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研报热股放送

河北宣工 000923 铁矿涨价 利润猛增

中国国旅 601888 免税龙头 政策红利

重庆啤酒 600600 旺季白马 超跌弹起

川恒股份 002895 产品旺销 量价齐升

国立科技 300716 平台突破 趋势已成

英科医疗 300677 订单饱满 扩产在即

金河生物 002688 新品不断 价值低估

依 米 康 300249 布局 5G 回笼资金

新华保险 601336 换帅收官 波段底部

国投资本 600061 央企金控 业绩高弹

周五两市三指开盘小幅走高，午后震荡走高。由盘面上来看，涨价概念股涨幅居前；午后金融股
走强，市场维持高位运行态势。整体而言，权重与题材携手表现，市场人气未见明显放大，行情改善并
不明显，后市短线难改震荡格局。操作上，中线继续选择优质标的进行布局，短线可进行个股博弈，具
体标的上，经营良好，业绩优良的蓝筹股以及成长性龙头可优先关注。

本周市场表现：周初大幅下跌，随后低位弱
势震荡，至周五上证综指收于2930.55点，全周
下跌2.67%；同期深圳成指和创业板指分别下跌
2.43%和 1.92%。量能上，两市合计成交 1.83 万
亿元，较上周大幅萎缩近三成。沪指重回2900
点附近整理平台，成交量迅速跌至年初极度低
迷时的量能水平。

市场始终处于存量博弈，持续制约着市场
表现，并严重压抑着投资者情绪。盘面上看，近
期两市成交量持续萎缩，缺乏增量资金参与；数
据上看，两融余额自6月初以来始终在9000亿
至9100亿元区间波动，未见任何增长；沪港通北
向资金的净流入趋势自6月下旬起被终结，进入
时进时出的平衡状态。没有增量资金的参与，
市场缺乏上涨的推动力。

两市个股的成交分化，更加剧投资者对众
多个股的悲观情绪。根据我们统计，A 股挂牌
交易的上市公司总数3631家，本周前四个交易
日累计成交金额低于2亿元的数量达1971家，
占比高达54.52%；低于1个亿的数量1157家，占
比 32.01%；低于 5000 万的有 406 家，占比也有
11.23%。交易金额前50家公司占总成交金额比
例的19.44%；前200家占比38.37%；前1000家占
比高达73.46%。大量上市公司股票已无显著流
动性。“虽然股价对应的估值仍在高位，但已无
实际成交量支持”。你买入这样的无量能支持
的公司，就意味着：在没有接盘人的情况下你将
真正成为接盘者。A 股垃圾公司的港股化、仙
股化的进程已经开始！

近期趋势显示，产业资本减持额和减持计
划双双攀升，进一步增加市场短期压力。据券
商研报统计，6月产业资本在二级市场净减持
155.9 亿元，而 5 月净减持 110.1 亿元，2017 年 6
月以来产业资本月均净减持70.0亿元，减持速
度加快。减持新规要求产业资本在正式实施增

减持之前需提前发布公告，一般情况下增减持
计划的实施区间在6个月左右。根据上市公司
6 月披露的拟减持公告：按照 6 月 30 日股价估
算，6月A股拟净减持市值约为513.25亿元，高
于 5 月的 472.86 亿元，远高于 2017 年 6 月以来
237.93亿元的月均公告拟净减持金额。从行业
分布看，非银行金融、基础化工、医药等行业拟
净减持金额居前。

市场即将进入半年报披露期，中期业绩将
成为市场运行的重要影响因素。根据国信研
报，A股全部上市公司中期净利润累计增速将
降至5.8%，其中Q2单季增速为1.2%，较一季度
8.9%的利润增速明显回落。其中，金融行业整
体增速预计将由一季度 16.7%回落至 8.7%；非

金融行业整体累计增速预计为2.9%，较一季度
小幅回升。二季度业绩增速下滑将对市场形
成一定压力。

同时，近期多家信托公司暂停房地产信托
业务，地产融资被收紧；叠加诺亚-承兴国际供
应链金融项目爆雷，非银融资风险暴露事件不
断，市场对宏观经济的担忧短期有所增加。此
外，中美贸易谈判仍在博弈期，短期尚未看到
进展，市场在G20会谈利好兑现后缺乏持续的
驱动力。

