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宏觀 

那些年，別人家的金融去杠杆！——金融去杠杆的國際經驗研究 

 

發達經濟體均經歷過金融和資產泡沫膨脹，也經歷了杠杆去化的過程，從金融去杠杆的角度來回顧歷史，或

許會對當前國內的情況有所啟示。 

 

美國：金融迅速出清，最早走向復蘇。金融迅猛擴張，資產泡沫膨脹。21世紀初，寬鬆貨幣政策疊加監管趨

松，美國銀行業開始激進擴張，非存款類負債占總負債的比重維持在30%以上的高位，資產端大量配置房地

產。為了規避監管，銀行還將大量資產和負債轉移至表外。同時，以貨幣基金、投資銀行為主的影子銀行體

系爆發式增長，且風險偏好和杠杆操作都更激進。金融快速出清，經濟緩慢復蘇。次貸危機爆發後，金融機

構的風險開始暴露，商業銀行的不良貸款率最高達到5.6%。美國政府在救助部分金融機構的同時，也任由一

些機構破產，例如08-14年間有超過500家銀行破產倒閉。經過救助、破產、重組、兼併等多重途徑，美國金

融業可謂大“換血”，但這一過程中金融業迅速出清，向實體融資的功能恢復，美國經濟開始好轉。 

 

歐元區：杠杆先升後降，金融回歸穩健。主動負債加杠杆，銀行陷入危機。歐洲銀行業在08年金融危機之前

也激進擴張，總資產規模在07年時接近30萬億歐元，較00年翻一番。從負債端看，非存款負債占比超過65%，

表明也是主動負債在驅動。隨著房地產泡沫破滅，銀行資產品質惡化，不良率飆升。監管不斷加強，金融回

歸穩健。面對危機，歐洲加強監管要求，促使商業銀行去杠杆，非存款負債占比從67%下降到58%；11年歐盟

將大型銀行的核心一級資本充足率要求提高到9%；歐元區還要求股東和債權人首先承擔風險，政府不輕易救

助。經歷了監管整頓，大多數銀行從依賴於資金杠杆的投行業務回歸到傳統商行模式，信貸回升，支撐了歐

元區的經濟復蘇。 

 

日本：拖延去杠杆，經濟長期低迷。金融加杠杆，助推地產繁榮。伴隨著寬鬆貨幣政策和利率市場化，日本

銀行業80年代杠杆顯著上升，存款占比萎縮，而主動負債占比從17%上升到27%。銀行加杠杆後投向地產、金

融的比重持續增加，加劇了風險。杠杆去化緩慢，信貸難以改善。隨著日本央行89年開始加息，地產泡沫破

滅，銀行不良率飆升，但與歐美不同的是，日本早期對銀行業不良貸款的處理不夠堅決、不夠及時，銀行經

營者採取的是拖延、掩蓋的方式。這就造成了日本銀行業沒有有效地出清，不能履行向實體的“輸血”功能，

是日本經濟長期低迷的重要原因。 

 

經驗教訓：不破不立，破而後立！總結歐洲、美國、日本經驗，在寬鬆貨幣政策和金融監管放鬆的情況下，

銀行等金融機構往往會提高風險偏好，主動加杠杆，將資金配置到高風險高收益的領域，流動性風險和信用

風險都同時增加，最終資產價格下跌引發危機。在處置金融機構風險方面，歐洲、尤其是美國的方式明顯更

為市場化，央行和政府都有所為，有所不為，使得市場迅速出清，恢復金融機構“輸血”功能；但日本的做

法則不夠果斷，市場無法迅速出清，經濟難以復蘇。反觀中國當前的金融業去杠杆，前幾年在貨幣寬鬆、利

率市場化、金融監管趨松的背景下，銀行、保險等金融機構主動加杠杆，資金大量流向房地產，這一過程和

歐美等發達國家極為類似。金融機構負債端一旦融資困難，流動性風險可能爆發，引發資產拋售甚至導致信
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用風險等連鎖反應。根據國外經驗，我們認為，本輪國內金融去杠杆的一個目標是抑制金融業的無序擴張，

