
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 13 

 

[Table_Title] 

 

策略周报、月报研究报告 
证券研究报告 

2019 年 05 月 17 日 

心有猛虎 细嗅仓位              

                         ——策略周报（2019 年第 16 期）  

报告要点： 

 核心：避险情绪上升 仓位管理首位 

贸易争端影响升级，避险情绪上升，经济数据走弱。上周市场表现疲软，人

气低迷，交易意愿不强的特征，依然没有改变。主要指数整体性下跌，显示

出市场恐慌情绪再次聚集，避险情绪上升，赚钱效应较弱。近期市场走势与

节奏的变化，在我们第 12 期周报中已先于市场表现，提前给予提示，直至最

新一期《外围影响加剧 节奏被动应随.》，判断与市场，验证一致。 

那么在复杂环境中，如何保持清醒与理性？ 

策略上，我们坚持 3 周前的判断，依然是杠杆和仓位的管理问题： 

从市场总体走势来看，短期内的上冲动力不足，也在一定程度上会产生负反

馈效应，弱势格局在没有重大利好出现的情况下，难以轻易改变。在目前环

境下，我们认为保持平和心态，控制好杠杆与管理仓位，对于市场的盘整尤

为必要，不宜过度悲观。 

近期市场表现，除去对前期市场预期逻辑产生质疑后的悲观情绪延续。另一

主要原因是包括贸易战升级在内，新的负面因素的增加。所谓新的负面因素，

例如关税提高，给国内外供需均衡造成的压力；与贸易同期降温的还有宏观

经济数据；此外，随着美国贸易制裁预期的加强，出口走弱形成，也不利于

稳定投资者的情绪。在市场波动的过程中，当大量不确定风险集中释放，机

会酝酿也需要一段时间供市场消化。但无论如何，长期来看，中国经济的前

景依然美好，特别是新兴产业更加值得期待；而投资方面，降低预期，及时

分享改革深化的成果，或许会更好。 

策略选择上：随着中美贸易协议达成时间的延迟，地缘政治风险加剧，市场

风格上，应提高安全意识，谨慎对待震荡趋势，关注市场热点扩散。投资选

择，建议结合安全中的防御思路：从市场热点角度，关注贸易辐射行业，如

国防军工、通讯、农产品等；低估值业绩稳定的蓝筹板块，如消费类行业。 

 市场：震荡下行 调整加剧 

中美贸易争端笼罩下，A 股延续下行趋势，主要指数不同程度下跌。创业板

指连续两周领跌。市场格局差异较小。行业中电子、非银、传媒跌幅居前三；

食品饮料、有色金属、农林牧渔上涨。 

 资金：稳定持续 均衡继续 

两融余额继续出现下降，下降幅度有所趋缓。行业融资余额方面，食品饮料、

交通运输、交通运输融资余额单周升幅在 1%以上，商业贸易、农林牧渔、休

闲服务融资余额下降幅度最高。 

 情绪：成交额持续走低 换手率波动下行 

上周各市场日均交易额相对前一周略有降低，交易额仍然低迷；各市场换手

率全周水平较之前一周有所下降。 

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：避险情绪上升 仓位管理首位 

贸易争端影响升级，避险情绪上升，经济数据走弱。上周市场表现疲软，人气低迷，

交易意愿不强的特征，依然没有改变。主要指数整体性下跌，显示出市场恐慌情绪

再次聚集，避险情绪上升，赚钱效应较弱。近期市场走势与节奏的变化，在我们第

十二期周报《平稳节奏与结构性机会》中已先于市场表现，提前给予提示，直至最

新一期《外围影响加剧 节奏被动应随.》，判断与市场，验证一致。 

图1：市场判断基本吻合（2019年1月以来） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

那么在复杂环境中，如何保持清醒与理性？ 

策略上，我们坚持 3 周前的判断，依然是杠杆和仓位的管理问题： 

从市场总体走势来看，短期内的上冲动力不足，也在一定程度上会产生负反馈效应，

弱势格局在没有重大利好出现的情况下，难以轻易改变。在目前环境下，我们认为

保持平和心态，控制好杠杆与管理仓位，对于市场的盘整尤为必要，不宜过度悲观。 

近期市场表现，一方面可以看作是对前期市场预期逻辑产生质疑后的悲观情绪延续。

另一方面是因为包括贸易战升级在内，新的负面因素的增加。所谓新的负面因素，

例如关税提高，给国内外供需均衡造成的压力；与贸易同期降温的还有宏观经济数

据；此外，随着美国贸易制裁预期的加强，出口走弱形成，也不利于稳定投资者的

情绪。在市场波动的过程中，当大量不确定风险集中释放，机会酝酿也需要一段时

间供市场消化。但无论如何，长期来看，中国经济的前景依然美好，特别是新兴产

业更加值得期待；而投资方面，降低预期，及时分享改革深化的成果，或许会更好。 
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策略选择上，我们依然认为：随着中美贸易协议达成时间的延迟，地缘政治风险加

剧，更多市场关注将围绕着特殊时期的驱动力展开。市场风格上，应提高安全意识，

谨慎对待震荡趋势，关注市场热点扩散。短期内，以防御情绪为主，需保持加倍的

清醒与理性。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、通讯、农产品等；二是

低估值业绩稳定的蓝筹板块，如消费类行业。 

 

