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证券研究报告 
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依然谨慎 并未改变               

                         ——策略周报（2019 年第 21 期）  

报告要点： 

 核心策略：依然保持谨慎 理性应对回暖 

市场整体回暖，依然保持谨慎。上周市场整体持续回暖，主要指数不同程度

反弹，上证 50领涨。格局上，大中小板涨幅趋同。最大的特点是政策面变化

所引发的超预期，给予市场的积极影响。行业上，非银、休闲服务涨幅较高。 

该阶段：回暖中的结构性机会，如何看待？ 

1.谨慎依旧，以谨慎的态度识别市场。上周主要股指回暖上行。可以理解为，

中美高层通话、A 股纳入罗素富时指数等政策面带给市场的超预期变化。但

从现有披露的 5 月宏观数据看来，实体数据依然走弱。如果说需要对市场保

持谨慎，如果由于对于政策托底的乐观认识，达到一定高度，而后续的利好

不再出现，行情容易提前于驱动因素，走向衰退或反复。仓位管理上，较为

合适的策略就是保持目前仓位，不轻易进行变动。 

2.理性应对，更多依然是结构性机会。主要风险点包括两个方面：一、就市场

本身，原本存量资金博弈格局，并未发生根本性转变。二、由于行情有限，

北向资金、场外资金进入依然集中于白马龙头。在此环境下，资金流向的虹

吸效应，需要特别值得关注。即优化政策辐射下，资金集中流向局部具有赚

钱效应的龙头板块。但包括减税降费、国企改革等政策，能否顺利传导至企

业基本面盈利层面，成为中长期趋势变化的重要影响因素。 

对于后市，我们的核心策略保持连贯性。无可置否，近期的 A 股市场具有相

当程度上的复杂性，短期持续上升的动力有限，在流动性稳定不变下，依然

是存量博弈的结构化行情。因此：重点是，谨慎识别市场中的超预期变化，

理性应对回暖中的结构性机会，保持长期耐心，合理控制仓位。 

策略选择，选择——结构性机会，等待——增长驱动热点 

投资策略上，随着改革结构性深化，更多投资机会存在于政策推荐中：第一、

从市场热点角度，关注贸易摩擦相关行业，如 5G、计算机等；第二、避险功

能较强的低估值蓝筹板块，如消费类行业中的食品饮料，以及安全边际较高

的大金融板块的防御性机会，如非银、黄金等；第三、产业升级趋势上具有

确定性的核心主题，如国企改革等。 

 市场：利好政策刺激 市场回暖持续 

上周 A 股主要股指均不同程度上行。上证 50 指领涨。市场格局中，大中小盘

差异不大。行业上，非银、休闲服务涨幅较高。 

 资金：总体维持稳定 外资持续流入 

资金面总体较为宽松。两融余额上周有所回升，北上资金持续净流入。 

 情绪：成交额持平 换手率回升 

上周各市场日均交易额相对前一周基本持平；各市场换手率重新提升，市场

活跃度有所改善。 

风险提示：地缘政治风险增加，企业盈利不及预期，经济超预期波动风险。 
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1.核心策略：依然保持谨慎 理性应对回暖 

市场整体回暖，依然保持谨慎。上周的市场整体上呈现出持续回暖，主要指数不同

程度反弹，上证 50领涨。格局方面，大中小板涨幅趋同。最大的特点是政策面变化

所引发的超预期，给予市场的积极影响。行业上，非银、休闲服务涨幅较高。 

该阶段：回暖中的结构性机会，如何看待？ 

1.谨慎依旧，以谨慎的态度识别市场。上周主要股指回暖上行。可以理解为，中美

高层通话、A 股纳入罗素富时指数等政策面带给市场的超预期变化。但从现有披露

的 5 月宏观数据看来，实体数据依然走弱，制造业、消费投资等数据并未出现明显

改观，出口创造被收缩，如果说需要对市场保持谨慎，那么风险点应该在上述这些

因素，在行情上的反应程度。换句话说，如果由于对于政策托底的乐观认识，达到

一定高度，而后续的利好不再出现，行情容易提前于驱动因素，走向衰退或反复。

因此，在仓位管理上，我们认为较为合适的策略就是保持目前仓位，不轻易进行变

动。 

2.理性应对，更多依然是结构性机会。主要风险点包括两个方面：一、就市场本身，

原本存量资金博弈格局，并未发生根本性转变。市场成交额的持续稳定，除了谨慎

情绪并未完全消散这一因素外，更多还是增量资金有限，存量博弈依然是当前市场

的重要环境。二、由于行情有限，北向资金、场外资金进入依然集中于白马龙头。

在此环境下，资金流向的虹吸效应，需要特别值得关注。短期内，强者恒强的格局

继续。即优化政策辐射下，资金集中流向局部具有赚钱效应的龙头板块。但包括减

税降费、国企改革等政策，能否顺利传导至企业基本面盈利层面，成为中长期趋势

变化的重要影响因素。 

对于后市，我们的核心策略保持连贯性。无可置否，近期的 A 股市场具有相当程度

上的复杂性，短期持续上升的动力有限，在流动性稳定不变下，依然是存量博弈的

结构化行情。因此：重点是，把握回暖中的结构性机会，理性应对阶段性回暖，保

持长期耐心，合理控制仓位。 

策略选择，选择——结构性机会，等待——增长驱动热点 

投资策略上，结合内需改善热点，关注结构性机会。在市场热点与估值修复过程中，

随着改革结构性深化，更多投资机会存在于政策推荐中：第一、从市场热点角度，

关注贸易摩擦相关行业，如 5G、计算机等；第二、避险功能较强的低估值蓝筹板

块，如消费类行业中的食品饮料，以及安全边际较高的大金融板块的防御性机会，

如非银、黄金等；第三、产业升级趋势上具有确定性的核心主题，如国企改革等。 
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2.市场表现：利好政策刺激 市场回暖持续 

