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 团队成员： 

投资要点   

＃summary＃ 一季度市场顺利收官，“旺春行情”完美演绎，上证综指实现 26%涨幅，以大券商、
大创新（计算机/电子/军工/通信）为代表的“四大金刚”领跑行业涨幅榜。回顾
一季度，我们在 1 月 1 日《布局旺春行情》，强调流动性宽松+政策暖风、国内数
据空窗+海外市场回暖，市场将在一季度迎来估值修复的“旺春行情”。1月 6 日《“旺
春行情”旺起来》，农历新年开篇之作，2月 10 日《旺春行情有望超市场预期》、2
月 17 日《旺春行情继续旺》，3月 3 日《旺春行情旺主题》、3月 24日《关注主题
“四大天王”》等报告持续、坚定、准确的把握一季度行情判断。 
展望四月、二季度，市场从“旺春行情”干拔估值，进入“精耕细作”回归盈利。
盈利预期变化能否匹配现阶段估值，甚至让估值再进一步，是二季度行情“上”
还是“下”，还是“上上下下”的关键因素。二季度行情演绎的两种可能性： 
自 2018 年 10 月开始，政策暖风频吹，股权质押纾困、企业流动性改善、地方政
府专项债提前发行、降税减费（增值税减免、社保费率下降）、汽车/家电下乡与
延长“五一”等稳消费措施。即我们在年度策略《重构创新大时代》所提出的“中
国重构”四重奏。 
整体需求难以较快全面复苏，经济整体大方向边际向下。但由于大部分企业进入
被动去库存尾声，如：汽车行业等。需求弱复苏能带动企业生产好转，3月份制造
业 PMI重回荣枯线以上是明证。 
收入端，经济弱复苏，企业收入止跌；成本端，增值税减免、社保费率下降等降
税减费措施，企业成本，特别是制造业成本迎来改善。收入稳+成本降，盈利预期
改善修复，当然这种改善还需数据继续验证。整体而言，如果持续改善，市场有
望挑战震荡上沿，此乃可能性之 1。 
如果经济数据、企业一季报有“好”、有“坏”，政策效果尚未完全凸显，市场将
“上上下下，区间震荡拉锯战”，此乃可能性之 2。 
未来两周将公布的一季度经济数据、3 月金融数据、企业年报与一季报是判断可
能性 1 和 2的关键时间点。同时，无论可能性 1 还是 2，市场都将从“炒新”、“炒
烂”阶段，回归基本面。这是机构投资者，依托业绩、产业生命周期等挑选优质
个股，与其一起成长、分享红利的好时机。 
从行业配置可关注“五朵金花”：大创新、大券商、汽车、地产链条（建材/家装/
厨电/家居）、景气链条（煤化工/炼化/MDI，铝/铜，猪）。 
金花 1：大创新。科创板主要支持以计算机、电子、通信、军工、创新药、新能源
车为代表的细分领域。作为市场最先看好科技成长类机会，2017 年年底提出《大
创新时代》的分析师团队。选择与新兴经济的优质企业一起成长，分享红利。 
金花 2：大券商。作为本轮资本市场改革的载体，从“间接融资”转向“直接融资”
的重要抓手，科创板与注册制试点的直接受益者。 
金花 3：汽车。汽车被动去库存渐进尾声，政策刺激、基本面边际改善、基金持仓
底部区域，重点跟踪销售订单把握基本面拐点。详见 20190109《策略角度，汽车、
家电能追吗？》。 
金花 4：地产链条。一二线城市地产迎来拐点，趋势性回暖。可关注景气细分领域：
大房企、建材（水泥）、建筑（家装）、家电（厨电）、轻工（定制家居）。 
金花 5：景气链条。PMI 超预期，关注煤化工、MDI，铜、铝等周期景气、以及猪
景气周期。 
主题关注“四大天王”（长三角一体化/科创影子主题/国企改革重组/泛在电力物
联网）。 
风险提示：美国资本市场波动超预期、经济下滑幅度超预期 
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回顾：《核心资产：股票中的“京沪学区房”》《平衡木上