2.市场表现：震荡下行 调整加剧 

上周在中美贸易争端笼罩下，A 股市场延续下行趋势，主要指数均不同程度下跌。

创业板指下跌 3.59%，连续两周领跌；上证综跌幅脚下，整周下跌 1.94%；深成指跌

2.55%，中小板跌 3.42%。市场格局方面总体差异不大，大盘指数表现较为抗跌，当

周下跌 2.08%，中、小盘指数跌幅略高，整周分别下跌 2.44%、2.66%。行业上，上

周 28个申万行业指数中共 25个行业单周下跌，其中电子、非银、传媒跌幅居前三；

而食品饮料、有色金属、农林牧渔逆势上涨。 

 

图2：市场主要指数表现（近一周，%）  图3：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，本周行情结构与上周类似，电子、计算机、汽车、通信等科技行业在前

期估值修复较大、且在贸易战中被美方被重点针对的情况下本周跌幅靠前。贸易谈

判反复引发的市场谨慎情绪加重，及近期重组并购业绩不达标事件等，使非银行业

连续两周跌幅居前三。 

必选消费品类行业延续抗跌特性，食品饮料类上周上涨 2.25%，农林牧渔微张 0.06%，

家电类小幅下跌 0.94%；受缅甸封关的影响，重稀土将供应大幅下降，推动 A 股有

色行业上涨逆势上涨 0.26%。 
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概念方面，人造肉指数延续上周火爆，整周上涨 24.54%；大豆指数、生物育种指数

分别上涨 14.47%，10.01%；ST指数、低价股指数、南北船指数跌幅居前三。  

图4：行业板块指数表现（近一周，%） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

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 17日，A股整体市盈率水平为 16.58倍，较上周 16.99倍下降约

0.41，目前略低于历史均值 17.73；A 股剔除金融行业市盈率为 25.01 倍，较上周

25.70 倍下降约 0.69，低于历史均值 28.72 倍；创业板指截至上周市盈率为 53.11

倍，相对于上周下降 1.7，仍略高于均值 51.47倍。中小板市盈率从之前一周的 44.80

下降至 42.98倍，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 
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图6：A股剔除金融行业整体市盈率（TTM，整体法） 

 

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 
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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 

 

3.资金配置：稳定持续 均衡继续 

3.1 资金面持续稳定 

央行于周未开展逆回购操作，因单周累计有 500 亿元逆回购到期，实现净回笼 500

亿元。本周开展 2000 亿元中期借贷便利（MLF）操作，另有 1560 亿元 MLF 到期。

此外，央行本周实施首次存款准备金率调整，释放长期资金约 1000 亿元。 SHIBOR

隔夜利率、DR001、DR007 分别为 2.13%、2.55 %、2.16%，整周波动后比之前

一周略微上升，资金面总体依然趋平稳。 

图9：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 
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图10：SHIBOR利率（1个月期以下，%）  图11：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 

 

3.2 两融余额继续降低 

两融余额继续出现下降，下降幅度有所趋缓。截止上周四两市融资余额为 9299.3

亿元，比之前一周减少 43.0 亿元，连续第二周出现下降。其中沪市下降 25.02 亿元，

深市下降 17.89 亿元。两融成交金额占总成交金额比例截止上周四为 7.86%，比之

前一周微降 0.09%，市场风险偏好 7%-8%水平。 

行业融资余额方面，上周 28 个申万一级行业中 11 个行业获融资余额上升，其余 17

个融资余额下降。食品饮料、交通运输、交通运输融资余额上升幅度在 1%以上，

商业贸易、农林牧渔、休闲服务融资余额分别下降 5.02%、2.84%、2.63%。 

图12：两市融资余额（亿元）  图13：19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14：各行业融资余额情况 （亿元） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

3.3 北上资金大幅净流出  

上周陆股通资金 4 个交易净流出日内，整周净流出 190.01 亿元，净流出再创半年

来新高。 

图14：北上资金净流入情况 （亿元） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

3.4 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 727.5 亿元，其中，首发解禁、

定增解禁的规模分别为 168.6 亿元和 414.77 亿元，解禁规模相对于前一周有所减小。

本周（5月 20 日-5月 24 日）预计将将解禁 683.8亿元，其中首发解禁和定增解禁规模

分别为 295.72 亿元和 353.37 亿元，解禁规模有所缩小。 
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图15：产业资本增减持情况（亿元）  

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

 

4.市场情绪：成交额持续走低 换手率波动下行 

4.1 成交额持续走低 

上周各市场日均交易额相对前一周依然略有降低。当周上证综指、深成指、创业板

和中小板的成交额分别为 11041.88 亿元、14262.79 亿元、6152.72 亿元、4098.05

亿元，交易额仍然低迷。 

图16：周交易额变动情况 （亿元） 
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资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

4.2 换手率波动下行 

上周各市场换手率在周一经历较大降幅后有所回升，但全周水平较之前一周下降。

截止5月17日，上证综指、深成指、中小板和创业板的换手率分别为0.78%、1.55%、

1.55%、1.98%；分别上升 0.06%、0.12%、0.03%、0.36%。 

图17：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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