；

关联（集团内

实体和金融机

构）交易限

制。

监管框架

监管机构设置；

监管标准；

风险定价；

金融创新和金融

科技的挑战。

货币政策框架

利率“双轨制”

和市场化；
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 金融周期回落：金融控股集团或是另一个监管重点

金融（控股）集团或是未来另一个监管重点

问题：

助长资金脱实向虚、虚假注资或循环注资、过度举债、公司治理不健全、滥用大股东权利。

监管重点：
1、市场准入（持牌经营）：对于控股两家或两家以上不同类型金融机构的法人主体实施准入审批；

2、大股东的资产状况：实体企业发起设立金控公司时，可能会对实业的经营状况提出明确且严格的准入要求；

3、资本充足要求（系统重要性机构），股权结构透明，金控公司资本的真实完整股东、资金来源审查；

4、关联交易设置“防火墙”：建立金控公司内部（金融机构之间、金融机构与实体企业）防火墙制度。

资料来源：券商中国

01
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01
发达经济体的信贷缺口触底反弹，除中国外的新兴经济体有企稳之势。

金融周期回落：全球金融周期节奏表现不一

发达经济体处于金融周期上行期 新兴经济体（除中国）金融周期有触底企稳迹象

资料来源：Wind，国泰君安证券研究
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01
新一轮全球朱格拉周期在2017年完美表现，带动全球经济同步复苏。

经济中周期企稳：全球表现为新一轮朱格拉周期

2016年底到2017年初第4轮全球朱格拉周期启动

资料来源：Wind，国泰君安证券研究
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01
2016年全球贸易增速触底回升，2017年全球贸易回暖更加明显，2018年延续上行之势。

经济中周期企稳：全球贸易周期处于上升阶段

全球贸易周期性复苏

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

01
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 经济中周期企稳：全球经济同步复苏尚未结束

新兴经济体出现明显复苏趋势

资料来源：Wind，国泰君安证券研究
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 经济中周期企稳：我国城市群化背景下，传统动能韧性强

我国城镇化中期仍可能维持中高速增长。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

城镇化水平不高，仍有上升空间 城镇化速率维持在2020年前维持中高水平
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 经济中周期企稳：我国城市群化背景下，传统动能韧性强

五大城市群尚有较大的开发空间，无论从人口密度还是城区开发面积开看。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

五大城市群人口密度仍有提升空间 五大城市群城区开发持续性强
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 经济中周期企稳：人口移向城市群，房地产投资较为稳定

五大城市群常住人口增速加快；

房地产在建未售库存急剧回落，支撑房地产投资反弹。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

五大城市群新增常住人口不断扩大 房地产在建未售库存急剧回落，支撑短期房地产投资
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 经济中周期企稳：消费升级，带动消费率提升

财富效应正在显现，催化消费升级。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 经济中周期企稳：人口因素决定消费率提升将是长期趋势

80后、90后成为消费主力，00后步入成年，有望接棒

资料来源：Wind，国泰君安证券研究
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出生年份 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
年龄 27 26 25 24 23 22 21 20 19 18
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 经济中周期企稳：消费升级走向品质化

消费升级的四阶段模型：我们处在向品质消费挺近的阶段

资料来源：Wind，国泰君安证券研究
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 经济中周期企稳：企业技改、高端制造业投资回升是重点
制造业投资在企技、高科技企业投资的带动下企稳回升，成为经济新动能。
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二季度，企业技改、高技术制造业投资或将带动制造业投资企稳回升

资料来源：Wind，CEIC，国泰君安证券研究

01
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 经济增速预判：2019年上半年或才是中国经济放缓真正拐点
当前全球经济仍处于同步复苏期，2019年上半年或是中国经济放缓拐点，2020年全球经济增速回落。

资料来源：Wind，CEIC，国泰君安证券研究
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 政策研判：货币政策边际略有放松，对冲金融紧
央行双支柱：宏观审慎政策和货币政策；

