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外围影响加剧 节奏被动应随              

                         ——策略周报（2019 年第 15 期）  

报告要点： 

 核心：外围影响加剧 节奏被动应随 

贸易事件影响升级，市场节奏被动应随。上周市场主要指数整体性下跌，谨

慎情绪浓重。市场节奏在中美贸易事件升级影响下，被动性应随，赚钱效应

较弱。而 A 股的下跌除了外围市场影响，更是投资者对市场本身缺乏信心的

一种表现。由于前期流动性宽松兑现，盈利改善的不确定性较高。 

对于近期市场，应对策略？ 

此时，我们再次重申“五一”节前所提出的投资需要思考两个重点问题： 

一是杠杆与仓位的管理，二是标的板块的选择。因为在市场下跌的过程中，

是风险释放的过程，也是机会酝酿的过程。控制仓位与杠杆，为重建工作做

好准备。因此目前阶段，震荡中的市场节奏将更加频繁多变，保持乐观并控

制好仓位与杠杆，应该成为近期的首要议题。 

中美贸易争端一体两面，正反影响兼有。首先，如根据美方单方公布的加征

输美商品 25%关税，美方进口商可能将订单转向低关税国家进行采购，但目

前国际市场中，可替代中国产品的选项有限。其次，加征关税是向美国进口

商直接收取，转嫁至我国同时，也会以加价方式转嫁至美国消费者，造成美

国国内经济效率损失。此外，市场对于加征关税的关注将并可能对出口板块

乃至整个相关行业，如计算机、通信、国防军工等领域产生中长期积极影响。 

策略选择上，坚持近期判断。我们认为随着外围市场的不确定性加剧，更多

的市场机会将围绕着这个阶段的市场热点和核心驱动力展开。投资选择上，

建议结合安全中的防御思路，沿袭两条线索：一是从市场热点角度，关注贸

易争端辐射的相关行业，如国防军工、农产品等；二是那些低估值业绩稳定

的蓝筹板块，如消费类相关，家电、食品饮料等行业。 

 市场：震荡持续加剧 谨慎情绪提升 

受中美贸易事件影响 A 股市场全面下行，当周各指数下跌幅度在 5%左右。创

业板指领跌。市场格局方面差异较小，大中小盘指数均不同程度下跌。行业

指数全面下跌，非银、通信、钢铁跌幅最高；国防军工、家用电器跌幅较低。 

 国际：贸易争端升级 影响兼具两面 

2019 年 5 月 8 日，美方宣布将于 5 月 10 日对 2000 亿美元的中国商品关税

上调至 25%。5 月 9 日国务院副总理刘鹤，率团赴美进行第十一轮高级别磋

商。中美贸易争端的反复，短期虽是负面影响，但长期内也有其积极一面。 

 资金：两融余额降低 产业资本减持延续 

两融余额连续第二个交易周下降。行业融资余额方面，休闲服务类融资余额

上周大减 32.04%，传媒、农林牧渔、计算机融资余额跌幅均在 4%以上。 

 情绪：成交额低迷 换手率上升出 

上周各市场日均交易额相对前一周基本持平，整体交易额仍然低迷，约为今

年 3 月初顶峰的一半。换手率随大盘涨跌波动较大，整体上涨。 

风险提示：海外市场波动风险，业绩不及预期风险。 
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1.核心策略：外围影响加剧 节奏被动应随 

