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价
格
与
时
间

研报热股放送

欧普照明 603515 照明龙头 回调拉升

首钢股份 000959 国改试点 行业景气

金 力 泰 300225 高能涂料 超跌反弹

新 华 锦 600735 区块零售 超跌反弹

中 青 旅 600138 旅游巨头 主力增仓

掌阅科技 603533 移动阅读 增速明显

辅仁药业 600781 业绩拐点 增速持续

潞安环能 601699 业绩增长 资金关注

合盛硅业 603260 晶硅巨头 量价齐升

当升科技 300073 专利获批 后市可期

周五沪深三大股指再创年内新低。市场人气低迷，成交量大幅萎缩。目前，大盘进入震荡筑底阶
段，股指没有大的下跌空间，在政策面明显转向之前，行情也难出现系统性反弹机会。操作上，投资者
要注意市场风险，控制仓位，多看少动。对于具备中长期投资价值的绩优股，可持续跟踪，回踩充分后
再择机布局。

本周市场再现大跌走势。其中，上证综指
连 破 3000 点 和 2900 点 关 口 ，最 终 报 收 于
2889.76 点周内下跌 4.37%；同期深圳成指和创
业板指更分别下跌达 5.36%和 5.60%。两市合
计成交金额 1.48 万亿元，大跌中的恐慌性抛
售增加推动日均成交较上周相比略有放大。

笔者在近期文章中不断提示的利空风险
本周集中显现。首要利空是美国大出市场预
期的掀起中美贸易战。6 月 15 日，美国政府正
式公布加征关税商品清单，对从中国进口的
约 500 亿美元商品加征 25%关税。随即，6 月
16 日我国立即进行同等力度反击，宣布对美
国约 500 亿美元进口商品加征 25%关税，同时
表示此前磋商达成的所有经贸成果失效。由
此中美贸易战正式开启。其二是，美元在加
息后走强，而人民币在美元走强和中美贸易
战的双重压力下出现快速贬值。周内美元兑
人民币汇率升破前期高点，从上周五的 6.42
升至 6.5，人民币单周贬值超过 1%，导致市场
对外资出走的担心加剧。

其三，随着个股股价的持续下跌，市场开
始意识到场内股权质押风险。“股价持续下
跌——股权质押风险凸显——投资者采取风
险规避行动——股价进一步下跌——股权质
押风险进一步升级”的恶性循环启动。其四，
股市资金面持续紧张。虽然近期央行未跟随
美元加息步伐在国内提高利率，但依然延续
了偏紧的货币政策，5 月份主要金融数据均低
于市场预期。而工业富联、宁德时代、中信建

投等多只大盘股的接连发行上市直接引发二
级市场出现资金面抽血效应。

上述利空持续发酵并在中美贸易战的刺
激下引发投资者本周集中抛售，A 股破位下
行。目前三大股指（上证综指、深圳成指和创
业板指）均跌破前期低点，中短期均线走向均
为典型的空头排列。技术上看，市场整体形
势仍较严峻。

从影响因素看，困难环境短期内仍难散
去。一是特朗普执意宣布高额关税，挑起中
美贸易战，这就意味着中美贸易摩擦问题在
短期内难以平息。未来中美贸易问题大概率
将在边打边谈判的过程中拉锯，拉锯过程的
不确定性将始终是 A 股市场波动的重要影响
因素。二是 5 月份主要经济数据已出现放缓
态势，而中美贸易战势必将进一步加大宏观
经济放缓压力，市场对宏观经济的担忧还将
持续，且担忧情绪可能进一步加重。三是资

产新规下，金融市场强监管将继续深入推进，
活跃资金的交易行为还将受到严格抑制。叠
加持续低迷的市场不断释放出的亏钱效应影
响，预计投资者情绪还将继续走低，市场交易
氛围短期内很难重返活跃。此外，下周进入
6 月底，金融机构将面临严格的半年度 MPA
考核，短期资金面存在较大压力。

不过，正如周易阴阳两极相生相克，在持
续下跌的“极阴”之后，“初阳”（潜在利好或
支撑因素）开始浮现。首先是连续下跌之后
市场整体估值水平进一步下降，尤其是大盘
蓝筹股估值水平已回落到 1664、1849 和 2638
等三大历史大底时水平，继续向下空间有
限。二是在外部贸易摩擦倒逼压力下，国内
包括减税降费用、国企改革、扩大开放等改革
举措有望加快。三是，监管层面开始出现政
策暖意。为减轻短期市场资金面压力，管理
层推迟了小米公司的 CDR 发行，融资抽血效