货币政策组合：“随行就市”地跟随美国小幅上调公开市场操作利率，定向降准对冲金融监管收紧，增强货币传导机制。

“小幅上调公开市场利率”+“定向降准”成为货币政策组合

资料来源：Wind，CEIC，国泰君安证券研究
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

赤字率下调至2.6% 各地竞相成立产业基金

政策研判：财政总量稳中略有偏紧，但结构活

01 02

资料来源：政府工作报告，国泰君安证券研究

01
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

请参阅附注免责声明 26请参阅附注免责声明

存量经济下，新经济崛起大势已成

效率为先：“制造业+X”、消费升级与效率提升同向而行

02 投资逻辑：存量经济时代，效率为先
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 新经济大势：“量”、“价”寻找新经济动能02

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

价格指标

PPI增速 工业增加值增速 其他(产量同比增速) 固定资产投资
总体 医药制造(6.679) 医药制造(2.105) 工业机器人 医药制造 软件业收入增速

生物技术 通用设备(5.517) 通用设备(5.574) 集成电路(3.920) 通用设备

生命科学技术 专用设备(4.146) 专用设备(5.622) 电子计算机整机(3.477) 专用设备

光电技术 汽车 汽车 微型电子计算机(2.977) 汽车

计算机与通信
铁路、船舶、航空航天及

其他(5.429)

铁路、船舶、航空航天及

其他(2.283)
移动通信手持机(1.226) 铁路、船舶、航空航天及其他

电子技术 电气机械及器材(7.268) 电气机械及器材(5.112) 智能手机 电气机械及器材

计算机集成(6.560)
计算机、通信和其他电子

设备(3.864)

计算机、通信和其他电子

设备(5.009)
锂离子电池(4.614) 计算机、通信和其他电子设备

材料 仪器仪表 仪器仪表 光缆 仪器仪表

航空航天 发电设备(3.388)

其他 新能源汽车

总体 风电

金属制品(5.485) 水电

机械设备(6.897) 核电

电器及电子产品 太阳能

运输工具(2.839)

仪器仪表

其他

高新

技术

产品

进口

机电

产品

进口增速
产量类 其他

 我们从“量”和“价”两个方面入手选取新经济指数：
 量：各相关行业的PPI;
 价：各相关行业的工业增加值、产量等;

 进口：高科技产品的进口情况。
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 新经济大势：增速明显快于传统动能02

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

新经济动能指数能反映新经济的营业收入增长变化方向

新经济动能指数与工业增加值增速正相关，但明显快于整体工业动能 新经济动能也快于整体制造业动能

资料来源：Wind，国泰君安证券研究
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 新经济大势：新工业革命下的“制造业+X”

资料来源：国泰君安证券研究

时间 康波对应阶段 方向 主要产业

第一次、20世纪初 第三波(电气和重化工业) 英国→美国
部分“过剩产能”，康波第二波
(钢铁和铁路技术)中遗留下来的

第二次、在20世纪50年代
第四波(汽车和电子计算机)的前
半程

美国→日本、德国
美国将钢铁、纺织等传统产业向
日本、德国这些战败国转移；

第三次、20世纪60至70
年代

第四波(汽车和电子计算机)的后
半程

日本、德国→亚洲“四小龙”和
部分拉美国家转移

轻工动密集型加工产业；

第四次、20世纪80年代年
代初

第五波(信息技术)的开启之前
欧美日等发达国家和亚洲“四小
龙”等新兴工业化国家→中国等
发展中国家

劳动密集型产业、低技术高消耗
产业向发展中国家转移；

30多年来我国逐渐成为第三次世
界产业转移的最大承接地。

第五次、21世纪第二个十
年

第五波(信息技术)的后半程以及
可能的第六波康波的开启阶段
（从智能制造向人工智能的过度）

欧、美等发达国家再工业化；
新工业革命；制造业+X

中国制造业强国时代

02
全球制造业变迁处于第五、六波康波的衔接阶段
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01
2018年-2020年R&D支出占GDP的比大力提升。未来三年的研发支出将增加7-8万亿 ，甚至可能达到10万亿。

新经济大势：人口素质红利、研发支出支撑中国高端制造崛起

我国工程师人数达到88.4万，理工科毕业人生逐年增加 上世纪90年代以来我国R&D占GDP的比不断抬升（单位：%）

资料来源：Wind，CEIC，国泰君安证券研究

02
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 新经济大势：产业引导基金融资降低新经济交易成本02

