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全国政协及人大会议 （“两会”）将分别于 5 月 21 和 22 日开幕。我们就财政、货
币政策，以及针对性刺激措施作出分析预测。憧憬政策支持，以及参考历年数据，
我们预期消费股成为赢家，工程机械股亦有望跑赢大市。 

 广泛支持内需及消费，针对性推动基建投资和就业。货币政策宽松及财政刺
激已于两会前推出以应对疫情，但一些计划尚未敲定，市场对两会的关注点料
包括全年经济目标、财政刺激力度、扶持中小微企及最受累疫情的人士之措施
等。我们预期政府将继续广泛地支持内需及消费，同时针对性地推动基建投资
和就业。 

 消费股今年或再次成为赢家。目前全球疫情及中美关系是影响市场表现的两
大因素，不过我们仍可聚焦两会对不同板块之影响。历年数据显示，消费股在
两会前后大多跑赢大市。考虑到今年的政策支持以及外围风险，我们相信今年
消费股（包括零售、餐饮、汽车、教育、电商等）将继续受惠两会，成为赢家。 

 工程机械及设备：基建投资仍会是经济增长的重要支撑，预计两会后政府将批
核更多基建项目。我们预期今年下半年工程机械及重卡车需求持续上升。  

 

有望受惠“两会”之股份 
行业 公司 

工程机械及设备 

三一重工 (600031 CH), 恒立液压 (601100 CH), 中联重科 (1157 HK, 

000157 CH), 中国重汽 (3808 HK), 潍柴动力 (2338 HK, 000338 CH), 

浙江鼎力 (603338 CH) 

非必需消费品 

九毛九 (9922 HK), 海底捞 (6862 HK), 安踏体育 (2020 HK), 李宁 (2331 

HK), 特步国际 (1368 HK), 美的集团 (000333 CH), JS环球生活 (1691 

HK) 

必需消费品 华润啤酒 (291 HK), 青岛啤酒 (168 HK) 

教育 
希望教育 (1765 HK), 中教控股 (839 HK), 宇华教育 (6169 HK), 民生教

育 (1569 HK), 中国科培 (1890 HK) 

汽车 广汽集团 (2238 HK), 吉利汽车 (175 HK) 

互联网 
阿里巴巴 (BABA US), 美团点评 (3690 HK), 拼多多 (PDD US), 同程艺

龙 (780 HK) 

资料来源：招银国际证券 

市场策略 
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中国经济 – 两会政策前瞻 

| 丁文捷 , PhD / dingwenjie@cmbi.com.hk  (852) 3900 0856 / (86) 755 2367 5597 

 

经济目标 

中央政府会否设定 2020 年 GDP 增长目标？中国 2020 年第一季度 GDP 同比下降 6.8%，

预料今年政府不会设置一个明确的 GDP 增长目标范围 (如 2019 年的 6.0-6.5%)，目标定立

或比较宽松，例如只为下半年设置增长目标以鼓励复苏。 

财政刺激 

政府工作报告将具体表明财政刺激规模，包括以下三项： 

1)赤字率 

国家财政收入下降但开支增加，我们估计 2020年财政赤字率或超过 3.0%。  

图 1: 我们估计 2020 年财政赤字率或超过 3.0% 

 

资料来源：财政部，万得，招银国际证券 

 

2)特别国债 

尚未确定发行时间、规模以及资金用途。这次的特别国债可用以扩大银行资本金，或为向

银行借贷的中小微企背书，提供信贷保证。 

3)地方政府专项债券 

我们估计今年中国将发行 3.5 万亿元人民币的地方政府专项债券 (对比 2019 年的 2.15 万

亿)，以加快基建投资。目前政府已分三轮发行共 2.85亿元人民币的地方专项债券。 
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图 2: 估计今年将发行 3.5 万亿元地方政府专项债券  

 

资料来源：财政部，招银国际证券预测 

图 3: 今年已发行地方专项债券 

 