上周 A 股继续回升突破 3000 点，主要指数均有较大上涨。上证 50 上周领涨，涨

幅 5.5%；上证综指涨 4.16%，深成指涨 4.59%，中小板涨 5.03%。市场格局方面，大、

中、小盘指数上周分别上涨 4.84%、4.75%、4.53%，表现基本一致。行业上，28个

申万行业指数中，多数上涨，其中非银、休闲服务等涨幅较大，农林牧渔、有色、

通信板块下跌。  

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，上周在中美领导人互通电话，叠加科创板开板、沪伦通启动等利好，以

券商、保险为代表的非银金融板块激励效应较大，实现上周领涨，全周共上涨 7.89%。

5 月数据显示社会消费品零售总额同比加速增长，消费类板块如休闲服务、食品饮

料、家用电器表现亮眼，分别上涨 5.81%、4.51%、3.96%。而前期表现较好的农林

牧渔、有色金属、通信等板块上周均出现回调，分别下跌 2.47%、0.62%、0.11%。 

 

概念方面，上周青蒿素指数、环保概念、垃圾分类等指数涨幅较大、低价股、稀土、

大豆等有所降温。 
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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继续上升，仍处在历史均值附近。截至 6月 21

日，A股整体市盈率水平为 17.27 倍，较上周 16.53 倍上升约 0.74，目前略低于历

史均值 17.73；A股剔除金融行业市盈率为 25.68 倍，较上周 24.63 倍上升约 1.05，

低于历史均值28.72倍；创业板指截至上周市盈率为48.02倍，相对于上周下降5.13，

低于于均值 51.47 倍。中小板市盈率从之前一周的 41.88 上升至 43.81 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 

 

 

 

 

 

 

 

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

2010/1 2011/1 2012/1 2013/1 2014/1 2015/1 2016/1 2017/1 2018/1 2019/1

市盈率（整体法） 均值 均值+标准差 均值-标准差

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

2010/1 2011/1 2012/1 2013/1 2014/1 2015/1 2016/1 2017/1 2018/1 2019/1

市盈率（整体法） 均值 均值+标准差 均值-标准差



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  8 / 14 

 

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 

 

3.资金配置：总体维持稳定 外资持续流入 
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1.11%、1.10%、2.28%，总体下降，整体流动性仍然较为充裕。 

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 

 

3.2 两融余额基本持平 

融资余额上周变化不大，波动后与之前一周基本持平。截至上周四两市融资余额为

9020.21 亿元，比之增加 1.21 亿元。其中沪市上升 5.69 亿元，深市下降 4.56 亿元。

两融成交金额占总成交金额比例截至上周四为 7.85%，比之前一周上升 0.17%，随

着市场情绪面转好，风险偏好也略有回升。行业融资余额方面，上周 28 个申万一

级行业融资余额获上升下降者约各占一半。农林牧渔、非银金融、纺织服装融资余

额上升幅度在相对较大，家电、食品饮料、采掘融资余额下降幅度居前三。 
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图12：两市融资余额（亿元）  图13：2019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 

3.3 北上资金持续净流入 

上周陆股通资金 5 个交易日中全部净流入，整周净流入 199.19 亿元，连续三周高

位净流入，外资对 A 股信心增强。其中沪股通流入 92.45 亿元，深股通流入 106.73

亿元，外资近期对 A 股偏好加速回升。  
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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 解禁规模大幅降低 

上周的解禁规模相对于前一周大幅降低。上周解禁市值为 545.1 亿元，其中，首发解禁、

定增解禁的规模分别为 202.06 亿元和 119.25 亿元，解禁规模相对于前一周大幅减小。

本周（6月 24 日-6 月 28 日）预计将将解禁 333.4 亿元，其中首发解禁和定增解禁规模

分别为 150.33 亿元和 130.0 亿元，解禁规模将继续缩小。 

图16：产业资本增减持情况（亿元）  
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资料来源：Wind，国元证券研究中心 

 

4.市场情绪：成交额持平 换手率回升 

4.1 交易额基本持平 

上周各市场日均交易额相对前一周大致持平。当周上证综指、深成指、创业板和中

小板的成交额分别为 10706.03 亿元、13156.16 亿元、5370.08 亿元、 4324.01

亿元，相对上周基本持平。 

图17：周交易额变动情况 （亿元） 

 
资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

4.2 换手率明显回升 

上周各市场换手率有较大回升。在周一下降后至周三后大幅回升，截至上周五上证

综指、深成指、中小板和创业板的换手率分别为 0.83%、1.61%、1.49%、2.36%。

分别上升 0.20%、0.44%、0.44%、0.78%。 
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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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