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

比较内容 银行贷款 发行企业债券 发行上市 产业投资基金

融资成本 较低 低 高 较高

对资本结构的
影响

负债率提高 负债率提高 较大程度降低负债率 可降低负债率

对公司控制权的要求 影响公司的融资决策
以及限制现金流的使

用

影响公司的融资决策
以及限制现金流的使

用

接受公众股东大会全
面监督

作为财务投资者，较
少参与管理

融资金额 较小，受负债率约束 较大，受净资产40%

限额约束
融资规模大 受回报率和股权转让

比例影响

后续融资
可能性

受负债率约束 受净资产40%限额约
束

后续可增发、配股、
发行可转债

封闭式基金一般很少
做后续融资

审批/操作
难易程度

低 较低 较高 高
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 新经济大势：产业引导基金融资降低新经济交易成本02

资料来源：国泰君安证券研究

“母基金+子基金”模式典型结构 国企牵头类基金典型结构
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 新经济大势：产业引导基金已经开启投入02

资料来源：赛迪研究院

国家集成电路产业投资基金已投资项目区域分布
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 制造业+X”、消费升级与效率提升同向而行02
利用malmquist指数法，对各个行业生产效率进行计算，消费类行业生产效率增速快于其他行业。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 制造业+X”、消费升级与效率提升同向而行02
进一步将生产效率拆解为技术进步和效率进步：

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

Malmquist指数-技术进步(2010-2017): 年均增速
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 制造业+X”、消费升级与效率提升同向而行02

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

Malmquist指数-效率进步(2010-2017): 年均增速
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 制造业+X”、消费升级与效率提升同向而行02
从趋势上看，消费和TMT类行业的生产效率进步快于制造业和周期类。

在16年至17年间，出于供给侧改革的影响，周期类行业生产效率有了较为显著的提升。

生产效率年度演变
生产效率累计变化

资料来源：Wind，国泰君安证券研究
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 制造业+X”、消费升级与效率提升同向而行02
将生产效率继续拆解为技术进步与纯效率进步，技术进步方面，消费类行业的表现依然较为突出。

技术进步年度演变 技术进步累计变化

资料来源：Wind，国泰君安证券研究
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 制造业+X”、消费升级与效率提升同向而行02

纯效率进步年度演变 纯效率进步累计变化

资料来源：Wind，国泰君安证券研究
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 制造业+X”、消费升级与效率提升同向而行02

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

我们也初步观察了出于不同生命周期的行业的生产效率情况，以营业收入增速和资本开支增速两个维度来定义生命周期，

两者增速越大，企业越偏向成长型；两个增速越小，则越偏向衰退型。初步看来，成长型、成熟型的企业，有更高的生产

效率。 生产效率与行业生命周期
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

请参阅附注免责声明 41请参阅附注免责声明

资产配置：
3季度上半季：利率债>大宗商品>权益>信用债

下半季：权益>大宗商品>利率债>信用债
4季度： 利率债>权益>大宗商品>信用债

风险：
重塑金融体系过程处置风险—尤其是信用风险爆发—发生;
中美经贸关系长期不乐观；
美国加息周期对新兴经济体货币的压力。

03 大类资产配置和风险提示
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 全球再通胀：朱格拉周期下，大宗上涨是趋势

设备投资周期与大宗（尤其是金属和工业原料价格）存在着较为明显的正向关系，其中金属、工业原料和设备
投资增速较为密切，原油、家畜其次，食品价格最弱。

资料来源：BIS，Wind，国泰君安证券研究

设备投资周期与金属、工业原料价格相关度大 设备投资周期与原油价格变动方向大体一致
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 全球再通胀：朱格拉周期下，大宗上涨是趋势

(1) 全球原油需求将可能在2018年达到1.02亿桶/天，2019年达到1.03亿桶/天;

(2) 原油供给受限：OPEC减产、中东政治局势、美国页岩油企业投资逻辑；

(3) 布油价格攀升至80-90美元区间概率不小，重回100美元的可能性不能排除。

资料来源：EIA，Wind，国泰君安证券研究

全球原油供需目前处于平衡状态 2018年原油需求将继续增加

03
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 全球再通胀：油价对主要经济体CPI通胀影响
我们测算油价上行10%，美国、欧洲、中国和日本的CPI分别上行0.49，0.26，0.26和0.2个百分点。