另一個目標是對於高風險的金融機構，切割政府信用背書，實現市場出清和金融資源的有效配置。 

 

策略 

增持是市場見底的信號嗎？ 

 

核心結論：①產業資本持續大規模增持均在市場大底，如05/08-06/09、08/08-08/10、13/12-14/07，小規模增持

出現在階段性底部，如10/05、16/02。②增持後30、60、90個交易日股價超額收益顯著，且與增持比例正相關、

與總市值負相關、與估值關係不大。③5月再次出現產業資本增持，集中在主機板。 

 

大量增持是市場底部的特徵之一。①以史為鑒，市場底部附近產業資本表現為淨增持，總增持額增大。從產

業資本淨增持額角度看，除15/07-16/01異常波動期間外，05年以來產業資本在05/06-06/09、10/05、14/04-14/05、

16/11、17/05期間表現為淨增持，其對應的上證綜指基本處於階段性底部。從產業資本總增持額角度看，除

15/07-16/01異常波動期間外，05年以來產業資本總增持額/流通市值和總增持額/成交金額超過歷史均值的期間

主要為05/08-06/09、08/08-08/10、13/12-14/07、16/02至今，其對應的上證綜指基本處於階段性底部。②產業資

本大量增持的動因是估值處在歷史較低水準。根據托賓Q理論，當企業的重置成本高於市場價值時，股票價

值被低估，資本將更願意投資金融產品，從而產業資本將進行增持。當產業資本進行大量增持時，這表明不

少公司估值處在歷史較低水準，加之產業資本入場為市場注入增量資金，階段性市場底部基本確立，利好股

市未來走勢。 

 

產業資本增持後公司股價表現超越市場。①在產業資本增持後公司股價表現超越市場。在產業資本增持後30、

60、90個交易日內，公司股價漲幅均值分別超越上證綜指5.1、8.6、11.0個百分點。②產業資本增持比例越高，

在增持後股價超額收益越顯著。產業資本增持比例為0-1%、1%-2%、2%-3%、3%-4%、4%-5%、5%以上的公

司在增持後90個交易日內股價平均漲幅分別超越上證綜指11.0、10.2、9.6、11.0、14.6、13.2個百分點。③公司

總市值越小，在增持後股價表現越強勁。總市值為0-50、50-100、100-150、150-200、200-250、250億元以上的

公司在產業資本增持後90個交易日內平均漲幅分別超越上證綜指16.7、10.1、5.7、6.0、5.4、5.7個百分點。④

估值大小不同的公司在增持後超額收益差異不大。PE（TTM）處於0-20、20-40、40-60、60-80、80-100、100倍

以上的公司在產業資本增持後90個交易日內平均漲幅分別超越上證綜指9.9、9.5、12.3、11.0、14.3、11.3個百

分點。 

 

近期產業資本增持再次顯著變多。①今年5月產業資本淨增持4.4億元。從16年至今產業資本共淨減持1219億

元，在主機板淨增持490億元，在中小板、創業板分別淨減持835、873億元。產業資本對主機板進行增持的動

因在於主機板估值遠低於中小創。近期產業資本增持再次變多，增持對象主要集中在主機板，5月產業資本

罕見地淨增持4.4億元。從板塊看，5月產業資本在主機板淨增持39億元，在中小板創業板分別淨減持15、20

億元。從行業看，5月產業資本在基礎化工、醫藥、傳媒增持最多，淨增持額分別為12.2、9.7、9.3億元。②

結合增持比例、總市值和業績情況，我們在近3個月產業資本增持公司中，精選未來超額收益有望更顯著的

標的。篩選標準如下：累計增持股份數/總股本超2%；總市值不高於250億元；17年Q1淨利同比超10%。 

 

風險提示：業績不及預期、經濟增速下滑。 
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行業點評 

電子元器件：產業結構升級，成長邏輯重構 

 