上述构成了市场短期运行的主要压制
面。另一面，对市场有利的是，7月10日鲍威尔
在参加众议院听证会时释放出明确的鸽派信
号，预计7月底美元将大概率降息。美元降息

有助于打开国内货币政策空间。不过，对国内而
言，央行近期再次强调“不搞大水漫灌”，由此判
断国内短期内降息的概率并不大，对A股的利好
影响有限。另一有利的点是：当前A股整体估值
仍较低，尤其是高盈利的金融蓝筹估值极低，有
望成为市场在剧烈波动时的定海神针。

综上情况，市场短期大概率重回弱势格局。
策略上，重点注意规避高风险个股：高估值却缺
乏核心竞争力的个股、业绩大幅下滑的个股、大
小非和管理层等内部人存在大幅减持的个股。
机会方面，在控制好仓位的情况下，适当关注下
行风险可控的品种——高股息率、低估值的价值
蓝筹，重点为银行、保险、券商和地产等行业内龙
头公司。

主持：本报证券部

实战点金 益学投资金融研究院院长张翠霞

笔者认为，本周科创板及主板一共有23家
新股IPO集中申购和发行，一定程度上对资本
市场形成了资金分流和供需失衡的负能量传
导，引发了二级市场投资者过度恐慌的连锁反
应，并最终推动股指形成了连续的技术调整和
向下试探重要均线及趋势线的弱势探底走势。

内外预期改善，有利资本市场中期向好。
美联储议息会议明确降息预期升温、澳洲联储
宣布降息 25 个基点至 1.00%，以进行主动性调
整政策支持经济，减少闲置产能，支撑就业市场
并提振通胀。美国政府将免除从医疗设备到关
键电容器等110种中国产品的高额关税。国常
会强调，为解决中小企业融资难和融资贵问题，
要采取定向降准、降准等措施来降低中小企业
的实际利率，改善中小企业融资状况，扶持民营
经济。中国银行业协会发布《中国银行业发展
报告（2019）》，考虑根据需要给小型银行适用更
低一些的存款准备金率，以提升和保障小型银
行的流动性保持在合理状态，增强信贷能力，降
低经营成本。证监会强调要自觉践行党的初心
和使命，坚持“四个敬畏”“一个合力”，推动资本
市场重点改革措施抓紧落地，牢牢守住不发生
系统性风险底线，稳步推进资本市场改革开放

发展工作。上交所将于7月22日举行科创板首
批公司上市仪式，明确科创板开板上市交易进
入倒计时。《国家网络安全产业发展规划》正式
发布，到2020年，依托产业园带动北京市网络安
全产业规模超过1000亿元，拉动GDP增长超过
3300亿元，打造不少于3家年收入超过100亿元
的骨干企业；到2025年，依托产业园建成我国网
络安全产业“五个基地”等，明确世界各大央行
转向鸽派，全球流动性得到改善。结合国内经
济基本面趋于改善，地方政策主动采取措施积
极应对经济增速下滑和刺激经济增长等变量要
素，维持当前股指不具备深度调整的基本面和
技术面条件的判断观点。

维持“三驾马车”趋势看高一线的判断观
点，在指数没有完成三浪二调整结构背景下，坚
持勿过激追涨杀跌的操作策略，以防止反向操
作的博弈风险。具体操作策略如下：1）重点关
注中信证券、国泰君安、海通证券、财通证券、国
元证券、兴业证券、浙商证券等业绩增速靠前的
优质上市公司，在指数三浪二调整低点区域，把
握逢低布局操作机会；2）两船资产重组，引发船
舶和航空板块行情机会，投资者可重点关注中
国船舶、中船科技、杰赛科技、海格通信为代表

的优质上市公司，短线或波段思路进行跟踪和
博弈；3）中美贸易摩擦缓和，或刺激以网宿科
技、中科曙光、大华股份、紫光国微等为代表的，
有核心科技竞争力和业绩保障的好公司，迎来
重大转机；4）酿酒、食品饮料龙头股续创新高，
有望刺激二三线投资品种形成补涨行情，投资
者可锁定金枫酒业、舍得酒业、威龙股份等代表
品种，短线或波段思路参与操作；5）警惕高控盘
股票的高位补跌风险，规避阶段性逆势大涨标
的，及基本面出现重大利空的标的，以防止万一
指数持续调整的杀跌风险。