应有望缓解；为防控股权质押风险，据媒体报
道管理层正要求大额股权质押不允许强平，并
且限制卖出。此外，为稳定市场预期，央行可
能于近期宣布“定向降准”等释放流动性的货
币政策措施。

犹如疾病中的病人，病来如山倒，病去如
抽丝。在有效跌破 3000 点重要关口之后，市
场短期内尚难有效反击，短期内大概率将延续
低位运行。与此同时，在目前大盘位置下也不
必过度悲观，优质公司在股价下跌之后更彰显
出中长期投资价值。

策略上，短期仍宜保持谨慎，继续做好严
格的仓位控制，注意规避缺乏业绩支撑的个
股。但立足中长线，则可逐步加大对优质公司
的低位吸纳，深入挖掘低估值绩优蓝筹（包括
银行、地产、保险、电力等行业龙头）和估值回
归合理区间的优质成长（2018 年 PEG 不超过 1
倍的个股）。

本报特约评论员 常斌

主持：本报证券部

机构策略 中金公司

实战点金 深圳前海大概率资产总监 刘火旦鑫

本周沪指有效跌破箱体的下沿线后，3000
点失守重返2000点时代，宣告3041点为水平趋
势线的箱体破位，进入再下一个新台阶的熊市
后半场的空头市场，端午节演变成了“端午劫”，
千股跌停、百股跌停的惨烈盘面再现。

连续超跌之下，很多投资者在想着如何抄
底，如何抢反弹，那么阶段性低点形成了吗？一
是目前新兴市场指数和全球股票指数还是牛市
格局，欧美股市更是与大A股迥异，处于牛市进
程，外围环境貌似不错，但是必须警惕美股在高
位盘整；二是沪指目前的市盈率是 13 倍，历史
上处于中线超卖的状态。统计 2008 年至今十
年期间六月份的行情，股票板块均没有获得正
收益，2015年股灾下跌近50%后，在2016年3月
初止跌回稳，开启了长达一年多的中线反弹行
情，空间近35%，2018年2月初开始调整。三是
A股整体估值开始处于低位、破净个股数量大

幅增多、公募基金募集变得异常困难、投资者信
心严重不足等。四是集中性的情绪和风险释放
之后，市场悲观情绪有所好转，整体仍处于风险
消化之中。在增量资金没有介入之下，指数继
续保持弱势。五是部分板块异动，很多超跌个
股呈现连续涨停，如猛狮科技、沧州明珠等部分
超跌个股已经出现连续涨停，破净破发股数量
不断增加、降准预期逐步强烈。综上所述，大盘
连续下跌后形成阶段性底部的概率很大，会以
横盘震荡筑底的方式构建阶段底。另外，工业
富联、药明康德这两只备受关注的独角兽再度
巨阴下挫，区间跌幅都接近30%，独角兽概念对
投资者当头一棒。据有关统计，今年以来A股
25%的公司贡献整个市场75%的交易额，而大多
数公司成交额占比降至5%左右，这比历史熊市
中情况还要低，说明多数无业绩、估值存在明显
泡沫的小盘股正加速被边缘化，投资者切记远

离无人问津流动性极差的僵尸股，这类股在弱
势行情中往往也更容易出现踩踏闪崩。消费疲
软、外贸不确定性大、社融回落等因素制约 A
股。在这些因素慢慢被消化之前，A股很难走
出单边上行的行情。

技术面上，一是沪指日、周K线已经处于六
线即5、10、20、60、120、250日、周均线之下，明显
的空头排列，熊市格局。二是沪指年线操盘线
当值 2385 点，是本轮熊市的终结位置，在下跌
趋势中，或有几个结构性的反弹行情成立，依旧
不可以大意，A股市场20多年的规律显示，每次
行情都是依托着年线操盘线展开。三是A股大
盘日周K线的MACD全部呈绿色区域，行情依
旧弱势。

操作上，在单边下跌或者震荡筑底阶段
中，操作难度非常大，地雷股比比皆是，多看
少动仍为主基调，控制仓位、切勿追高。以内
生价值为准绳，对现金流稳定、业绩突出、估
值较低、中报业绩预增的个股进行短线布局，
以短线和波段操作为主。只有这样，才能降低
风险，保护好本金。