资料来源：财政部，招银国际证券 

注: 截至 2020 年 5月 15日 

 

货币政策 

结构性和针对性宽松将成为未来货币政策的主要基调，以确保中小微企取得贷款。中小银

行是中小微企重要的借贷资金来源，但在信贷保证和扩大资本金等方面或需要更多支持，

因此监管机构应会特别关注这类银行。 

 

图 4: 一般贷款加权平均利率较去年底下降 26 基点 

 

资料来源：中国人民银行，万得，招银国际证券 

图 5: 利率被引导下调 

 

资料来源：中国人民银行，万得，招银国际证券 
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图 6: 社会融资总额及 M2 今年以来上升 

 

资料来源：中国人民银行，国家统计局，万得，招银国际证券 

图 7:  再贷款及再贴现余额 

 

资料来源：中国人民银行，万得，招银国际证券 

扩大内需  

虽然经济逐渐复苏，但需求端恢复相对缓慢，表现弱于供应端。消费及零售销售增长跟随

弱复苏，工资增长缓慢及失业率上升亦为行业增添压力。 

因此，我们预期中央政府助力扩内需，采取措施包括 1)增加公共消费以带动居民消费；2)

透过补贴或税项宽减，鼓励购买大额商品如汽车和家电；以及 3)向受影响民众或最受疫情

打击的行业发放补贴消费券。 

针对性投资 

除了广泛地扩大内需，我们相信中央政府将重点推动指定行业之投资，包括 1)高科技及高

端制造，2)新基建，3)民生相关板块，如医院、医疗、教育、长者护理等，以及 4)与供应

链安全相关的行业。  

推出更多刺激政策稳就业  

目前中央政府已推出宏观政策着力全面稳就业，我们认为未来的支持政策需更具针对性。

服务业、出口制造、私人企业、中小微企、低收入及低技术相关行业的就业情况相对严峻，

相信未来的就业支持政策将倾向这类行业、公司及群组。 
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图 8: 中国城镇调查失业率于 4 月为 6.0% 

 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

图 9: 中国 1 月至 4 月城镇新增就业 354 万人 (去年同期

459 万人) 

 

资料来源：百度，招银国际证券 
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香港市场 – 受惠行业 

| 苏沛丰, CFA / danielso@cmbi.com.hk  (852) 3900 0857  

鉴古知今 

历史不会重演，但总有相似之处。我们分析了中国市场及主要板块 (MSCI 中国指数及其行

业指数) 过去 10 年于人大会议前、会议期间及会议后的表现，以找出未来数周具憧憬之行

业。 

图 10：MSCI 中国指数过去 10 年于人大会议前、会议期间及会议后的表现 

 

资料来源：彭博，招银国际证券 

 

 行业 

 

a) 消费股 (非必需消费或必需消费品)，医疗及科技 (消费导向的硬件为主，如手机设备制

造商)较大机会跑赢大市，相信与人大多次提及经济结构改革、扩大内需消费、改善社

会保障等有关。 

 

b) 金融股较少跑赢大市，可能由于近年人大提及去杠杆、供给侧改革等政策。 

 

 



2020 年 5 月 20 日   
 
 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 7 

消费股或再次成为赢家 

目前全球疫情及中美关系是影响市场表现的两大因素，今年若单从人大会议因素预测大市

走势，将较以往困难得多。 

不过，我们仍可聚焦比较不同板块的表现。我们预期消费股再次跑赢大市，主要由于 1) 市

场憧憬更多刺激措施，2) 内需消费开始复苏，但已发展国家的疫情只是稍为受控，许多发

展中国家更是处于疫情爆发初期，对外需求仍然疲弱，以及 3) 内需消费比较不受中美关系

影响。我们的 “内需消费” 广义包括零售、餐饮、汽车、教育及电子商务等。 

今年科技股 (硬件为主) 或未能继续跑赢大市，因中美关系及需求疲弱下，出口销售承压。 

 