逢低布局高增长潜力股

（上证指数日线分析图解2019-7-12）

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。

数据来源：大智慧大数据终端

免责声明: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。

市场短期重回弱势格局

策略分析 一线投资刘火旦鑫

本周沪指周一就以中阴K线跌破60日均线，
在120日均线附近收一根小阳K线，周K线阴克
阳跌破上一周K线最低点，弱势依旧。随着科创
板的即将上市，热点涣散，信心丧失。盘面走势
稍强的是酿酒、食品饮料等大消费板块，以及一
些受到半年报预增等利好消息刺激的股票，一日
游的股票偏多，处于上升趋势的股票减少。

宏观面上，本周美联储降息预期升温，美股
天天创历史新高，全球金融市场普涨，唯独大A
普跌。美元、美股在资本市场有着举足轻重的
影响。美联储接下来步入降息周期，全球经济
形势不好，复苏迹象出现衰退，需要刺激经济，
国内可能同步跟进降息，当前A股庄家游资割
韭菜时代过去了，渐渐过渡到了机构割韭菜时
代，并且韭菜也越来越少，越来越薄弱，傻钱越
来越少，逐步进入机构与机构对割时代。交易
方面，未来会有越来越多的对冲和量化交易加
入，从投资方法角度，价值投资未来会越来越专
业化，配置也是一个巨大的方向。A股价值成
长风格3年左右一轮换，价值龙头相比成长龙
头已没估值优势，市场热点应该还是要回到成
长股上面来，比如5G、芯片等。目前的A股资
金在大消费板块和垃圾股来回拉锯，机构买白
马核心资产，游资玩垃圾，散户两边跑。谁也不
愿意看低估值的传统行业，银行地产煤炭化工
水泥等，确实有点尴尬。

技术面上，一是代表沪指日K线基本结构
的60、120、250日均线虽然继续维持金叉格局，
但是60日均线每日仍然继续以4个点的速率下
行，对指数构成向下的牵引力。沪指必须要多
次反复攻击60日均线之后，才能释放获利套牢
筹码之间的压力，才有动力向上挑战左侧峰顶
点3288点的压力。二是沪指当前强支撑在250
日均线当值2800点一带，沪指在未来行情中有
机会回踩250日均线，就是好的中线级别的买
点。稳健的投资者可耐心等待250日均线附近
出现一根放量大阳线。感觉目前沪指维持弱势
盘整，构建震荡中枢概率大，上有压力3288点
下有支撑2822点。三是周K线基本结构的60、
120、250 周均线继续死叉状态，沪指在 60、120
周均线之间来回震荡 ，MACD绿色柱子延续，
调整迹象明显。自今年春季中级反弹行情结束
后，大盘开始进入食之无味弃之可惜的状态。

操作上，当前行情既没有热点，也没有量，在
大资金重回战场之前，千万不要无视风险，否则
面临更大的伤害。比如面对本周两天的利好消
息，市场分别高开低走或冲高回落，反映了市场
弱势。场内砸盘意愿强烈，场外却无力承接。

回避涨幅巨大的题材股，中报业绩下滑未
预告个股，精选低估值二线蓝筹、公告业绩预增
的个股，技术面上锁定六线之上第一阳的标的
股票或者上升趋势中回踩5、10日均线的标的
股票。

弱势盘整

一周主力资金动向

●禽畜养殖：
产品价格上涨预期强

板块热点·2版

●广誉远: 经典名方新品正式发布
实战手册·4版

●汉威科技: 夯实内生增长
发展趋势明确

公司报道·4版

●寻找攻守兼备的投资品种
公司报道·6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。
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300294

601601

002594

603369

002726

601628

000799

002714

名称

中国卫通

温氏股份

平安银行

延安必康

宋城演艺

华东医药

多氟多

瑞康医药

兴发集团

上海机场

美尚生态

金风科技

博雅生物

中国太保

比亚迪

今世缘

龙大肉食

中国人寿

酒鬼酒

牧原股份

净买入额
（亿）

2.65

2.59

2.54

2.38

2.03

1.92

1.89

1.88

1.71

1.70

1.69

1.68

1.59

1.56

1.54

1.53

1.51

1.32

1.30

1.29
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000858

601318

600519

000651
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000063
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600968