贸易事件影响升级，市场节奏被动应随。上周市场主要指数整体性下跌，谨慎情绪

浓重。市场节奏在中美贸易事件升级影响下，被动性应随，赚钱效应较弱。而 A 股

的下跌除了外围市场的带动，更是投资者对市场本身缺乏信心的一种表现。由于前

期流动性宽松预期兑现，企业盈利改善的不确定性较高，投资者一直担忧的基本面

问题没有看到明显改善。 

对于近期市场，应对策略？ 

此时，我们再次重申“五一”节前所提出的投资需要思考两个重点问题： 

一是杠杆与仓位的管理，二是标的板块的选择。因为在市场下跌的过程中，是风险

释放的过程，也是机会酝酿的过程。坚持价值投资，需要认识并把握好风险释放后

的投资价值；控制仓位与杠杆，是为重建工作做好准备。因此目前阶段，震荡中的

市场节奏将更加频繁多变，保持乐观并控制好仓位与杠杆，应成为近期的首要议题。 

中美贸易争端一体两面，正反影响兼有。中美贸易争端的反复，虽是一个负面影响，

但也有其积极一面。首先，如根据美方单方公布的加征中国输美商品 25%关税，对

中国出口企业的直接损失，是美方进口商可能将订单转向低关税国家进行采购，但

目前国际市场中，可完全替代中国产品的选项有限。其次，加征的 25%关税是向美

国进口商直接收取，在转嫁至我国订单采购厂商同时，也会以加价方式转嫁至美国

消费者，造成美国国内经济效率损失。此外，市场对于加征关税的关注度也会因此

提高，并可能对于出口板块乃至整个相关行业，如通信、农产品、计算机、国防军

工等领域产生中长期的积极影响。 

策略选择上，坚持近期判断。我们认为随着外围市场的不确定性加剧，更多的市场

机会将围绕着这个阶段的市场热点和核心驱动力展开。市场风格上，提高安全意识，

谨慎对待震荡趋势，关注市场热点扩散。短期内，市场还是以防御情绪为主，需要

更加理性的对待。因此，投资选择上，建议结合安全中的防御思路，沿袭两条线索：

一是从市场热点角度，关注贸易争端辐射的相关行业，如国防军工、农产品等；二

是那些低估值业绩稳定的蓝筹板块，如消费类相关，家电、食品饮料等行业。 

 

2.市场表现：震荡持续加剧 谨慎情绪提升 

上周受中美贸易加关税事件影响，A 股市场全线下行。上证指数一路跌至 3月以来

新低 2838.38 点，截至周五全周大跌 4.52%。当周各指数下跌平均幅度在 5%左右。

其中，创业板指领跌，周跌幅高达 5.54%，深圳成指、沪深 300、和上证 50分别下

跌 4.54%、4.67%和 5.14%。市场格局方面总体差异不大，大盘指数上周下跌 4.83%，

跌幅略高于中、小盘指数（分别下跌 4.28%、4.62%）。行业方面，28 个申万行业悉

数下跌，非银、通信、钢铁较跌幅居前；国防军工、家用电器、纺织服装表现较为

抗跌。  
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图1：市场主要指数表现（近一周，%）  图2：风格指数表现（近一周，%） 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

行业方面，上周中美贸易摩擦再起，引发市场恐慌，所有板块均呈现不同程度的下

跌。其中，非银板块跌幅严重，整周下跌 6.2%。由于外部风险扰动加速市场调整，

信贷拖累社融略低于预期，叠加 4 月业绩环比下滑，证券板块本周大跌 6.18%，拖

累非银板块下跌 6.31%。美关税重点针对的通信行业亦跌幅较大，整周下跌 5.86%；

此外，钢铁、交通、化工等制造类行业等跌幅也居前。 

抗跌板块中，军工股由于一季报业绩稳步增长，各项改革继续稳步推进，因此在本

周风险偏好大幅回落下，军工板块跌幅最低，子板块航天装备利润增速显著高于行

业整体水平。而具有较好抗跌性的，除军工类外就是消费类个股，如家用电器。一

季度基金家电重仓股构成基本稳定，子板块空调一季度内销回暖幅度超预期，随着

近期人民币贬值，外销导向型企业逐步获得汇率优势，空调板块全周仅回落 1.91%。，

国防军工、家用电器、纺织服装上周分别下跌 1.51%、2.68%、2.94%。 

 

概念方面，人造肉和啤酒概念涨幅居前。海外“人造肉第一股”Beyond Meat 上市

首日大涨带来极大广告效应，美股 Beyond Meat 火爆表现推动上周人造肉指数逆势

大涨，整周上涨 34.73%；相应的鸡产业、猪产业指数居跌幅榜前列，整周分别下跌

9.42%、8.54%。近年来伴随生活水平改善和提高，人们对健康、环保意识的提升，

消费者开始接受人造肉这种新型食品，在国内高线城市具有较大发展空间，人造肉

概念股逆势大涨 14.66%；啤酒行业“涨价红利”显现，一季报毛利率均有较大程度

的改善，主因包材成本下降和减税降费所致，产品结构升级随啤酒旺季或将加速，

受此影响啤酒概念延续上周涨势 
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图3：行业板块指数表现（近一周，%） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

 

图4：概念板块指数表现（近一周，%） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 
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估值方面，上周 A股各板块市盈率随大盘下跌出现明显弯折，但仍处在历史均值附

近位置。截至 5月 10 日，A股整体市盈率水平为 16.99 倍，较上周 17.78 倍下降约

0.69，目前略低于历史均值 17.73；A 股剔除金融行业市盈率为 25.70 倍，较上周

26.84 倍上升约 1.14，低于历史均值 28.72 倍；创业板指截至上周市盈率为 54.81

倍，相对于上周上升 2.9，仍略高于均值 51.47 倍。中小板市盈率从之前一周 46.88

下降至 44.80 倍，目前高于均值 41.63 倍。 

 

图5：A股整体市盈率（TTM，整体法） 

 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 

 

图6：A股剔除金融行业整体市盈率（TTM，整体法） 
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资料来源：Wind,国元证券研究中心 

 

 

 

 