酝酿超跌反弹

一周主力资金动向

●钢铁板块：盈利预期持续改善
股价强势可期

板块热点·2版

●沪指或退守2800点关口
实战手册·3版

●北京银行：
成立科技金融创新中心

公司报道·4版

●卫宁健康：
蚂蚁入股+增资卫宁健康

公司报道·5版

DDX指标由大智慧大数据终端提供，该指
标是大智慧公司基于深沪交易所Level-2行情
系统推出的，揭示主力资金动向。DDX表示委
托单的大小，反映了不同资金能力投资者的交
易方向。DDX阶段值表示一个阶段大委托单买
入净量占流通盘比率，通过排序该指标靠前的
股票，可以找出主力阶段建仓的股票，发现一些
中线牛股，这些股票在短线回调时面临很好的
买入机会。具体个股DDX指标见行情数据版。

本报个股行情数据版已新增设散户线数
据。散户线并不是散户数量，而是大智慧软件
对市场交易数据的统计和判断而得出的大约的
散户持股数，是散户评测数的增减变动曲线。
当然这个数据不是精确的，但是却反映了一家
股票集中或分散的趋势。通过散户线的上升与
下降的趋势，来反映主力资金进出活动。散户
线上升，资金离场筹码分散；散户线下降，资金
进场，筹码集中。

代码

300750

601990

600031

600009

600340

601225

600606

603666

600660

601668

600690

002684

600115

002909

600104

601899

601166

600196

600380

601229

名称

宁德时代

南京证券

三一重工

上海机场

华夏幸福

陕西煤业

绿地控股

亿嘉和

福耀玻璃

中国建筑

青岛海尔

猛狮科技

东方航空

集泰股份

上汽集团

紫金矿业

兴业银行

复星医药

健康元

上海银行

净买入额
（亿）

9.44

4.25

3.53

2.84

2.83

2.76

2.47

2.41

2.32

2.10

1.90

1.88

1.74

1.70

1.62

1.59

1.55

1.42

1.42

1.34

代码

601318

600030

600519

600516

603259

601688

600050

603486

603799

600487

601138

600887

600547

600525

000725

601766

002607

600570

603019

600598

名称

中国平安

中信证券

贵州茅台

方大炭素

药明康德

华泰证券

中国联通

科沃斯

华友钴业

亨通光电

工业富联

伊利股份

山东黄金

长园集团

京东方Ａ

中国中车

亚夏汽车

恒生电子

中科曙光

北大荒

净卖出额
（亿）

-12.30

-10.09

-7.56

-6.15

-5.16

-4.02

-3.99

-3.88

-3.85

-3.71

-3.42

-3.33

-3.22

-2.92

-2.86

-2.71

-2.59

-2.58

-2.50

-2.44

代码

601990

603666

300750

300615

002930

603067

002922

300634

600666

300345

603329

300648

603348

002830

300643

600884

600929

300716

000812

603659

名称

南京证券

亿嘉和

宁德时代

欣天科技

宏川智慧

振华股份

伊戈尔

彩讯股份

奥瑞德

红宇新材

上海雅仕

星云股份

文灿股份

名雕股份

万通智控

杉杉股份

湖南盐业

国立科技

陕西金叶

璞泰来

本周五
DDX

12.895

12.809

5.133

4.610

3.276

2.859

2.238

2.032

1.513

1.349

1.348

1.293

1.178

1.163

1.012

0.970

0.902

0.871

0.815

0.805

代码

603083

601990

603605

002909

603348

603666

603970

603661

002930

300615

603712

300727

300750

603067

603722

300729

300634

600666

603596

002846

名称

剑桥科技

南京证券

珀莱雅

集泰股份

文灿股份

亿嘉和

中农立华

恒林股份

宏川智慧

欣天科技

七一二

润禾材料

宁德时代

振华股份

阿科力

乐歌股份

彩讯股份

奥瑞德

伯特利

英联股份

5日
DDX

34.179

19.344

17.251

16.125

15.894

12.809

12.518

8.142

7.784

7.684

7.469

5.566

5.133

4.766

4.464

4.250

3.455

3.036

2.971

2.779

数据来源：大智慧大数据终端

本报所刊数据与信息，仅供参考，不作为
投资者入市操作的直接依据，投资者据此操
作，风险自担。股市有风险，入市需谨慎。

短期宜保持谨慎

热点关注 海通证券

A 股本轮 ROE （净资产收益率） 回升始
于 2016 年中。当前行情业绩成为市场的核心
变量。影响市场的三个核心变量分别是流动
性、企业盈利、制度和政策 （风险偏好），而
在不同时期，影响市场的核心变量不同。自
2016 年 1 月底以来 A 股步入震荡市，货币政
策保持相对平稳，A 股盈利自 16 年中开始改
善，市场步入业绩为王的时代，期间估值和
业绩匹配度好的消费白马股表现较优。 ROE
处 在 2005 年 以 来 第 三 轮 回 升 周 期 中 。 在
16Q2-18Q1 期 间 ， A 股 ROE 从 9.4% 升 至
10.3%，剔除金融后从6.3%升至9.1%，剔除金
融两油后从 7.2%升至 9.6%。将 A 股剔除金融
两油 ROE 进行杜邦拆分，净利润率从 16Q2
的 6.1%升至 18Q1 的 6.9%，资产周转率从