600547

600352

600585

002405

601939

600410

601857

601688

600104

002415

000401

名称

新城控股

五 粮 液

中国平安

贵州茅台

格力电器

恒邦股份

中兴通讯

XD招商银

海油发展

山东黄金

浙江龙盛

海螺水泥

四维图新

建设银行

华胜天成

中国石油

华泰证券

XD上汽集

海康威视

冀东水泥

净卖出额
（亿）

-24.31

-17.32

-15.41

-13.55

-10.65

-9.05

-6.65

-6.44

-5.04

-5.04

-4.77

-4.64

-4.62

-4.61

-4.55

-4.52

-4.39

-4.33

-4.30

-4.19

代码

603867

300788

601698

002942

002915

603676

002870

603663

300743

002615

002868

002432

603329

603690

300532

603787

300453

600470

600141

002109

名称

新化股份

中信出版

中国卫通

新农股份

中欣氟材

卫信康

香山股份

三祥新材

天地数码

哈尔斯

绿康生化

九安医疗

上海雅仕

至纯科技

今天国际

新日股份

三鑫医疗

六国化工

兴发集团

兴化股份

本周五
DDX

6.986

5.965

5.336

4.956

4.166

3.928

3.373

2.697

2.057

1.641

1.491

1.353

1.271

1.256

1.142

1.124

1.117

1.100

1.085

1.040

代码

300554

300717

300697

002774

603867

002860

002865

002888

300691

600083

300585

300692

300769

300708

601698

300202

300162

300700

603316

002868

名称

三超新材

华信新材

电工合金

快意电梯

新化股份

星帅尔

钧达股份

惠威科技

联合光电

博信股份

奥联电子

中环环保

德方纳米

聚灿光电

中国卫通

聚龙股份

雷曼光电

岱勒新材

诚邦股份

绿康生化

5日
DDX

6.870

5.700

4.940

4.640

4.470

2.840

2.740

2.530

2.160

2.140

1.940

1.850

1.830

1.750

1.710

1.700

1.570

1.560

1.560

1.450

本报特约评论员常斌

热点关注 申万宏源傅静涛

2019年下半年展望可分为两个阶段。8~10
月，基本面验证回落驱动市场调整。我们依然
要强调2019年没有“业绩底”的判断，中报和三
季报窗口，基本面回落是压制市场的主要矛
盾。同时，我们初步“感知”了2020年的基本面
趋势。2020年供给侧的改善较为确定，但需求
侧边际影响更大，目前尚未形成有效改善的逻
辑。10月后，市场变数将明显增加，我们这里提
示一个非线性的判断，10月可能会开始一个“非
常像牛市的”大反弹，彼时5方面的变化集中验
证，乐观预期发酵的阻力可能较小：(1)在 2019
年第二季度-第三季度盈利增速验证回落后，
2019年第4季度由于基数原因增速有望大幅反
弹，形成一个基本面暂时没有坏消息的窗口。
(2)下半年财政政策大概率将有所腾挪，地方债
是否要大幅突破全年发行额度的验证期是9、10
月。(3)10月是新中国成立70周年。(4)8月和11
月是海外重要指数公司来将两次提高A股纳入
系数，优化A股资金供需格局。(5)部分投资者
对中长期需求侧的乐观预期客观存在，我们关
注3条需求侧可能超预期改善的线索，尽管目前
需求有效改善的逻辑尚未形成：(1)美联储降息

预期升温，美国资产价格反映出对降息见效的
乐观预期，2020年外需可能企稳回升是需求侧
改善的第一条线索。但美联储降息见效可能使
得中国面临的海外环境压力增强，使得中美经
济走势、A股和美股走势出现脱钩。(2)被动去
库存周期临近可能成为支撑基本面的周期性因
素，这条线索的问题是历史上库存周期离不开
房地产，而房地产的周期性特征已明显变化，库
存周期如何演绎尚待观察。(3)“政策底”再预
期，但货币宽松的必要性存疑，财政突破预算支
出的压力较大。总体而言，2019 年底“价的因
素”(居民消费价格指数和生产者物价指数同比
均值拟合国内生产总值平减指数)可能见底，但

“量的因素”尚未形成有效改善的逻辑，需求侧
未必改善，但波动率进一步下行，“弱周期”特征
将更加明显。2019年第4季度在上述几个方向
的改善一旦有蛛丝马迹，将成为阶段性发酵乐
观预期的逻辑基础。我们提示这波反弹性质和
2019年第一季度的记忆牛类似，都是阶段性乐
观预期叠加的有效反弹，而可能不是基本面持
续改善驱动的牛市之始。真正牛市可能在“更
远的地方”。