我们分析了各行业中有望受惠两会以及成为赢家的股份。 

图 11: 有望受惠 “两会” 之股份 

行业 公司 代码 评级 目标价 (当地货币) 

工程机械及设备 三一重工 600031 CH 买入 23.50 

恒立液压 601100 CH 买入 85.00 

中联重科 1157 HK, 000157 CH 买入 HK$6.90, RMB 6.85 

中国重汽 3808 HK 买入 20.50 

潍柴动力 2338 HK, 000338 CH 买入 HK$16.00, RMB 14.30 

浙江鼎力 603338 CH 买入 94.00 

非必需消费品 九毛九 9922 HK 买入 11.44 

海底捞 6862 HK 买入 37.90 

安踏体育 2020 HK 买入 77.39 

李宁 2331 HK 买入 29.73 

特步国际 1368 HK 买入 2.90 

美的集团 000333 CH 买入 72.80 

JS环球生活 1691 HK 买入 9.97 

必需消费品 华润啤酒 291 HK 未评级 不适用 

青岛啤酒 168 HK 未评级 不适用 

教育 希望教育 1765 HK 买入 2.80 

中教控股 839 HK 未评级 不适用 

宇华教育 6169 HK 未评级 不适用 

民生教育 1569 HK 未评级 不适用 

中国科培 1890 HK 未评级 不适用 

汽车 广汽集团 2238 HK 买入 10.91 

吉利汽车 175 HK 买入 13.10 

互联网 阿里巴巴 BABA US 买入 229.80 

美团点评 3690 HK 买入 120.00 

拼多多 PDD US 买入 40.50 

同程艺龙 780 HK 买入 15.00 

资料来源：招银国际证券 
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工程机械及设备 

| 冯键嵘 , CFA / waynefung@cmbi.com.hk  (852) 3900 0826 

 

我们几乎肯定基建投资仍会是经济增长的重要支撑，预计两会后政府将批核更多基建项目。

此外，我们预期淘汰国三机械之政策下，更新替换需求持续。这些因素都为下半年工程机

械及重卡车的需求提供上行空间。 

憧憬两会为行业带来更多利好消息，支撑市场情绪。我们重申看好三一重工 (600031 CH)、

恒立液压  (601100 CH)、中联重科  (1157 HK，000157 CH)、中国重汽  (3808 HK)、 

潍柴动力 (2338 HK，000338 CH) 及浙江鼎力 (603338 CH)。 

非必需消费品 

| 胡永匡 / walterwoo@cmbi.com.hk  (852) 3761 8776 

 

我们预期更多政策支持就业及稳定经济。去年消费对中国经济增长贡献率为 57.8%，相信

今年消费仍然是拉动经济增长的关键。自今年三月，全国 170 个地方累计发放 190 多亿元

人民币的消费券，我们预计政府将发放更多消费券，发放时间更长、力度更大、受益面更

广、设计上更完善，甚至直接将重点放在帮扶小微企业。 

憧憬两会推出更多刺激政策，帮助受影响行业，看好 1) 家电 (尤其大型家电)，2) 餐饮，3) 

服装及运动服饰，以及 4) 本地旅游。我们偏好九毛九 (9922 HK)、海底捞 (6862 HK)、 

安踏体育 (2020 HK)、李宁 (2331 HK)、特步国际 (1368 HK)、美的集团 (000333 CH)及

JS 环球生活 (1691 HK)。 

必需消费品 

| 叶建中, CFA / albertyip@cmbi.com.hk  (852) 3900 0838 

 

我们预期中央推出政策支持餐饮业，因行业受到疫情严重打击。餐饮业为啤酒销售的主要

渠道，因此我们预计华润啤酒 (291 HK)和青岛啤酒 (168 HK)将受惠于中央政策。华润啤酒

接近四成销量来自餐饮业，估计占比高于青岛啤酒。 

教育 

| 叶建中, CFA / albertyip@cmbi.com.hk  (852) 3900 0838 

 

