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策略周报、月报研究报告 

证券研究报告 

2019 年 05 月 26 日 

一半理性 一半耐心             
                         ——策略周报（2019 年第 17 期）  

报告要点： 
 核心：理性管理仓位 长期给予耐心 

贸易争端影响扩散，内外共振复苏预期降低。上周的市场内外冲击作用下，表

现依然疲软，主要指数均呈不同程度下跌，下行幅度有所收窄。回望近期下

跌，是以中美贸易争端为代表，众多利空因素共振的结果。 

那么近期的复杂格局如何看待？ 

策略上，我们的回答是，短期-仓位的理性管理，长期-充分的耐心等待： 

客观来看，近期的市场已进入了一个相对平静的时期。市场内部，局部板块中

的热点也在源源不断涌现，继中美贸易战打响之后，稀土永磁、军工等概念都

有较好的表现。当下我们认为，保持平和心态，管理好杠杆与仓位，给予近期

的市场充分的时间进行调整，无需过度悲观。 

短期内：风险偏好的阶段性下行，全球复苏力量短期偏弱。 

1、资本市场风险偏好整体下行。就资本市场而言，风险偏好持续下降，避险

情绪短期难以消散。从上周五的市场走势来看，全球明显没有对中美贸易摩擦

的不断升级做好充分准备。如近期外资在贸易事件爆发后，选择离场观望。 

2、全球经济复苏力量短期偏弱。就 A 股来说，近期的波动，除去外因，内因

一方面并不支持估值上行，另一方面也与外围因素产生共振。经济全球化的趋

势正在遭受破坏，在此环境下，复苏的力度更加偏弱。 

长期看：弱势格局周期有限，扭转——依赖于驱动因素的边际好转。 

扭转弱势，风险偏好的修复，依赖于贸易战的转机，或信用风险的安置，或政

策利好的释放。寻找增长亮点，须从内需着手，关键在于高端制造业和消费的

双项升级。结合前期规律，科技板块、人工智能等新经济板块发展可期，而前

期超跌的非银板块的安全边际也将逐步显现。可给予市场充分的耐心。 

策略选择上：短期内，规避风险，控制仓位是首位。投资方向上，关键字是内

需动力、国产替代：第一、关注贸易争端辐射的相关行业，如国防军工、国产

替代等板块；第二、避险功能较强的低估值蓝筹板块，如消费类行业，食品、

医药；第三、从产业升级趋势上具有确定性的成长板块，如科技股、人工智能、

智能制造等。 
 市场：震荡持续 调整加剧 

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，中小板板指领

跌。小盘指数跌幅显著高于大盘、中盘指数。行业中有色、计算机跌幅较小。 
 资金：总体稳定 两融降低 

资金面总体偏稳。两融余额持续下降，下降幅度有所趋缓。 
 情绪：成交额持续收缩 换手率显著下降 

上周各市场日均交易额相对前一周明显下降，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：地缘政治风险增加，宏观经济超预期波动风险。 

 主要数据： 

上证综指： 2852.99 

深圳成指： 8776.77 

沪深 300： 3593.91 

中小盘指： 3228.07 

创业板指： 1443.75 
 

 主要市场走势图 
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1.核心策略：理性管理仓位 长期给予耐心 

贸易争端影响扩散，内外共振复苏预期降低，避险情绪攀升。上周的市场内外冲击作

用下，表现依然疲软，交易意愿较弱。主要指数均呈不同程度下跌，但下行幅度有所

收窄。回望近期的下跌，是以中美贸易争端为代表，众多利空因素共振的结果。目前

这种局面有两个特点，一是各种不利因素共同作用产生了综合效应，二是短短几周，

引发下跌的矛盾正在迅速扩散。 

那么近期的复杂格局，如何看待？ 

策略上，我们对此的回答是，短期-仓位的理性管理，长期-充分的耐心等待： 

客观地来看，近期的市场已经进入了一个相对平静的时期，过去动辄大规模涨/跌停

的局面已经不再，这是一个改观。从市场内部看，局部板块中的热点也在源源不断涌

现，继中美贸易战打响之后，稀土永磁、芯片、军工等概念都有较好的表现，这都需

要更加理性、更加积极的心态去把握。当下，我们坚持认为，保持平和心态，管理好

杠杆与仓位，给予近期的市场充分的时间进行调整，无需过度悲观。 

短期内，市场表现中可确定的是：风险偏好的阶段性下行，全球复苏力量短期偏弱。 

1、资本市场风险偏好整体下行。就资本市场而言，风险偏好持续下降，避险情绪短

期难以消散，较为确定。从上周五的市场走势来看，全球明显没有对中美贸易摩擦的

不断升级做好充分的准备。如近期外资在贸易事件爆发后，选择离场观望的态度。今

年以来，北上资金 3 月开始流入减少，至 4-5 月流出规模已达历史单月前位。陆股通

资金已连续 3 周净流出，上周单周净流出 203.3 亿元。如重新考量影响，需要时间，

避险情绪短期内难以消散。 

2、全球经济复苏力量短期偏弱。就 A 股来说，由于具有一定的封闭性，受外围市场

的直接影响相对不高。近期的波动，除去外因，内在因素也起主导作用。内因一方面

并不支持估值上行，另一方面也会与外围因素产生共振，加强其不利于股市的趋势。

具体来看，经济全球化的趋势正在遭受破坏，在此环境下，全球经济复苏的力度更加

偏弱，而作为开放经济体，我国也将受到一定程度影响。 

长期看，弱势格局周期有限，扭转——依赖于驱动因素的边际好转。 

扭转弱势，风险偏好是驱动因素中影响力极高的不确定性。风险偏好的修复，依赖贸

易战的转机，或信用风险的安置，或政策利好的释放。而寻找我国经济增长亮点，须

从内需着手，关键在于高端制造业和消费的双项升级。目前来看，当前股市仍处于底

部震荡的情绪修复期。结合前期的波动规律，待信贷增速回升，估值修复充分，符合

国家产业政策扶持方向，科技板块、人工智能等新经济板块发展可期，而前期超跌的

非银板块的安全边际也将逐步显现。因此，可给予市场充分的耐心。 

策略选择上，我们认为：短期内，规避风险，控制仓位是首位。风格上，关注市场热

点扩散。投资方向上，关键字是内需动力、国产替代：第一、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、国产替代等板块；第二、避险功能较强的低

