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研报热股放送

中牧股份 600195 季报大增 经营拐点

芯能科技 603105 清洁能源 低位蓄势

天山股份 000877 供需向好 中枢修复

楚江新材 002171 板带龙头 产销扩张

中国巨石 600176 机构调研 迎来拐点

兆易创新 603986 定向增发 机构重仓

岱美股份 603730 扣非大增 蓄势再发

先导智能 300450 订单充足 定增募资

昊华科技 600378 科技巨头 题材广泛

沙钢股份 002075 新旧基建 趋势向好

周五三大股指全线高开高走，午后继续震荡拉升，整体表现强势，因节前效应入场资金有限，市场
缩量上涨。从创业板指数的走势来看，目前各股指均处于MA形态上方，典型的做多行情，同时，沪指
的周K线形成的“两阳夹一阴”叠加MACD指标仍以做多形态为主。后续积极因素不断增多，两会预
期升温、外部风险缓和、利率快速下行，两会前后市场有望继续震荡向上，重点可关注新基建、农业、券
商等板块。

本周市场先抑后扬，股指在周二下探后走
出反弹。上证综指最终报收于2860点，全周反
弹 1.84%；深圳成指和创业板指则分别反弹
2.86%和 3.28%。两市合计成交 2.44 万亿元，日
均成交6000亿元，环比基本持平。

四月全月，受海外市场（尤其是美股）大幅
度反弹的带动，以及国内流动性环境持续宽松、
资金利率不断下行的支撑，A股整体走出震荡反
弹，但反弹步伐踌躇，量能未能明显放大，做多
动能有限。市场整体上依旧处于存量博弈之
中。展望五月，市场改革超预期推进，叠加两会
政策预期护航，市场系统性风险有限，个股行情
仍可为。

经济数据的大幅下滑继续给市场压力。4
月27日统计局发布的工业企业财务数据显示，
1~3月份全国规模以上工业企业实现利润总额
7814.5 亿元，同比下降达 36.7%。不过环比看，
降幅较1~2月份收窄了1.6个百分点，其中生活
必需品、电子等部分行业利润出现大幅改善。

一季报业绩下滑则对市场造成了直接冲
击。受国内外疫情及国际油价等的综合影响，
一季度 A 股非金融企业净利润同比下降达
52%。全 A 股/金融/非金融一季度收入分别增
长 -8%/4%/-11% ， 净 利 润 分 别 增
长-24%/-1%/-52%。金融企业受银行业利润
增长平稳而获得正增长。二季度上市公司业绩
仍有压力，不过最坏的时期应该已经过去，相较
一季度有望逐步改善。

以上两大因素是掣肘四月市场反弹步伐的
主要原因。进入五月后，经济数据的环比改善
和业绩的空窗期，给市场的压力有望获得阶段
性缓解。更主要的是，本周两大要事的明确，意
味着市场将迎来市场改革和政策刺激的两大重

磅利好。
4月27日，中央深改委审议通过《创业板改

革并试点注册制总体实施方案》。晚间，证监会
就此发布4部规章，深交所发布7份规则公开征
求意见。其中，证监会部门规章征求意见截止
到 5 月 27 日，交易所业务规则截止到 5 月 11
日。创业板注册制改革就此启动，这是一个里
程碑事件，且速度明显超出市场预期，长期利好
资本市场。自2019年9月以来，高层频频释放
市场改革信号，并很快相继推出并购重组、再融
资政策、新三板市场改革等。可以看到，高层推
动资本市场改革的落地速度非同日而语。

加速深化市场制度改革，不断扩大国内资
本市场对外开放，国外金融机构频频进入，等
等，A股市场正快速步入深水区。我国的资本市

场再也不是以前那个简单的A股了。市场不断
成熟，将加速影响 A 股投资文化向价值靠拢，
进一步强化整体低估值对市场的强力支撑。

本周另一件要事则是全国两会将分别于5
月 21 日和 22 日召开。两会时间的确定，不仅
意味着我国经济社会已经走出新冠肺炎疫情
的影响，此事本身就利于提振市场情绪；还意
味着两会政策预期将到来，并对市场形成有利
影响。

流动性方面，国内依旧保持宽松的环境。
1月期上海银行间同业拆借利率周内始终保持
在1.314%的历史低位水平。海外方面，四月美
联储会议将基准利率维持在0%~0.25%不变，并
继续按照所需数量购买国债和抵押贷款支持
证券，继续进行大规模隔夜和定期回购操作。

受疫情缓和和美联储巨额刺激双重推动，美股超
预期大幅反弹，目前美股纳指较历史高点已不足
10%的距离。

综上，改革利好与政策预期护航，五月A股
可为。受制于反弹量能和2900点上方巨额套牢
盘的抛售压力，不必对股指反弹空间过度乐观；
但两大利好推动下，局部板块和优质个股将可作
为。策略上，投资者可“轻大盘、重个股”，精选优
质公司参与。