電子製造進入2.0時代，中國電子全球產業地位全面提升。近年受益于智慧手機大爆發的紅利，中國電子製造

借勢而起，開始進入2.0時代，從以前比拼人力到現在比拼技術，從低端的組裝向高端的零部件、模組和系統

終端挺進，中國大陸電子製造企業在技術含量和全球產業地位方面大幅提升，開啟新時代。產業地位提升包

括：1）終端地位提升：HOV和聯想等廠商全面崛起；2）電子零部件：從中低端產品向高端聲光電全面挺進；

3）核心模組：攝像頭、指紋識別、鋰電池、無線充電全面出擊。展望未來，IC晶片、設備與材料將成為下一

個實現超越的重要領域。 

 

消費電子2.0時代的新成長邏輯。剖析國內典型消費電子公司的成長路徑，業務規模、市值從小到大整體可以

劃分成四個成長階段：（1）單一業務國內巨頭；（2）單一業務全球龍頭；（3）多業務全球龍頭；（4）全

球平臺型企業。2014年之後手機出貨量進入穩定增長階段，零組件企業成長驅動力切換。智慧手機快速普及

時代培育出一大批零元件龍頭企業，消費電子2.0時代白馬業績與市值突圍有賴於新品類、新供應鏈突破。展

望17H2，我們認為iPhone 8大幅創新催生新一輪換機週期，供應商17H2預期收穫量價齊升，另外，Apple 

Watch 3有望帶領Apple Watch東山再起，產業鏈廠商受益。 

 

晶片國產化之路任重道遠，短期看好封測與分立器件漲價。建廠潮下國內半導體產業整體發展勢頭良好，但

由於半導體環節眾多，每一個領域擁有各自的工藝流程和專用設備，且具有投入風險，而海外龍頭的成立時

間遠早於大陸半導體公司，造成了除了封測，國內半導體各個環節都與海外龍頭差距較大的局面，晶片國產

化道路任重道遠。國家大力發展積體電路產業，大規模投資、海外並購是未來五年大陸半導體行業的主旋律，

中長期積極關注製造業杠杆推動設備、材料投資與海外並購相關資本平臺。短期來看，下半年封測行業機會

最大，另外，分立器件漲價下半年需要重點關注。 

 

新型顯示板塊即將開啟OLED景氣長週期，同時建議關注Micro LED新進展。我們認為未來三年大陸OLED產線

投資接近3000億，帶動OLED產業鏈國產化加速，國內OLED原材料供應商及設備廠商迎來重大機遇。Micro 

LED功耗低、解析度高，應用潛力極大，目前面臨的主要技術難題在於巨量轉移，建議保持關注。 

其它板塊投資機會。1）我們認為在安防智慧化大勢所趨的背景之下，安防企業也將向服務提供者和平臺運

營商轉型，獲得更大的成長空間。2）關注爆發臨界點臨近、前景廣闊的人工智慧領域機會。3）LED：供需

改善，市場重回高增長；4）PCB：大陸受益兩個集中，關注FPC新興機會。 

 

行業估值與上市公司分析。電子行業整體估值水準處於歷史均值之下，我們認為在當前風險偏好下具有投資

價值。消費電子推薦蘋果產業鏈預期差標的：歌爾股份、環旭電子、德賽電池、科森科技，其它還建議關注

蘋果產業鏈白馬立訊精密、信維通信、藍思科技、安潔科技、大族鐳射等。半導體推薦率先受益建廠潮的封

測龍頭與受益元件漲價相關標的：華天科技、兆易創新、潔美科技、新型顯示推薦國內面板檢測龍頭精測電

子。 

 

風險提示。智慧手機出貨量低於預期，AI、IoT進展低於預期，替代性技術出現。 

 

 

通信設備：5G進程提速 

 

1、 跟蹤產業政策、國內外運營商和產業鏈上各廠商，5G進程加速、美歐中頻譜劃分漸次落地、晶片-終端-網

路設備產業鏈日漸完善。美國、歐洲2016年完成5G頻譜規劃分配，2017年6月國內啟動5G頻譜意見徵詢
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（8月份確定）；高通、英特爾也先後於2016年10月、2017年1月份發佈5G Demo晶片或5G晶片（支援

