	南方基金2017年二季度投资策略报告
——盈利向好、货币趋紧、市场上行阻力增大
· 一季度的经济运行、资产价格表现基本符合年度策略报告的判断，经济进一步企稳，企业盈利复苏趋势延续，权益市场表现较好，大宗商品特别是原油由强转弱，人民币贬值压力阶段下降并转为升值，最终流动性也趋于收紧。当然，物价压力有所减弱，优于此前预期，尽管2月PPI同比大幅走高，但CPI大幅走低。
· 展望二季度，经济继续企稳复苏、物价压力仍然不大、企业盈利继续好转，当然流动性还会小幅趋紧，但鉴于决策层全年稳中求进的工作基调，以及海外利率上升幅度将有限，预计债券市场相对权益市场的性价比劣势将有所缩小。权益市场的估值仍有优势，内部而言，AH两地趋于平衡，南向资金显著多于北向的风格将有所收敛。权益市场看全年并不悲观，只是当前需要时间和回调整固消化一季度较大幅度的反弹。
· 一季度，随着权益市场的反弹，市场再次进入去年11月底时的阻力区间，震荡市背景下，将面临较大的回调压力。但基于经济企稳、基本面较好的综合判断，预计二季度回调风险也较为有限，看全年仍有较好的反弹和上涨行情。

· 结构上，依旧偏好低估值板块。当前大牛市概率较低，风险偏好只能小幅提升，高估值板块表现会被一定程度压制，今年以来的低估值风格跑赢高估值风格还将延续。基于经济企稳复苏、企业盈利好转的背景，相关上游采掘和中游制造仍有波段上升机会。同时，受益政策利好的一带一路、国企改革等主题投资也将有阶段表现。
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一、基本面：经济和企业盈利继续好转，通胀压力减轻，但流动性进一步收缩
一季度的经济运行、资产价格表现基本符合年度策略报告的判断，经济进一步企稳，企业盈利复苏趋势延续，权益市场表现较好，大宗商品特别是原油由强转弱，人民币贬值压力阶段下降并转为升值，最终流动性也趋于收紧。当然，物价压力有所减弱，优于此前预期，尽管2月PPI同比大幅走高，但CPI大幅走低。
当前，预计上半年经济复苏企稳态势仍将延续，去年四季度和今年一季度是全球在次贷危机之后首次呈现同步复苏，因此，通过进口效应互相提振，有助于延长本轮全球经济复苏的持续性。但也需要清醒认识到，国内稳增长压力减弱后，财政、货币支持经济的力度已有所下降，海外美联储加息节奏加快也不利于全球经济的更高速增长，因此下半年的经济增长仍然存在一些变数和压力。
图1：经济增速底部企稳反弹
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数据来源：WIND资讯，南方基金。截至2016年4季度
补库存仍在持续展开，工业增加值增速底部企稳并有回升迹象，发电量增速维持高位。
图2：工业增加值和发电量增速继续改善
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数据来源：WIND资讯，南方基金。截至2017年2月
经济的领先高频指标——中采制造业PMI数据已经持续回升，好转力度是多年未见的，预示着经济企稳在短期内，特别是在今年二季度具有一定的持续性。
图3：制造业PMI持续走高
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数据来源：WIND资讯，南方基金。截至2017年2月
在稳增长压力阶段减弱后，信贷投放略有减速，货币存量增速均有回落。随着热点城市进一步加码限购政策，按揭贷款也有回落压力，也将抑制货币增速反弹，因此，年内货币增速仍有回落压力。但基于三四线地产去库存政策方向不变，基准贷款利率大概率不会上调，因此，信贷、社融、货币增速的回落幅度有限。
图4：流动性环境走弱
[image: image4.png]w
-

T0-LT0T
L0-9T07
T0-9T07
LO-STOT
TO-ST07
LOFT0T
T0+107
LO-€T0T
T0-€T07
L0-TT07
T0-T107
LO-TT0T
T0-TT07
L0-0T07
T0-0T07
L0-6007
T0-6007
L0-8007
T0-8007
L0-L007
T0-L007
L0-9007
1079007
L0-5007
T0-5007
L0007
T0+007
L0-€007
T0-€007
L0-2007
T0-2007
L0-T007
T0-T007