估值蓝筹板块，如消费类行业，食品、医药；第三、从产业升级趋势上具有确定性的

成长板块，如科技股、人工智能、智能制造等。 
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2.市场表现：震荡持续 调整加剧 

外部不确定性持续影响下，上周的 A 股市场继续下行。主要指数均呈不同程度下跌，

但下行幅度有所收窄。中小板指下跌 3.41%，上周领跌；上证综指跌 1.02%，跌幅相

对较小；深成指跌 2.48%，创业板跌 2.37%。市场格局方面，小盘指数本周下跌 2.46%，

跌幅显著高于大盘、中盘指数，上周分别下跌 1.61%、1.78%。行业上，上周 28个申

万行业指数中仅银行上涨，有色、计算机跌幅较小；农林牧渔、商业贸易、食品饮料

跌幅较大。  

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，本周依然全面下跌，但行情结构与之前两周相比出现明显变化。在外部不

确定性加剧背景下，银行目前基本面稳健、业绩上扬，成上周唯一上涨行业；受贸易

战影响，稀土概念上周受热捧，有色金属上周跌幅较低；受美国对华为等国内科技巨

头施加禁令事件影响，操作系统自主化，国产芯片等概念热潮再起，之前下跌幅度较

大的计算机周中一度迎来上涨，整周跌幅较小； 

农林牧渔、食品饮料等消费类行业之前几周表现居前后上周随猪肉、人造肉等相关概

念降温，分别下跌 7.85%、3.78%；商贸类受贸易摩擦影响本周亦跌幅居前。 

概念方面，稀土指数、稀土永磁指数上周表现居前，分别上涨 7.51%、6.35%；人造

肉指数本周回调大跌 12.76%，低价股、反关税指数跌幅靠前。  
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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 

 

估值方面，上周主要板块市盈率整体延续下降趋势，但仍处在历史均值附近位置。截

至 5月 24日，A股整体市盈率水平为 16.34 倍，较上周 16.58倍下降约 0.24，目前

略低于历史均值 17.73；A股剔除金融行业市盈率为 24.42倍，较上周 25.01倍下降

约 0.59，低于历史均值 28.72 倍；创业板指截至上周市盈率为 51.80 倍，相对于上

周下降 1.31，仍略高于均值 51.47 倍。中小板市盈率从之前一周的 42.98 下降至

41.66倍，高于均值 41.63倍。 
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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） 

 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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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.资金配置：总体稳定 两融降低 

3.1 资金面维持稳定 

央行上周开展 1000 亿逆回购操作，无逆回购到期，总共实现净投放 1000 亿元。

SHIBOR 隔夜利率、DR001、DR007 分别为 2.34%、2.55 %、2.34%，整周呈现先

升后降趋势，资金面总体依旧偏稳。 

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 

 

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 
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3.2 两融余额继续降低 

两融余额继续呈现下降，下降幅度与之前一周相近。截止上周四两市融资余额为

9206.4 亿元，比之前一周减少 38.30 亿元。其中沪市下降 31.38 亿元，深市下降 6.84
亿元。两融成交金额占总成交金额比例截止上周四为 7.51%，继续比之前一周微降

0.23%，市场风险依然处于较低水平。行业融资余额方面，上周 28 个申万一级行业

中 6 个行业获融资余额上升，其余 22 个融资余额下降。电子、电气设备、有色金属

融资余额上升幅度在相对较大，休闲服务、医药、轻工融资余额分别下降 4.7%、2.27%、

2.10%。 

 

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 

   

 

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 
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3.3 北上资金大幅净流出  

上周陆股通资金连续 5 个交易日净流出，整周净流出 203.3 亿元。北上资金已经连

续三周净流出，处于今年以来的历史净流出高位水平。其中沪股通净流出 97.23 亿

元，深股通净流出 106.06 亿元。  

 

图15：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大致持平。上周解禁市值为 777.4 亿元，其中，首发解禁、

定增解禁的规模分别为 298.11 亿元和 376.58 亿元，解禁规模相对于前一周基本持平。

本周（5 月 27 日-5 月 31 日）预计将将解禁 256 亿元，其中首发解禁和定增解禁规模分

别为 72.76亿元和 187.51亿元，解禁规模将大幅缩小。 
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图16：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：成交额持续收缩 换手率显著下降 

4.1 交易额显著下降 

上周各市场日均交易额相对前一周依然有明显下降。当周上证综指、深成指、创业板

和中小板的成交额分别为 9511.77 亿元、13058.31 亿元、5341.87 亿元、3995.17 亿

元。交易额持续低迷，接近今年 1 月份水平。 

图17：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 换手率波动下降 

上周各市场换手率下降明显。截止 5 月 24 日，上证综指、深成指、中小板和创业板

的换手率分别为 0.49%、1.06%、1.10%、1.51%；分别下降 0.29%、0.49%、0.45%、

0.47%。 

图18：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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