28GHz），下半年5G智慧終端機將初次面世；華為、中興等電信主設備商也配合中國移動在北京郊區懷

柔完成5G第二階段測試，後面將進入試驗網建設階段。基於國內5G和NB-IoT投資規劃情況，我們預計

2017年是4G-5G過渡期間的資本開支低點，2018年將企穩（或低速回升），2019-2021年進入5G建設高峰期。

投資方向上，無線主設備商及光通信（中興通訊、烽火通信、中際裝備、光迅科技）以及光纖光纜龍頭

中天科技、亨通光電，綜合估值、競爭格局及優勢地位、行業趨勢，作為5G的核心推薦標的。 

 

2、 物聯網NB-IoT部署，國內政策推動、加快進程。6月15日，工信部正式發佈《關於全面推進移動物聯網

（NB-IoT）建設發展的通知》，要求2017年底40萬個、截止2020年150萬個NB-IoT物聯網基站建設，基本

實現三大運營商窄帶物聯網的全國覆蓋。從受益標的上，首先中興和華為將分割國內運營商NB-IoT追加

的資本開支，中興通訊受益明確，重點推薦；其次公用事業、基礎設施等場景的窄帶物聯網應用將率先

爆發，建議關注新天科技、金卡智慧、三川智慧、漢威電子等在智慧水錶、智慧燃氣表、智慧水務等方

面的物聯網應用推廣進程。同時，宜通世紀（關注與中國移動物聯網合作的落地）、高新興（收購的中

興物聯業務發展超預期）依託外延轉型物聯網進展順利，推薦。 

 

3、 圍繞“新技術週期+中國力量崛起”的產業趨勢，結合2017年機構配置通訊行業的風格演變，預計下半年

“一線龍頭仍領漲，二線藍籌將發力”： 

 

1）、我們以300億市值為分割，300億市值以上一線藍籌（4只）：除已停牌的中國聯通，年初至今、一線龍

頭中興通訊、亨通光電、中天科技領漲通信板塊，推薦；尤其重點推薦中興通訊，對標愛立信、諾基亞的業

務趨勢及市值，給予中興通訊長期看2000億以上市值的判斷。 

 

2）、以80億~300億市值為二線藍籌市值標準，基於內生成長性和競爭力，重點關注10只：烽火通信、中際裝

備、星網銳捷、海能達、宜通世紀、光迅科技、億聯網路、光環新網、鵬博士、海格通信，分佈於光傳輸設

備、光模組、企業網、專網、物聯網、企業融合通信、民營IDC&電信運營商、軍工通信八個細分領域的龍頭，

建議積極佈局。 

 

3）、政策方面，下半年重點關注5G產業鏈和NB-IoT產業鏈進展，以及國務院雲計算牌照的發放進度、運營

商推動物聯網發展在投資和資費政策方面的變化。 

 

風險提示：短期市場波動風險。 

 

 

傳媒：看好傳媒三維度推薦股票 

 

近期傳媒板塊呈現較強相對收益，龍頭表現亮眼的同時，前期超跌的題材股也開始活躍，最近國企改革、遊

戲電競等主題表現亮眼，尤其是昨日傳媒國企的表現逐步反映國改預期的提升；傳媒國企具備估值低，現金

充沛，外延便利等特徵，符合今年市場風格，強調“龍頭+國改+超跌”三維度薦股邏輯，重點推薦中文傳媒、

皖新傳媒、完美世界、三七互娛、新文化、萬達電影。 

 

1）板塊首推遊戲，龍頭增速高且確定性較強，受益行業集中度提升的大背景，核心推薦完美世界、三七互

娛、遊族網路；2）關注國改的深化以及在政策優惠、股權等方面的利好：中文傳媒、皖新傳媒、南方傳媒。

3季度大會頻繁，傳統傳媒公司轉型升級需求迫切，同時關注中南傳媒、長江傳媒。3）選擇具備強行業壁壘，

且前期有超跌的細分龍頭：萬達電影、視覺中國、分眾傳媒。同時在流動性冰點之時，可以逐漸佈局估值低、

下跌多、增速好的小市值公司：新文化、世紀鼎利、百洋股份。 
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風險提示：行業增速下滑、產品表現不及預期、商譽減值風險、估值中樞下移。 