弱周期选结构：守望独好风景。核心资产
仍是值得信任的底仓资产，预期低的景气重点
关注国防军工，2019年第4季度底仓迁移，银行
和地产是重点。核心资产仍是底仓配置的不二
之选，本质还是因为消费品的毛利率和费用率
扩张仍处正反馈中，是最大的景气方向。而中
长期外资流入仍是趋势，如果明晟公司将A股
的纳入系数提升到100%，外资潜在增量资金可
达4万亿人民币。内外资在核心资产估值方法
上逐渐达成共识，独好风景需守望，2019 年的

“茅台们”就是2013年的创业板！除了核心资产
之外，另外提示4个结构选择思路：(1)国防军工
板块是预期偏低的高景气方向，下半年的机会
值得重视。高景气方向还需关注 5G 和新能
源。(2)四季度向低估值底仓迁移底仓，是较为
稳定的市场特征，关注银行和地产。(3)新中国
成立70周年，改革加速，除了食品饮料行业的献
礼行情确定之外，我们还关注国企周期龙头阶
段性的行情。(4)主题投资重视垃圾分类，主题
事件催化犹在，产业增量也将日渐清晰。重点
关注垃圾转运装备、湿垃圾处理和垃圾焚烧环
节的投资机会。

弱周期选结构 守望独好风景

2016年来风格轮动到价值。A股价值和成
长风格 3 年左右一轮换，2016 年以来价值占
优。2016年初到2017年末是典型的价值占优行
情，但2018年后价值与成长风格出现弱化，两者
涨跌幅绝对差额出现大幅收敛。流动性松紧对
风格影响不大。经济基本面对风格有一定的影
响，经济数据好转时利于价值股，但两者也出现
过背离，如2009~2010年经济上行时成长整体占
优。相对估值变化是风格切换的价格表现，触
及估值区间极值易促成风格转变。从根本上
看，盈利趋势才是影响风格的核心变量，盈利趋
势分化是风格切换的分水岭。2016~2017年价
值占优期间，上证50累计净利润同比增速大幅
上升，反观创业板指则出现了严重下降，由盈转
亏。而2018年价值成长风格弱化的原因则是两
者盈利增速出现收敛。

风格新变化：龙头占优。最近1.5年，成长

出现 3 次反扑。2016~2017 年是很极致的价值
行情，而2018年至今，随着前文提到的价值成长
盈利差距收窄，价值成长风格弱化，期间价值成
长板块都出现过阶段性机会。无论价值还是成
长，龙头更强。2018年以来价值成长风格弱化，
但另一个市场风格值得关注：龙头策略持续占
优。2016、2017以及2018年至今（除信息技术行
业）三个时间段内，各行业龙头股价涨幅均高于
各自行业整体水平。龙头效应持续的原因是龙
头公司业绩更优，多数行业龙头公司盈利能力
较行业整体明显占优。龙头效应是中期趋势，
行业集中度提升、投资者机构化助推龙头效应
延续。2010年以来消费类和投资类行业集中度
逐步提升。2015 年至今，A股散户投资者自由
流通市值持股占比从2015年第4季度的49%下
降到2019年第一季度的40.5%，而内外资机构持
股占比从23.8%提高到30.7%。

展望：转换正在孕育中。盈利相对趋势对
比，未来成长有望更强。A 股的风格轮换周期
2~3年，2016~2017年市场表现出明显的价值风
格，2018年以来价值成长关系弱化，往后看2~3
年成长胜出概率更大。创新主线5G有望提高
科技行业净利润率、改善净资产收益率。目前
科技股盈利处在周期性底部，代表价值的白酒
行业目前盈利处于历史相对高位。成长股绝
对、相对估值及制度性溢价均处于低位。代表
成长的创业板指和中小板市盈率 分别处于
2010 年以来和 2008 年 10 月以来的历史低位。
投资者结构动态变化，但不迷信外资对风格影
响。未来5至10年外资占比持续提升是大势所
趋，但外资流入并不一定意味着价值长期占
优。根据 2019 年第一季度基金重仓股情况来
看，目前公募持仓风格仍以价值为主，往后看偏
向成长更有空间。

风格新变化：龙头占优
海通证券荀玉根