今年高考报名人数增加 40 万至 1,071 万，而高等教育毕业生则增加 40 万至 874 万。教育

部将扩大 19 万个硕士研究生及 32 万个专升本招生名额。另外，政府亦计划推出第二学士

学位。憧憬中央稳定就业的措施包括扩大高等教育的招生名额。 

我们重申看好高等教育，首选希望教育 (1765 HK)。我们亦偏好中国教育 (839 HK)、 

宇华教育 (6169 HK)、民生教育 (1569 HK)及中国科培 (1890 HK) (今年专升本招生名额大

增 11 倍)。 
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汽车 

| 白毅阳 / jackbai@cmbi.com.hk  (852) 3900 0835 

 

2019 年汽车行业消费占社会消费品零售总额 9.6%，占比高使得其成为稳消费的重点。而

汽车及相关产业就业均占就业约 10%左右，对稳定就业也起到关键作用。从 2020 年 2 月

以来，部分省市已经推出相关汽车支持政策，给予消费者 3,000-10,000 元人民币不等的直

接购车补贴，带动了汽车消费的快速复苏。我们看到乘用车销量在 4 月环比上升 36.6%。 

两会期间，我们预期政府推出大规模购置税减免，汽车下乡等国家层面的相关政策，从而

进一步支撑全年汽车市场。我们认为大范围的补贴政策将有助于自主品牌市场份额的提升，

我们继续推荐自主品牌认受性较强，产品价格弹性较大的优质公司。我们的首选股票依旧

为广汽集团 (2238 HK)以及吉利汽车 (175 HK)。 

 

互联网 

| 黄群 / sophiehuang@cmbi.com.hk  (852) 3900 0889 

 

受益于线下转至线上的消费模式，以及月活跃用户增长和网络使用时间提升，疫情期间互

联网行业相对稳健。我们预期政府从几方面推动消费互联网和工业互联网：1) 制定消费导

向政策，推动电子商务和线上旅游复苏 (如补贴、税项优惠、旅游折扣)；2) 鼓励线上电商/

休闲服务商/娱乐提供商进行大幅度促销补贴活动 (如直播带货、社群团购)；3) 利用大数据、

人工智能和 “互联网+” 分析疫情数据和助力经济复苏 (如新基建)，以及 4) 抓住结构性改革

机遇，如提高云业务、线上教育、外卖的增长等。 

我们预期电商/休闲服务商/线上旅游供应商受惠两会政策，首选阿里巴巴 (BABA US)和 

美团点评 (3690 HK)。因应国内线上旅游复苏及暂时消费降级，建议留意拼多多 (PDD US)

和同程艺龙 (780 HK)。 
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明： (1)发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个人

对所提及的证券及其发行人的观点； (2)他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士 (按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义) (1)并没有在发表研究报告 30 日

前处置或买卖该等证券； (2)不会在发表报告 3个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券； (3)没有在有关香港上市公司内任职高级人员； (4)

并没有持有有关证券的任何权益。 

 

披露 
招银国际证券或其他关联机构曾在过去 12 个月内与报告内所提及发行人有投资银行业务的关系。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银国际证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任

何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或

回报存在不确定性及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银国际证券建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业

财务顾问以便作出投资决定。 

本报告包含的任何信息由招银国际证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可作为

或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最终操作建议作

出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任

何使用本报告信息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布

时的判断，可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均反映报告编写时

不同的假设、观点及分析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显著区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础

是公平、合理。招银国际证券可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有

其他投资银行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任

何机构或个人于未经本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000年金融服务及市场法令 2005年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) (a) 至(d) 

条(高净值公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际证券书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接受协议不得将本报

告分发或提供给任何其他人。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited  (CMBISG) (公司注册号 201731928D)在新加坡分发。CMBISG是在《财务顾问法案》 (新加坡法例第 110章)下所界

定，并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研

究机构篇制的报告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》 (新加坡法例第 289章)所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG 仅

会在法律要求的范围内对这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电 (+65 6350 4400)联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事

宜。 