 

 

汽車：建議關注特斯拉核心器件供應鏈 

 

1、 新能源汽車，未來空間在新能源乘用車，供應鏈“低端向下、高端向上”，我們認為選股思路集中在市

場化競爭充分的龍頭公司，未來特斯拉是最核心的供應鏈。 

 

2、 我們預測2020年全球新能源汽車銷量基準，認為2020年中國新能源乘用車約150萬，特斯拉全球約100萬，

全球總銷量約500萬。 

 

3、 我們認為特斯拉代表汽車科技方向，並且特斯拉【國產化】或將兌現，拉動上游資源端和核心元器件。

目前時點，考慮估值水準、特斯拉彈性和長期成長空間，建議關注特斯拉核心器件【廣東鴻圖、安潔科

技、精鍛科技、中科三環、天汽模、先導智能、信質電機】等。 

 

風險提示：國產化速度低於預期，系統性風險大幅釋放。 

 

 

農業：產能去化疊加消費升級，海參行業煥新春 

 

1、 海參養殖基本情況。海參是我國一種重要的傳統海產品，自古便有“海八珍”之首的美譽。我國海參種

類主要有北方的刺參以及南方的梅花參、茄參等。其中，刺參營養價值較高，具有較高的市場佔有率。

目前，我國海參產業已經基本形成山東、遼寧和福建三足鼎立的競爭格局。 

 

2、 歷史發展階段與供需分析。從20世紀90年代至今的20多年發展進程中，我國海參產業大體上經歷了兩大

發展階段，分別為高速增長期和結構調整期。20世紀90年代中期到2012年為高速增長期，我國海參行業在

這一時期保持高速增長的主要原因，是可支配收入帶動下的高消費需求大大超過了產能約束下的低產量

供給；2012年至今為結構調整期，海參行業陷入衰退的主要原因，是政策外生衝擊導致消費需求大幅萎

縮，多因素刺激下的產能大幅擴張無法實現短期調整，從而導致供需結構嚴重失衡。 

 

3、2016年下半年海參價格大幅上漲之謎。從2016年7月份到年末，海參價格從80元/公斤上漲至130元/公斤左

右，漲幅高達62.5%。2016年下半年海參價格出現大幅上漲，是長短期因素共同作用的結果。從短期來看，16

年夏季高溫和暴雨天氣導致海參減產疊加四季度季節性需求高峰，供不應求推高海參價格；從長期來看，產

能調整下散戶退出，消費升級背景下產品定位轉變，行業景氣度長期向好的確定性上升。 

 

4、對2017-2018年海參價格變動趨勢的預測。秋捕海參價格：海參投苗量首次下降出現在2015年，按照2-3年

的養殖週期計算，17、18年海參秋捕產量將連續下滑；此外，16年高溫暴雨天氣導致海參大量死亡，市場斷

層需要至少一年修復期。我們認為消費需求將保持平穩增長，預計17-18年秋捕海參價格將繼續大幅上漲。春

捕海參價格：2017年4-6月份，春捕海參價格出現較為明顯的上漲，我們認為主要原因是16年海參大苗供應嚴

重不足導致投苗量大幅減少，春捕海參產量低於往年同期水準。我們預計17年海參投苗量將恢復至正常水準，

疊加上半年是海參消費淡季，18年春捕海參價格將保持平穩。 

 

5、海參產業轉型升級是大勢所趨。標準化方面，《食品安全國家標準：幹海參》已進入實施階段，將對引

領行業健康發展起到重大作用；規模化方面，目前海參行業集中度處於迅速提升期，我們認為海參養殖和加
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工上市企業將憑藉成本和產品品質優勢，進一步提高市場佔有率，實現規模擴張。建議關注：好當家、獐子

島。 

 

風險提示。海參價格大幅下跌。 
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