除增加中线持续看好的三大主线配置外，中
短期投资者可重点关注以下主题：业绩延续高增
长态势的高送转股；受益政策利好推动的核心科
技股，如新能源汽车、5G新基建；以及利率不断
下行推动下的高股息率个股，如金融地产之龙头
公司。

主持：本报证券部

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。

市场改革与政策预期护航 五月个股可为

实战点金 一线投资 刘火旦鑫

本周股市比预期的强，与较宽裕的流动
性以及即将召开的全国两会有关，大盘走势
呈该下不下的态势，海外的疫情也会逐步探
底，部分国家也开始进入复工复产的节奏。
整体态势是向上的。疫情影响整个全球资本
市场乃至全球经济，近期原油价格创纪录的
剧烈波动让这个假期的不确定性增强。

消息面上，一是 PMI 再上荣枯线，经历
PMI 的滑铁卢之后，3 月份重回荣枯线，持续
性之下，经济的回升还是值得期待的。回顾
2019 年 11 月的 PMI，经历此前六个月下行之
后重新站上荣枯线，而此后三个月股市的表
现也是可圈可点的。二是年报、季报排雷完
毕。每年 4 月份是年报以及当年一季报公布
的重要时间，此时市场风险和机会并存。三
是股市“政策底”以及“估值底”基本确立。当
前 A 股处于历史估值的低位，而且全球范围
看也具备一定的优势，投资价值凸显。在全
球宽松政策背景下，国内宽松迹象比较明显，
逆周期调节政策频出，支撑较为有力。四是
外资持续回流，风险偏好继续提升。

技术面上，一是从日 K 线来观察沪指，以
2019年8月6日谷底点2733点与2020年2月4
日谷底点 2685 点为基准点，连线成为一条下
降趋势线，对沪指构建成支撑，疫情期间的最
低点2646 点也落在这条趋势线附近。二是以
3288点与3127点峰顶点为基准点连线成为下
降趋势线，成为近期最大的压力趋势线。以
沪指周K线明显峰顶点3587点与3288点为基
准点连线成长期下降趋势线，成为当前沪指
反弹强压力。春节前沪指强力反弹至这条长
期压力趋势线附近，返身变盘向下。四是从
均线角度分析，当前沪指日线级别的 60 日、
120日、250日均线已经全部死叉下行，形成压
力辐射，本周已经逶迤反弹至60日均线附近，
兵临城下了，在疫情继续发酵的情况下，随时
都会拐头向下，投资者务必注意风险。六是
一直提出沪指年 K 线操盘线当值 2451 点的强
大的支撑力度，是每一轮大牛市的起点所在。

节后市场以加大做多为主，当前政策支
持以及推动下，消费以及新型基础设施建设
和新能源汽车产业链都有相对确定性的机
会，在注册制影响下，细分龙头股的优势或逐
步加强，节后开启两会行情，权重股护盘任务
将会延续，可重点关注有政策预期的板块，前
期经历筑底阶段的半导体及特斯拉等核心资
产标的将会具有一定的反弹动力。整体来看
市场逐步回暖，可关注节后表现再适当调配，
医药股会出现分化，疫苗、病毒检测相关个股
基本面仍有较大扩张空间，医药其它领域个
股则要警惕短期波动风险。

