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谨慎中关注持续性的三个理由              

                         ——策略周报（2019 年第 24 期）  

报告要点： 

 核心策略：谨慎不改 重视持续 

市场整体下行，谨慎情绪放大。上周市场剧烈波动，主要指数不同程度下跌，

上证红利指数领跌。格局上跌幅最大为小盘股。行业中通信、计算机跌幅居

前，休闲服务、农林牧渔跌幅较小。整体呈现出，谨慎情绪放大的表象。 

对于谨慎行情中的持续性关注，如何理解？ 

1.谨慎不改，理性甄别热点。本周市场由热转冷，回落趋势透露出的信号说明，

多空两种力量博弈力度加大。对此需要关注谨慎情绪中多种力量的持续性。

对于后市，长周期中乐观情绪与动能不断聚集，这是主流；获利回吐，特别

是在中小盘上获利较多的投资者转移战场，引发技术性回调，这是短期行为。 

2.科创板落地，收益预期将更加合理。科创板加速落地，实际上也是市场资源

再分配过程，因此当科创板公司进行集中申购、发行等，易引发市场对存量

市场抽血效应的担忧。但用发展眼光看，尽管市场扩容引发暂时波动，但市

场竞争力的技术优势最终会体现在长期回报率中。并且这一价值回归的过程，

相比 A 股市场传统新股发行所带来的溢价效应，会收敛的更快。 

3.追踪持续，追踪核心是驱动力。市场本身，内外需不振状态延续。近期北上

资金明显流出股市，市场敏感性增强，而最新披露的 6 月出口数据，增速由

正转负，对美顺差走高，进出口双疲软。可见在经济下行筑底环境中，市场

的超强谨慎情绪需要较长时间修复，增长因素对行情的作用，总体上偏中性。 

对于后市，我们认为：在市场谨慎表象中，发现远期动能变现的持续性。 

控制仓位固然重要，但从发现投资机会角度，部分景气复苏或防御性板块，

依然受到青睐。因此结合基本面改善与热点板块的持股结构，关注重点为：

保持持续耐心，理性调控仓位，关注长周期动能变现的持续性。 

策略选择，选择——结构性热点，重视——短期仓位管理 

重点关注：第一、市场热点角度，关注高端智能板块中的重点标的，包括电

子、通信等行业；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、家电、医药生物，以及安全边际较高的大金融板块的防御性机

会，如金融等；第三、产业升级趋势上具有确定性的核心主题。 

 市场：震荡持续 整体下调 

上周 A 股主要股指重新遇冷，主要指数不同程度下跌，上证红利指数领跌。

市场格局中，小盘表现最强。行业上，通信、计算机领跌。 

 资金：总体稳定 两融降低 

资金面总体较为宽松。两融余额上周大幅回落，北上资金净流出。 

 情绪：成交额收缩 换手率降低 

上周各市场日均交易额相对前一周大幅降低；市场换手率低位徘徊。 

风险提示：经济超预期波动，企业盈利不及预期。 
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1.核心策略：谨慎未改 重视持续 