0.485 次升至 0.572 次，而资产负债率从 66.0%
降至60.8%。

A 股净利润率和资产周转率提高有望推
升 ROE。新时代行业集中度提升和产业结构
优化将推高 A 股净利润率。行业集中度提升
巩固龙头地位，加之龙头净利润率普遍更高，
从而龙头效应将推动整体净利润率抬升。目
前消费类净利润率普遍偏高，科技类虽然净利
润率偏低，但是在发行制度改革下未来有望抬
升，产业结构优化将推高 A 股整体净利润
率。供给侧改革背景下营收比资产更快增长
将推升资产周转率。一般来讲，资产周转率=
营收/总资产，分子分母端增速差异将影响资
产周转率变化。从分子端看，名义 GDP 增速
与 A 股营收增速走势趋同。从分母端看，制
造业投资增速和 A 股总资产增速走势趋同。
在名义 GDP 比制造业投资更快增长的背景
下，A 股营收将比总资产更快增长，从而资产
周转率将持续回升。预计 2018 年 A 股 ROE
为 11%，剔除金融后为 9.9%，剔除金融两油后
为10.9%，ROE 仍处上升周期中。

筛选估值和业绩性价比高的行业。多数
行业 ROE 处在回升初期或在高位震荡。在
业绩为王时代，我们从 ROE 角度对行业进
行分类：一是 ROE 高位震荡且超历史均值
行业，包括钢铁、基础化工、建筑、建材、
轻工制造、餐饮旅游、家电、医药、食品饮
料、非银、房地产、交运、电子元器件。二
是 ROE 处在回升初期还未超历史均值的行
业，包括石油石化、煤炭、有色金属、机
械、电力设备、商贸零售。三是 ROE 处在
下跌尾声且低于历史均值的行业，包括电力
及公用事业、国防军工、汽车、银行、通
信、计算机、传媒。四是 ROE 还处在下跌
初期且高于历史均值的行业，包括农林牧
渔。从 PB-ROE 角度看，以沪深 300 作为参
照基准，可判断在金融、地产和周期行业
中，银行、钢铁的估值和业绩匹配度较好。
从 PE-G 角度看，以沪深 300 作为参照基
准，可判断在消费和科技行业中，家电、零
售、白酒的估值和业绩匹配度较好。

下半年把握消费及产业升级趋势
中国自 2016 年上半年开始的增长复苏

在近几个月遭遇了去杠杆深化、贸易摩擦升
级等内外部挑战，市场在年初快速上涨后持
续回调，目前情绪普遍悲观。展望下半年，去
杠杆等政策与改革带来短期阵痛的同时也为
中期的稳健奠定基础，新经济相关的结构性
机会与老经济领域阶段性机会的交融仍是市
场主基调。短线市场仍可能继续消化利空，
但考虑到政策潜在的灵活性及新经济的韧
性，基准情形下我们认为当前市场机会大于
风险，从当前到下半年市场可能会经历先抑
后扬的过程。

政策潜在的灵活性之下增长依然具备韧
性。尽管面临去杠杆、金融条件收紧、贸易摩
擦等不利因素，在企业资本开支周期继续深
化、地产库存偏低、出口整体稳健等因素支持
下到目前为止中国整体增长依然稳健。考虑
到监管全年稳健中性的货币政策目标，中金
宏观组预计政策灵活性可能在下半年显现，
2018 年全年 GDP 依然有望实现 6.8%左右增
长，我们自上而下预计 A 股盈利有望在去年
高增长的基础上继续实现11.3%左右的增长。

估值处于历史区间下沿。当前沪深 300

指数基于一致预期的前向 12 个月动态市盈
率约 10 倍左右，与 2016 年年初熔断后指数
低位估值相仿，处于历史区间的相对低位，
中小市值股票整体估值则大幅低于当时水
平。目前 A 股大消费等领域的公司综合盈
利与估值相比其他新兴市场同类公司仍具备
吸引力。