的舞蹈》《金融监管成为下个阶段主要矛盾》《大创新时代》

《正是春耕时》《静待反弹，拥抱大创新》《关注信用风险

对市场的扰动》《坚定反弹，推荐大创新小巨人》《布局旺

春行情》《“旺春行情”有望超市场预期》 

——20160503《核心资产：股票中的“京沪学区房”》：核心资产对于宏观经济

来说，是在整个国民经济中占有最重要地位的行业；对于一般企业来说，是企

业创造持续性超额收益的竞争优势。对于二级市场来说，核心资产就是全市场

中，最具竞争优势的代表、最具龙头效应的代表，就像京沪地区的学区房，拥

有较小的下行风险但升值空间巨大。 

——20161201 发布 2017 年年度策略《平衡木上的舞蹈》：节奏上年初要当心、

需要立足防守反击。货币环境边际转紧是主要制约因素，需要警惕通胀预期、

汇率、海外利率、金融去杠杆四重制约。上半年对经济复苏的乐观预期将逐步

消退。之后伴随“十九大”效应增强、宽松预期再起，市场有望重新迎来机会。 

——20170416《金融监管成为下个阶段主要矛盾》：年度策略《平衡木上的舞

蹈》中，我们即认为金融去杠杆是影响今年宏观流动性及股市的重要因素。后

续金融去杠杆的影响将继续发酵，在当前金融监管已成为市场主要矛盾的前提

下，我们对股市保持谨慎。 

——20171127 发布 2018 年年度策略《大创新时代》：我们正处在新一轮创新

周期的起点，各项条件已然具备。与上一轮小公司的模式创新不同，这一轮创

新主要以大公司引领的技术创新为特征。六个方面的因素正在催化这个“大创

新时代”。 我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段，多个细分制造业

龙头，正快速地进入“量”到“质”的升级发展中！关注五大创新硬科技行业推荐：

电子、通信、大机械(含军工)、医药、电车。 

——20180101《正是春耕时》：积极信号已现，正是春耕时。经济运行平稳，

经济增长仍有支撑，海外经济向好，或对我国出口形成拉动。央行建立临时准

备金动用安排，有助于稳定金融机构及投资者的流动性预期，缓解市场对出现

突发性流动性缺口或资金价格波动的担忧。年底机构考核期过去，机构仓位博

弈及绝对收益投资者年底减仓这两大扰动因素消失，市场风险偏好回暖。在

11 月以来经历连续调整、市场此前积聚的风险充分释放后，我们认为春季行

情即将开启。 

——20180211《静待反弹，拥抱大创新》：等市场担忧情绪逐渐消化、美股阴

霾逐渐散去后，市场将逐渐企稳、回归常态，开启反弹行情。大创新此前调整

相对充分，估值水平和仓位结构显著改善，如市场调整结束进入反弹窗口，大

创新板块将更具弹性。中长期，十九大报告对创新的地位强调增强，具备行业

创新磐石的五大硬科技产业（电子、通信、机械、医药、电车等）将加速发展，

其中基本面过硬的个股长期前景光明。 

——20180527《关注信用风险对市场的扰动》信用风险或成为下一个扰动市场

的重要变量。近期信用风险的频繁暴露引发股债投资者担忧加剧。今年以来，
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中安消、凯迪生态、神雾环保等多家上市公司密集出现债务违约事件，东方园