市场整体下行，谨慎情绪放大。上周的市场在震荡中剧烈波动，主要指数不同程度

下跌，上证红利指数领跌。格局方面，跌幅最大为小盘股，其次为中盘、大盘股。

行业上，通信、计算机跌幅居前，休闲服务、农林牧渔跌幅较小。整体呈现出：谨

慎情绪放大的表象。印证了我们前一周策略周报《谨慎不改 追踪持续》的大体判断，

市场情绪依旧谨慎，持续性需跟踪观察。 

对于谨慎行情中的持续性关注，如何理解？ 

1.谨慎不改，理性甄别热点。本周市场由热转冷，且振幅较大。回落趋势透露出的

信号说明，多空两种力量博弈力度加大。对此需关注谨慎情绪中多种力量的持续性。

对于后市在长周期中，乐观情绪与动能不断聚集，这是主流；获利回吐，特别是在

中小盘上获利较多的投资者趁机转移战场，引发技术性回调，受科创板落地市场扩

容刺激，这一举动更加坚决，这是短期的行为。 

2.科创板落地，收益预期将更加合理。科创板加速落地，实际上也是市场资源再分

配过程，存在一个博弈的过程。因此当科创板公司进行集中申购、发行等，容易引

发市场对存量市场抽血效应的担忧。但用发展的眼光来看，尽管市场扩容会引发暂

时波动，但市场竞争力的技术优势最终会体现在长期回报率中。只是这一价值回归

的过程，相比 A 股市场传统新股发行所带来的溢价效应，会收敛的更加快速。 

3.追踪持续，追踪核心是驱动力。就市场本身，内外需在贸易摩擦下不振状态延续。

近期北上资金明显流出股市，造成市场敏感性增强，反应也较强烈。而最新披露的

6 月出口增速由正转负（出口同比降低 1.3%，进口同比降低 7.3%），对美顺差走高，

进出口双疲软。因此，对于政策利好与经济增长的刺激不应抱有过多幻想。在经济

下行筑底环境中，市场的超强谨慎情绪还需要较长时间修复。我们初判，增长因素

对市场行情的作用，总体上偏中性。 

对于后市，我们认为核心策略为：在市场谨慎表象中，发现远期动能变现的持续性。

控制仓位固然重要，与此同时从发现投资机会的角度来看，部分景气复苏或防御性

板块，依然受到青睐，特别是结合季报披露后的市场认识与基本面情况。因此短期，

可关注市场热点扩散，结合基本面改善与热点板块的持股结构。重点是，保持持续

耐心，理性调控仓位，关注长周期动能变现的持续性。 

策略选择，选择——结构性热点，重视——短期仓位管理 

投资策略上，短期可结合热点扩散契机，关注中报预告期间的结构性机会。随着业

绩预告的陆续披露，短期建议进行仓位管理的同时，将关注点投注于那些业绩改善、

成长具有确定性的热点板块中：第一、从市场热点角度，关注高端智能板块中的重

点标的，包括电子、通信等行业；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、家电、医药生物，以及安全边际较高的大金融板块的防御性

机会，如金融等；第三、产业升级趋势上具有确定性的核心主题。 
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2.市场表现：震荡持续 整体下调 

上周 A 股重新遇冷，主要指数全面普跌。中小板指跌幅较大，整周下跌 2.99%，上

证综指跌 2.67%，深证成指跌 2.43%，创业板跌 1.92%。时间上看，周一跌幅较大，

之后波动趋缓，整体表现先抑后扬。市场格局方面，小盘指数整周跌 3.76%，中盘

指数跌 3.27%，大盘股指数表现稍好，整周跌 1.96%。 

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，在市场整体下跌环境中,消费类依然保持一定程度的韧性。随着进入暑

期假日阶段，休闲服务板块延续前期趋势，依然微涨 0.02%，而农林牧渔跌 0.29%、

食品饮料下跌 1.42%，跌幅较小。而前段时间稍有起色 TMT 板块上周跌幅较大，通

信领跌，整周下跌 5.38%，计算机板块下跌 5.27%，传媒板块跌 4.35%；此外有色金

属、汽车、钢铁等周期类跌幅也在 4%以上。 

概念方面，上周磷化工、氟化工指数涨幅较大，前段时间热度较高的南北船合并、

近端次新股指数、稀土指数上周降温，跌幅较大。 
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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伴随大盘有所下降，仍处在历史均值附近。截至 7

月 12日，A股整体市盈率水平为 16.90 倍，较上周 17.42倍下降约 0.52，目前略低

于历史均值 17.73； A股剔除金融行业市盈率为 25.13倍，较上周 26.07倍下降约

0.93，低于历史均值 28.72倍；创业板指截至上周五市盈率为 48.75倍，相对于上

周下降 0.57，低于均值 51.47倍。中小板市盈率从之前一周的 44.48下降至 43.01

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 

 