M2iE (%)

M1sE (%)

m M2M1sEE (%, A1)





   数据来源：WIND资讯，南方基金。截至2017年2月
物价方面，PPI方向符合预期，但上升速度和幅度较大，市场开始担忧其向CPI的传导。但因为春节错位和去年同期蔬菜价格波动幅度较大的干扰，2月CPI同比大幅回落，暂时减轻了这方面的担忧。物价不是流动性趋紧的主要原因，因此，CPI的低位运行不改变流动性环境稍微趋紧的态势。
图5：PPI和CPI走势迥异，物价不是流动性趋紧的主要原因
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数据来源：WIND资讯，南方基金。截至2017年2月
出口仍将是较为乐观的因素，理由在于人民币的持续贬值带来的出口竞争力提升，以及美国经济进入复苏阶段，带动全球需求回升。估计2017年整体上，出口会结束两年来拖累经济的角色，将是经济增长的正面助推力。市场过度担忧2月贸易逆差，合并1-2月数据可以剔除春节因素干扰，实际情况是贸易项目仍是顺差，出口增速比去年四季度上升一个台阶，2月单月逆差主要是大宗商品价格回升和经济企稳国内贸易商加快补库存导致的，不足为虑。
图6：近期我国出口增速略有反弹
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数据来源：WIND资讯，南方基金。截至2017年2月
总投资增速可以稍微乐观一些：今年1-2月采矿业投资增速两年来首次转正，供给侧改革拉动经济的正面作用正在发挥；而海外复苏有利于带动国内出口，上市公司毛利率和周转率都有进一步提升的可能，并进一步通过企业盈利回升拉动制造业投资；前期地产销售景气和春节返乡购房热潮有助于提升上半年地产投资增速。
当然，对经济形势也不能过于乐观，随着稳增长力度减弱，广谱利率过快回升，主动补库存接近尾声，下半年的经济增长压力有可能重现。
当前，一二线热点城市的限购不断加码，央行公开市场变相加息，均是在落实去年底中央经济工作会议的抑制资产泡沫的战略，当前看战略执行的效果还较为有限，因此金融环境偏紧的趋势二季度大概率不会改变，阶段性风险值得警惕。
今年以来，美联储加息节奏略快于预期，但并非来自美国经济的相对更加强势和更持续，而更多来自美国货币政策周期的领先性，因此对人民币汇率和美元指数的影响有限。去年底美联储加息预期导致中美利率双双大幅走高源自叠加了早期美国货币市场新规的冲击，因此，今年3月美联储的加息很难推动中美利率大幅走高。而且，当前中美利差比去年11月底时扩大较多，即使美国利率有上涨动力也很难大幅推动中国利率。
图7：中美利差（%） 
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数据来源：WIND资讯，南方基金。截至2017年3月22日
二、投资策略：权益相对债券仍有一定优势，但性价比降低
债券经过较大幅度的调整，相对权益类资产的性价比有所提升，虽然长期估值模型中权益类仍有一些优势。因此，预计二季度权益类表现将差于一季度。

图8：股债权衡FED模型 
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数据来源：WIND资讯，南方基金。截至2017年3月22日
从AH两地市场角度看，表面上，港股还有优势，但基于分红税收的优惠，AH股性价比已经接近，因此，一季度港股明显强于A股的趋势在二季度很可能逆转。


图9：AH溢价率 
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数据来源：WIND资讯，南方基金。截至2017年3月22日
一季度，随着权益市场的反弹，市场再次进入去年11月底时的阻力区间，震荡市背景下，将面临较大的回调压力。但基于经济企稳、基本面较好的综合判断，预计二季度回调风险也较为有限，看全年仍有较好的反弹和上涨行情。

结构上，依旧偏好低估值板块。当前大牛市概率较低，风险偏好只能小幅提升，高估值板块表现会被一定程度压制，今年以来的低估值风格跑赢高估值风格还将延续。基于经济企稳复苏、企业盈利好转的背景，相关上游采掘和中游制造仍有波段上升机会。同时，受益政策利好的一带一路、国企改革等主题投资也将有阶段表现。
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