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中信证券+中金公司策略会要点 
 

一、中信证券策略观点 

1、中国的 PMI 指标领先于发达国家。国内库存周期已经降至底部，PPI 反弹很快到来。 

2、全球经济景气判断的三大领先指标：中国的信用扩张；全球内存价格（反映科技周期）；全球货运贸易量。判断后

两个因素已在 2019 年触底。 

3、未来全球经济体的货币政策没有太大操作空间，未来 10 年的主要发力点在财政政策。原因是每一次重要的经济危

机美联储一共需要降息 550 个 bp，目前利率已经接近负利率，没有太大降息空间。需要通过财政政策推动投资改善 GDP，

重新带动利率上行。 

4、外资布局方向：外资北向资金一直跑赢大盘（基准指数），被动配置牵动主动配置。外资在 A 股偏好历史高收益品

种，低估值的金融股消费股以及医疗股。 

5、港股机会：港股估值一直压抑，具备配置价值。美联储扩表有利于新兴市场表现。 

6、全球有 12 万亿债券处于负利率区间，与债券相比股票更有吸引力。股票指数股息 1.14-3%，叠加确定性很高的融

券收入，打新收益以及期权费，收益率很有吸引力。 

二、中信证券量化与基金观点 

1、量化基金产品能够避免基金管理人情绪上的影响，财务数据的准确性和真实性在量化中存在一定不确定因素，但

在评估市场上的信息以及定量定性上，能够提供更好的资产配置 

2、量化私募热度提升，量化成对冲基金主流，AI 参与投资度较高。2019 年量化私募成为备案的主流，占比持续扩大。

10 家头部量化私募管理人的规模接近 1000 亿元。量化管理人不断增多，产品数量也增长，未来随着量化更加精确，将会

是基金管理人的发展趋势。 

3、数据云服务的交互体验，PC 及移动终端的适用，有助于用户整合投研数据，浏览投研行业，投研数据库将在云端

储存，有利于集中大数据，方便在做研究时更集中的浏览资料。另类数据对于量化和行业投资的强大赋能，验证逻辑的作

用。中信证券已经研发出数据库服务产品（数据魔方）。 

4、在低风险收益收益资产回报率下行阶段，财富管理需求上升，资管行业深化改革，权益资产配置需求增加，但是

低风险偏好类型基金为主。 

5、美国越来越多资管机构通过外延并购提升管理能力，目前仍集中在美国但是全球布局是龙头企业的方向。 

6、美国公募基金发展的成功，原因为监管得当，养老金的参与推动家庭参与共同基金。可以反观我国公募基金发展

趋势，目前国内还未成熟，监管需统一，从而更好的开展公募产品投资业务。 
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三、中金公司新能源行业观点 

1、2020 年全球新能源汽车市场展望乐观，欧洲的增长优于中国。原因是欧洲推出了极为严格的碳排放要求，欧盟

2021 年碳排放目标为 95g/km，2025 年与 2030 年目标较 2021 年继续下降 15%、37.5%，当前各大车企平均超标 23g/km，

按此计算欧洲车企罚款总额超 300 亿欧元。因此欧洲车企大量推出新能源汽车，车企电动化提速。 

2、看好新能源汽车核心环节动力电池，看好份额领先、产业链优势突出的宁德时代。宁德时代国内市占率超 60%，

全球市占率超 30%，在产业链上拥有很强的话语权，在性能质量与松下、LG 持平的情况下，价格上有 15%-20%的优势，

综合优势突出。近期宁德时代进入特斯拉供应链，进一步证明技术实力。未来追加欧洲产能投资，欧洲产能放量后提供新

增长点。 

3、看好隔膜龙头恩捷股份。隔膜行业的竞争格局最好，恩捷股份一家占据了 50%的市场份额，盈利能力强劲。公司

是宁德时代的核心供应商，同时进入了 LG 的供应链。 