另外，资金层面也存在对股市相对积极
的短线与中线因素。MSCI 年内第二步纳入
A 股 2.5%比例将在 8 月实施；QFII/RQFII
资金进出限制打开也将增强投资中国的吸引
力；资管新规的推进在使得中国的短端利率
逐步回落；养老金入市已经启动；房地产长效
机制的推进也将逐步减小居民财富配往地产
行业的增量，对股市有利；等等。

大小盘风格、A 股与港股、风险因素。
大小盘之间我们建议淡化风格、强化选股。
在市场开放、CDR 机制引入高质量成长公
司、监管趋严、解禁压力、股权质押风险仍有
待释放的背景下，中小市值个股表现可能继
续趋于分化而非整体性机会。A/H 溢价已
经 降 至 近 年 低 位 、 上 半 年 港 股 略 好 于 A
股、内地投资者相比海外投资者对中国更为

谨慎、A 股大消费类公司选择更为丰富，基
于这些我们认为下半年 A 股机会可能略多
于港股。相比我们的基准情形，市场上行风
险包括政策灵活度或增长韧性超出预期，而
下行风险则包括去杠杆政策执行失度、地产
超调、贸易摩擦升级、新兴市场或欧元区动
荡加剧等。

新经济是持续亮点，把握中国消费升级
与产业升级的趋势。近年来新老经济分化一
直是我们行业配置的框架，过去几年我们持
续超配新经济、阶段性配置老经济的策略创
造了较好超额收益。展望下半年，尽管宏观
层面的不确定性依然会困扰市场，但我们认
为消费升级与产业升级依然是中国最确定、
最具持续性的趋势，继续超配大消费与服务、
科技硬件等相关领域，如家电、食品饮料、医
药、餐饮旅游、电子、金融中的保险等，另外根
据市场预期及政策边际变化，阶段性配置老
经济领域如煤炭、水泥、化工、部分金属原材
料等。主题方面科技自主创新、新能源与电
动车、提振内需与扶贫、CDR 发行推进、三四
五线城镇化深化等可能是下半年值得关注的
主题。

从ROE角度看盈利趋势
及可选行业

个人所得税法修正案草案6月19日提请十
三届全国人大常委会第三次会议审议，个税起
征点由每月3500 元提高至每月5000 元（每年
6 万元）；首次增加子女教育支出、继续教育支
出、大病医疗支出、住房贷款利息和住房租金等
专项附加扣除；优化调整税率结构，扩大较低档
税率级距。

个税调整是我国刺激消费系列政策之一。
今年年初以来，国家已经陆续出台了一系列刺激
消费政策，我们认为未来一段时间内，国家刺激
消费的趋势不会变，消费品行业有望持续受益。

刺激消费政策利好下，更新换代高峰有望
提前到来。一般情况下，冰箱、洗衣机、空调使
用寿命10-12 年，我国在2008-2013 年进行了

较大规模的“家电下乡”活动，当时销售的家电
产品在未来几年将逐步进入更换期，预计在刺
激消费政策利好下，更换需求有望提前爆发。

消费升级有望加速，三四级市场侧重普及
式增长而一二级市场侧重品质提升。三四及市
场及农村地区：家电普及式增长有望加速。我
国三四级市场及农村地区电视机、冰箱、洗衣机
等品类已经基本普及，进入空调、油烟机等普及
阶段，同时伴随着小家电品类的不断扩增。这
一方面与该市场曾集中家电产品品类的认知和
了解有关，另一方面也是消费能力不断发展的
表现。我们判断，在刺激消费的大趋势下，未来
三四级市场中性价比高的空调、热水器、油烟机
等品类普及式增长有望加速。

一二级市场：高端、享受服务型产品有望
获得更多关注。一二线城市家电普及率与消费
水平已经处于较高水平，未来的家电消费需求
增长一方面来自更新换代需求，另一方面来自
洗碗机、吸尘器、按摩椅等偏享受型产品。我们
判断，一二级城市中的高端、服务型家电产品销
售有望加速。

家电各细分行业中规模领先的企业在品牌
力、渠道把控力、成本控制力方面都具有一定优
势，具备长期投资价值。推荐关注白电中的格
力电器、美的集团、青岛海尔、小天鹅A；厨电中
的老板电器、华帝股份；小家电中的苏泊尔、飞
科电器；健康类家电荣泰健康以及照明企业欧
普照明等。

个税调整刺激消费 利好家电板块
○民生证券