林的债券发行也遭遇“闭门羹”。市场已开始进一步担忧后续会否出现集中性

违约潮。当前，信用风险很可能继贸易战“外患”后，成为扰动市场的重要变

量。短期关注消费“三免疫”特性，做好防御。中长期，持续看好大创新中医

药(2018 年年度策略起持续推荐创新药，市场对基本面认可度高)、机械军工(细

分子行业的核心龙头企业)、电子等方向。 

——20181021《坚定反弹，推荐大创新小巨人》坚定看好反弹，推荐“大创新

小巨人”。决策层与监管层及时果断发声，直面问题，有望改善投资者悲观预

期，统一认识、树立信心；接连的政策“组合拳”使我们有效避免了一场潜在

的流动性“危机”，因而坚定看好市场中级反弹。结构上推荐“大创新小巨人”，

大创新是指我们从年度策略报告里面定义的科技创新龙头，小巨人是指被股权

质押风险以及信心危机而被过度压制的中小盘绩优股。 

——20190101《布局旺春行情》一季度不宜悲观，布局政策友好方向的旺春

行情。2018 年较为惨淡，内有挤泡沫、去杠杆，外有中美贸易摩擦、美股扰

动。站在 2019 年年初，确有成长股商誉减值、中美贸易对进出口、经济、就

业等影响的不确定性因素。但内部政策正不断出台、优化，外部全球资金正加

速流入，建议投资者把握中国重构、全球重构带来的布局良机。结构上关注“四

大金刚”（大券商/大创新/大基建/大国有房企）机会。 

——20190210《“旺春行情”有望超市场预期》随着宽信用等各项政策预期进

入实施阶段，企业资金压力、经济下行压力有所缓解，基本面可能好于投资者

预期。而 MSCI 提高 A 股权重、中美贸易谈判继续进行、“两会”政策预期发

酵，风险偏好、股市流动性继续提升。整体来看，本轮“旺春行情”持续性会

超市场预期。 
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展望：挑战震荡上沿 

一季度市场顺利收官，“旺春行情”完美演绎，上证综指实现 26%涨幅，以大券商、

大创新（计算机/电子/军工/通信）为代表的“四大金刚”领跑行业涨幅榜。回

顾一季度，我们在 1 月 1 日《布局旺春行情》，强调流动性宽松+政策暖风、国内

数据空窗+海外市场回暖，市场将在一季度迎来估值修复的“旺春行情”。1 月 6

日《“旺春行情”旺起来》，农历新年开篇之作，2月 10日《旺春行情有望超市场

预期》、2 月 17 日《旺春行情继续旺》，3 月 3 日《旺春行情旺主题》、3 月 24 日

《关注主题“四大天王”》等报告持续、坚定、准确的把握一季度行情判断。 

展望四月、二季度，市场从“旺春行情”干拔估值，进入“精耕细作”回归盈利。

盈利预期变化能否匹配现阶段估值，甚至让估值再进一步，是二季度行情“上”

还是“下”，还是“上上下下”的关键因素。二季度行情演绎的两种可能性： 

自 2018 年 10 月开始，政策暖风频吹，股权质押纾困、企业流动性改善、地方政

府专项债提前发行、降税减费（增值税减免、社保费率下降）、汽车/家电下乡与

延长“五一”等稳消费措施。即我们在年度策略《重构创新大时代》所提出的“中

国重构”四重奏。 

整体需求难以较快全面复苏，经济整体大方向边际向下。但由于大部分企业进入

被动去库存尾声，如：汽车行业等。需求弱复苏能带动企业生产好转，3 月份制

造业 PMI 重回荣枯线以上是明证。 

收入端，经济弱复苏，企业收入止跌；成本端，增值税减免、社保费率下降等降

税减费措施，企业成本，特别是制造业成本迎来改善。收入稳+成本降，盈利预期

改善修复，当然这种改善还需数据继续验证。整体而言，如果持续改善，市场有

望挑战震荡上沿，此乃可能性之 1。 

如果经济数据、企业一季报有“好”、有“坏”，政策效果尚未完全凸显，市场将

“上上下下，区间震荡拉锯战”，此乃可能性之 2。 

未来两周将公布的一季度经济数据、3 月金融数据、企业年报与一季报是判断可

能性 1 和 2的关键时间点。同时，无论可能性 1还是 2，市场都将从“炒新”、“炒

烂”阶段，回归基本面。这是机构投资者，依托业绩、产业生命周期等挑选优质

个股，与其一起成长、分享红利的好时机。 

从行业配置可关注“五朵金花”：大创新、大券商、汽车、地产链条（建材/家装

/厨电/家居）、景气链条（煤化工/炼化/MDI，铝/铜，猪）。 

金花 1：大创新。科创板主要支持以计算机、电子、通信、军工、创新药、新能

源车为代表的细分领域。作为市场最先看好科技成长类机会，2017 年年底提出《大

创新时代》的分析师团队。选择与新兴经济的优质企业一起成长，分享红利。 

金花 2：大券商。作为本轮资本市场改革的载体，从“间接融资”转向“直接融

资”的重要抓手，科创板与注册制试点的直接受益者。 

金花 3：汽车。汽车被动去库存渐进尾声，政策刺激、基本面边际改善、基金持

仓底部区域，重点跟踪销售订单把握基本面拐点。详见 20190109《策略角度，汽

车、家电能追吗？》。 

金花 4：地产链条。一二线城市地产迎来拐点，趋势性回暖。可关注景气细分领

域：大房企、建材（水泥）、建筑（家装）、家电（厨电）、轻工（定制家居）。 

金花 5：景气链条。PMI 超预期，关注煤化工、MDI，铜、铝等周期景气、以及猪

景气周期。 

主题关注“四大天王”（长三角一体化/科创影子主题/国企改革重组/泛在电力物

联网）。
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本周 A 股市场回顾 

图表 1：指数周涨跌幅 图表 2：指数最新 PE 
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数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
图表 3：全部 A 股成交金额和换手率 图表 4：大盘和小盘风格特征 
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数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 5：行业涨跌幅 
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数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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A 股资金面跟踪 