3.资金配置：整体稳定 两融降低 

3.1 资金面维持稳定 

由于近期流动性总量合理充裕，央行连续暂停公开市场操作。上周央行再次未开展

逆回购操作，已连续三周无公开市场操作，10 日、11 日、12 日分别有 200 亿元、

1000 亿元、1000 亿元逆回购到期，共回笼 2200 亿元，故累计净回笼资金 2200 元。

SHIBOR 隔夜、DR001、DR007 截至周五分别为 2.24%、2.24%、2.49%，因央行
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连续暂停公开市场操作，流动性整体略微收紧，仍处于合理充裕范围内。 

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 融资余额再次下降 

上周融资余额重新下降。截至上周四两市融资余额为 9045.66 亿元，比之前一下降

46.74 亿元。其中沪市下降 30.22 亿元，深市下降 16.97 亿元。两融成交金额占总

成交金额比例截至上周四已达7.45%，比之前一周下降 0.96%，风险偏好再次回落。

行业融资余额方面，上周 28 个申万一级行业部分波动较大。国防军工、建筑材料

融资余额分别大幅上升 23.75%、14.53%，医药、化工等融资余额上升亦较大，综

合、商贸融资余额大幅下降 22.88%、15.79%。  
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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 

3.3 北上资金净流出 

上周陆股通资金净流出，整周流出 39.68 亿元，其中深股通流入 3.71 亿元，沪股通

流入 35.97 亿元，总体仍处于低位中。时间上看前三日净流出，之后净流入。 
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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 产业资本减持延续 

上周的解禁规模相对于前一周重新缩小。上周解禁市值为 360.4 亿元，其中，首发解禁、

定增解禁的规模分别为 221.97 亿元和 124.92 亿元，解禁规模相对于前一周大幅增加。

本周（7月 15 日-7月 19 日）预计将将解禁 281.2亿元，其中首发解禁和定增解禁的规

模分别为 19.36 亿元和 133.62 亿元，解禁规模将继续缩小。 
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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：成交额大幅收缩 换手率低位徘徊 

4.1 交易额大幅下降 

各市场交易额大幅下降，市场人气再陷低迷。上周上证综指、深成指、创业板和中

小板成交额分别为 7961.57 亿元、10338.82 亿元、4335.6 亿元、3386.73 亿元，

相对之前一周下降两至三成左右。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2
0
1
9
-0

1
-0

6

2
0
1
9
-0

1
-2

0

2
0
1
9
-0

2
-0

3

2
0
1
9
-0

2
-2

4

2
0
1
9
-0

3
-1

0

2
0
1
9
-0

3
-2

4

2
0
1
9
-0

4
-0

7

2
0
1
9
-0

4
-2

1

2
0
1
9
-0

5
-0

5

2
0
1
9
-0

5
-1

9

2
0
1
9
-0

6
-0

2

2
0
1
9
-0

6
-1

6

2
0
1
9
-0

6
-3

0

2
0
1
9
-0

7
-1

4

2
0
1
9
-0

7
-2

8

2
0
1
9
-0

8
-1

1

2
0
1
9
-0

8
-2

5

2
0
1
9
-0

9
-0

8

2
0
1
9
-0

9
-2

2

2
0
1
9
-1

0
-0

6

2
0
1
9
-1

0
-2

0

2
0
1
9
-1

1
-0

3

2
0
1
9
-1

1
-1

7

2
0
1
9
-1

2
-0

1

2
0
1
9
-1

2
-1

5

2
0
1
9
-1

2
-2

9

首发解禁 定增解禁 其他解禁

=



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  13 / 14 

 

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 换手率低位徘徊 

上周各市场换手率整体波动不大，在较低区间内徘徊。时间上看各市场换手率在周

一上涨之后逐渐下降，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 0.40%、0.83%、0.77%、1.17%，与之前一周相比基本变化不大。  

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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