图7：创业板指市盈率（TTM，整体法） 

 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 

 

 

图8：中小板整体市盈率（TTM，整体法） 

 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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3.国际市场：中美贸易争端升级 影响兼具正反两面 

中美贸易争端再起波澜，美方宣布关税上浮至 25%。2019 年 5 月 8 日，美方单边

宣布将于 5 月 10 日对 2000 亿美元的中国商品关税由 10%上调至 25%。5 月 9 日

国务院副总理刘鹤应美邀约，率团访美进行第十一轮高级别磋商。中美贸易谈判的

每一步进展，直接牵动着全球风险资产走势方向。此次磋商如未达成协议，10%的

2000 亿美元的中国输美商品关税将提高至 25%。 

贸易争端如同硬币的一体两面，正反影响兼有。中美贸易争端的反复，短期虽是一

个负面影响，但也有其积极一面。首先，如根据美方单方公布的加征中国商品 25%

关税，对中国出口企业的直接损失，是美方进口商可能将订单转向低关税国家进行

采购，但目前国际市场中，可完美替代中国产品的选项有限。其次，加征的 25%关

税是向美国进口商直接收取，在转嫁至我国订单采购厂商同时，也会以加价方式转

嫁至美国消费者，造成美国国内经济效率损失。此外，市场对于加征关税的关注度

也会因此提高，并可能对于出口板块乃至整个相关行业，如通信、农产品、计算机、

国防军工等领域产生中长期的积极影响。 

图9：2018年以来中美贸易争端与谈判进展（2018.02-2019.05） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 
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4.资金配置：两融余额降低 产业资本减持延续 

4.1 资金面持续稳定 

资金面较前期变化较小，整体维持平稳态势。上一周央行重启逆回购操作，上周五

日中（5.6-5.10），分别于周二、周三、周四开展 200 亿、200 亿、100 亿逆回购，

整周投放 500 亿逆回购，且无逆回购到期，货币净投放 500 亿元。SHIBOR 隔夜利

率、DR001、DR007 分别为 1.83%、2.48 %、1.82%，整周波动态势呈先降后升，

与前一周相比变化不大。 

 

图10：央行短期公开市场操作（周，亿元） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

图11：SHIBOR利率（1个月期以下，%）  图12：银行间质押式回购加权利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 
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4.2 两融余额继续降低 

两融余额连续第二个交易周出现下降，市场避险情绪明显。截止上周四两市融资余

额达为 9346.82 亿元，比之前一周增加 178.08 亿元，连续第二周出现下降。其中

沪市下降 74.1 亿元，深市下降 104.05 亿元。两融成交金额占总成交金额比例截止

上周四为 7.70%，比之前一周微降 0.12%，市场风险偏好已降至今年初水平。行业

融资余额方面，休闲服务类融资余额上周大减 32.04%，传媒、农林牧渔、计算机

融资余额跌幅均在 4%以上；食品饮料、银行仍获融资余额上升。  

  

 

图13：融资余额总量继续提升（亿元）  图14：19年各周融资交易走势（亿元） 

 

 

 

资料来源：中国证券金融公司数据, 国元证券研究中心  资料来源：中国证券金融公司数据, 国元证券研究中心 
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图15：各行业融资余额情况 （亿元） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

4.3 北上资金大幅净流出  

上周陆股通资金连续五个交易净流出日，整周净流出超 230 亿元，净流出创半年来

新高。 

图16：北上资金净流入情况 （亿元） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

4.4 产业资本减持延续 

上周的解禁规模相对于前一周有所扩大。上周解禁市值为 927.3 亿元，其中，首发解禁、

定增解禁的规模分别为 597.44 亿元和 301.95 亿元，解禁规模相对于前一周扩大。本周

（5月 13 日-5 月 17 日）预计将将解禁 741.8 亿元，其中首发解禁和定增解禁规模分别

为 326.36 亿元和 408.92 亿元，解禁规模有所缩小。 
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图17：产业资本增减持情况（亿元）  

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

5.市场情绪：成交额低迷 换手率上升 

5.1 市场交易额低迷 

上周各市场日均交易额相对前一周基本持平。当周上证综指、深成指、创业板和中

小板的成交额分别为 12502.96 亿元、14787.01 亿元、6102.31 亿元、4127.97 亿

元，交易额仍然低迷，约为今年 3 月初顶峰的一半。 

图18：周交易额变动情况 （亿元） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 
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5.2 换手率波动上涨 

上周各市场换手率随大盘涨跌波动较大，整体上涨。截止 5 月 10 日，上证综指、

深成指、中小板和创业板的换手率分别为 0.83%、1.67%、1.58%、2.34%；分别

上升 0.18%、0.36%、0.32%、0.50%。 

图19：主要板块换手率变化（%） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 
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