图表 6：股票融资金额 图表 7：限售股解禁市值 
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数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 8：融资融券净买入和余额对比 图表 9：股指期货主力合约期现基差（bp） 

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

2
0

1
4

/0
1

2
0

1
4

/0
4

2
0

1
4

/0
7

20
14

/1
0

2
0

1
5

/0
1

2
0

1
5

/0
4

2
0

1
5

/0
7

20
15

/1
0

2
0

1
6

/0
1

2
0

1
6

/0
4

2
0

1
6

/0
7

20
16

/1
0

2
0

1
7

/0
1

2
0

1
7

/0
4

2
0

1
7

/0
7

20
17

/1
0

2
0

1
8

/0
1

2
0

1
8

/0
4

2
0

1
8

/0
7

20
18

/1
0

2
0

1
9

/0
1

10日融资融券净买入/融资融券余额均值 沪深300指数_右轴

 

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

-500

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

股指期货主力合约期现基差 沪深300指数（右轴）

 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 10：日均新增 A 股开户数 图表 11：日均 A 股交易账户占比 
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数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 12：M1和 M2 同比（%） 图表 13：新增人民币贷款 
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数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

图表 14：3月以下 shibor 走势（%） 图表 15：3个月及以上 shibor走势（%） 
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数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

图表 16：公开市场操作净投放 图表 17：新增外汇占款 
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数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 18：热钱流入和上证综指 图表 19：自然人小户账户数（A股流通市值分布） 
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数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 20：自然人中户账户数（A股流通市值分布） 图表 21：自然人大户账户数（A股流通市值分布） 
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数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 22：美元兑人民币市场价 图表 23：人民币 1年期 NDF 
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数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 24：CFETS人民币汇率指数 图表 25：美元指数 
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数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

A 股盈利和估值 

图表 26：上证指数 PE 和 PB 图表 27：全部 A股剔除银行 PE和 PB 
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数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

图表 28：中小企业板指 PE和 PB 图表 29：创业板指 PE和 PB 
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数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 30：全球主要市场最新 PE 
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海外市场跟踪 

图表 31：VIX指数和标普 500 指数（蓝线为左轴） 图表 32：美国 5年通胀预期（%）和标普 500指数（蓝线

为左轴） 

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

2600

2800

3000

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2
0

1
0

/0
1

2
0

1
0

/0
7

2
0

1
1

/0
1

2
0

1
1

/0
7

2
0

1
2

/0
1

2
0

1
2

/0
7

2
0

1
3

/0
1

2
0

1
3

/0
7

2
0

1
4

/0
1

2
0

1
4

/0
7

2
0

1
5

/0
1

2
0

1
5

/0
7

2
0

1
6

/0
1

2
0

1
6

/0
7

2
0

1
7

/0
1

2
0

1
7

/0
7

2
0

1
8

/0
1

2
0

1
8

/0
7

2
0

1
9

/0
1

VIX指数 标普500指数（右轴）

 

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

2600

2800

3000

20
04

/0
1

20
04

/0
7

20
05

/0
1

20
05

/0
7

20
06

/0
1

20
06

/0
7

20
07

/0
1

20
07

/0
7

20
08

/0
1

20
08

/0
7

20
09

/0
1

20
09

/0
7

20
10

/0
1

20
10

/0
7

20
11

/0
1

20
11

/0
7

20
12

/0
1

20
12

/0
7

20
13

/0
1

20
13

/0
7

20
14

/0
1

20
14

/0
7

20
15

/0
1

20
15

/0
7

20
16

/0
1

20
16

/0
7

20
17

/0
1

20
17

/0
7

20
18

/0
1

20
18

/0
7

20
19

/0
1

标普500指数 美国5年期通胀预期(%,右轴)

 

数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理 

图表 33：恒生 AH溢价指数 图表 34：恒生指数和美元兑港币汇率 
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数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 35：波罗的海干散货指数(BDI) 图表 36：CRB现货指数:综合 
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数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 37：主要经济体 10年期国债收益率（%） 
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数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

风险提示：美国资本市场波动超预期、经济下滑幅度超预期 
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