资料来源：国泰君安证券研究。

03

美国CPI在过去10多年中对油价最为敏感（2005-17）
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 全球再通胀：产出缺口稳步回升，带动通胀中枢逐渐上行
(1) 中美日欧产出缺口从底部回升，目前至0附近或正区间；

(2) 历史规律看，产出缺口回升期一般持续2-3年，所以从历史规律看，此轮产出缺口回升将有望持续1-2年。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

03

从产出缺口来看金融危机后中国领先意义趋强
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01
美国2017年《国家安全战略报告》

•经济安全也是国家安全；

•中国为战略竞争对手，经济上中国侵略美国。

2017年度《中国履行加入世贸组织承诺情况报告》：

•彻改过去15份报告对中国正面评价，全面否定中国的努力；

•支持中国加入WTO是错误的；

•宣告中美经济和战略对话不成功，对“百日计划”也不满意。

2018美国发起对华的“301条款”调查

•美国《1974年贸易法》第301条单边行动的授权。

风险一：中美经贸关系政治风向已变，长期挑战03

结论：当前摩擦是战略性步骤，恐怕难以平和的方式解决，尚未看到尽头！

美方大旗：脱离WTO单独要求“公平”、“互惠”和“对等”。

资料来源：国泰君安证券研究
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01

高科技产品：美国从中国进口的占比持续提高至37%，
中国对其贸易逆差的贡献高达123%（2017年）

当前中国核心集成电路国产芯片市场占有率

资料来源：Gartner，2018，《2017年中国集成电路产业现状分析》

04
中美ICT行业竞争将会加剧

风险一：中美经贸关系政治风向已变，长期挑战03

排名 2017

企业 2016 2017
规模

（百万美元）
市占率
（%）

三星电子 1 1 43,108 10.3 

苹果 2 2 38,754 9.2 

戴尔 3 3 15,702 3.7 

联想 4 4 14,671 3.5 

华为 5 5 14,259 3.4 

步步高电子 7 6 12,103 2.9 

惠普 6 7 9,971 2.4 

慧兴科技（HPE) 8 8 7,199 1.7 

LG电子 11 9 6,537 1.6 

Western Digital 13 10 6,210 1.5 

其它 251,206 59.9 

合计 419,720 100.0 
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 风险二：金融周期回落，初现“违约潮”，政策的度难把握

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

03
日期 名称 违约金额

20180521 17 沪华信 SCP002 20亿元本金+8877万元
20180521 12川煤炭MTN1 本息合计2970万元
20180519 永续中票15宜化化工 6亿元本金
20180515 13金特债 5.5亿元本金（机构投资者本金部分按60%比例打折偿还）
20180509 16富贵01 未能偿次债券加速清偿应付的本金及利息
20180507 15中安消 9135万元本金+306万元利息
20180507 11凯迪MTN1 6.57亿元本金
20180424 12春和债 5.4亿元本金
20180423 14富贵鸟 6.52亿元本金+5040万元利息
20180417 16亿阳04 未能按时偿付利息及相关手续费
20180314 16环保债 本息合计4.86亿元
20180313 13丹东港MTN1 9亿元本金
20180312 15丹东港MTN001 10亿元本金
20180309 11柳化债 555万元本金
20180301 16中城建MTN001 7146万元利息
20180228 16亿阳03 未能按时偿付利息及相关手续费
20180207 15机床PPN001 本息合计5.39亿元
20180129 16丹港01 利息1.1亿元
20180127 16亿阳01 利息及相关手续费2.24亿元
20180115 16大机床MTN001 2800万元利息
20180115 15丹东港 PPN001 5亿元本金
20180109 15川煤炭PPN001 5亿元本金
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宏观经济展望：
金融周期回落时，生产效率是王道

01 风险三：美国加息周期，全球经济能否避免出现大的风险？

历次美国强加息，伴随发生金融危机概率大；

此次能否走出历史宿命，关键在于全球经济同步复苏如何终结。

资料来源：Wind，国泰君安证券研究

03

美元利率、汇率和全球金融危机
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