方向不明
弱势反弹

一周主力资金动向

●化妆品板块：
销售模式变革驱动国货成长

板块热点·2版

●通信：关注上游设备及IDC服务商
板块热点·2版

●联美控股：业绩高质量增长
价值公司·5版

●荣盛石化：浙江石化全面投产
盈利能力大幅提升

价值公司·5版

●新宝股份：
内销高增 业绩股价双飞

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。

代码

600036

000100

601318

002241

002475

000063

002384

300059

600703

600438

002600

300750

600584

002456

600094

603986

600030

002460

002415

002129

名称

招商银行

TCL科技

中国平安

歌尔股份

立讯精密

中兴通讯

东山精密

东方财富

三安光电

通威股份

领益智造

宁德时代

长电科技

欧菲光

大名城

兆易创新

中信证券

赣锋锂业

海康威视

中环股份

净买入额
（亿）

13.41

12.86

12.35

8.76

8.67

8.11

7.45

7.14

7.14

6.79

6.72

6.39

6.37

6.29

5.96

5.91

5.81

5.78

4.96

4.80

代码

600887

600267

600519

002030

002157

603160

600196

000860

002603

600127

600276

000858

002714

600547

002223

002230

300026

000061

002174

002152

名称

伊利股份

海正药业

贵州茅台

达安基因

正邦科技

汇顶科技

复星医药

顺鑫农业

以岭药业

金健米业

恒瑞医药

五 粮 液

牧原股份

山东黄金

鱼跃医疗

科大讯飞

红日药业

农 产 品

游族网络

广电运通

净卖出额
（亿）

-10.82

-7.89

-7.53

-7.50

-6.12

-6.05

-5.47

-5.17

-5.09

-4.98

-4.61

-4.49

-4.36

-4.23

-4.12

-4.10

-4.09

-4.02

-3.71

-3.49

代码

002980

300817

603693

688123

300793

601236

600410

688086

300798

603290

002897

600584

688268

300576

603305

300042

300738

688005

603706

688126

名称

华盛昌

双飞股份

江苏新能

聚辰股份

佳禾智能

红塔证券

华胜天成

紫晶存储

锦鸡股份

斯达半导

意华股份

长电科技

华特气体

容大感光

旭升股份

朗科科技

奥飞数据

容百科技

东方环宇

沪硅产业

本周五
DDX

7.131

4.728

4.389

4.166

3.741

3.587

3.478

2.581

2.315

2.218

2.210

2.129

2.104

2.091

1.996

1.820

1.781

1.777

1.678

1.650

代码

603682

688365

601609

300828

300827

002981

002980

300829

603895

002982

300688

300793

300707

603922

300485

601606

002978

002919

300576

603976

名称

锦和商业

光云科技

金田铜业

锐新科技

上能电气

朝阳科技

华盛昌

金丹科技

天永智能

湘佳股份

创业黑马

佳禾智能

威唐工业

金鸿顺

赛升药业

长城军工

安宁股份

名臣健康

容大感光

正川股份

5日
DDX

21.136

20.748

17.102

16.753

13.288

12.663

11.427

10.887

8.514

6.187

4.424

4.290

4.193

4.004

3.405

3.026

2.579

2.368

2.355

2.328

本报特约评论员 常斌

策略分析 招商证券 张夏

深沪两市股指在多重利好影响和刺激下，
形成摆脱重要技术阻力的高开高走放量攻击阳
线，符合强势运行预期。盘口看，半导体、氮化
镓、光刻机、芯片、汽车电子、信息安全、5G、IT
设备、通信设备、元器件、软件服务、云计算、大
数据、物联网等为代表的大科技投资主线发力
上攻，资金规模性净流入，平均波动率超过3%，
有利指数“五一”节后演绎开门红走势。其中，
半导体指数大涨超过 7%，完成技术双底构筑，
有利后市回补缺口并重回上升趋势。该指数的
强势上攻，有非常好的引领效应和示范效应，将
助力中小创指数沿着既定的运行轨迹，演绎运
行较好震荡攀升上升趋势。预期“五一”节后的
市场机会仍将聚焦资金关注度较高的战略性新
兴产业方向，以及涨幅不大，但技术调整已经较
为充分的大金融、大周期领域方向。

消息面上，美联储将维持利率在低位不
变。统计局数据显示，我国疫情防控向好形势
进一步巩固，生产生活秩序加快恢复，制造业和
非制造业生产经营活动改善。上海召开推进

“新基建”工作会，提出要坚持以应用为导向、以
技术为引领，加快催生一批新业态、新产业，加

快推动产业数字化、数字产业化创新要素资
源。战略规划布局方面，加快出台相关标准和
实施细则；项目建设方面，聚焦新网络、新设施、
新平台、新终端，进一步加大重点项目推进力
度；模式创新方面，坚持企业自主投资为主模
式，细化任务分工。《河北省人民政府办公厅关
于加快推动首都“两区”建设重点突破的意见》
提出将加快发展氢能产业。推动氢能产业创新
中心建设，编制修订一批氢能产业国家、行业和
企业标准，初步形成比较完整的氢能产业链条，
加快打造氢能产业生态园区。武汉市政府与华
为公司签订“关于联合打造鲲鹏生态、发展鲲鹏
计算产业”的战略合作协议。根据协议，华为将
在汉成立长江鲲鹏生态创新中心，加速武汉鲲
鹏计算产业应用推广，打造鲲鹏计算产业链，推
动武汉高新技术企业加入华为鲲鹏生态体系
等，明确增量资金买盘推进力度不断提升的战
略性新兴产业，有望在重磅政策利好组合拳加
码推进下，形成营收和净利润的双增长预期，并
提振做多风险偏好，改变趋势格局。

综上，建议投资者遵循趋势的研判观点和
分析逻辑，在“基本面和技术面”形成极点共振

情况下，积极关注大科技、大消费、大基建和大
金融板块机会。其中，大科技方向，半导体、元
器件、芯片、IT设备等指数构筑双底完美，有利
兆易创新、耐威科技、长电科技、兴森科技、上海
新阳等为代表的行业龙头公司，展开新一轮有
利多头的攻击行情；大基建方向，新老基建齐发
力，稳增长驱动景气度提升，有利冀东水泥、信
维通信、东山精密等业绩优良，底部蓄势充分的
行业龙头公司，演绎底部震荡攀升的中期向好
趋势行情。

硬核科技助力指数突破 有利节后开门红

热点关注 益学投资金融研究院院长 张翠霞

（上证指数月线分析图解2020-4-30）

2020年5月21日起两会将于北京召开。作
为全年国家工作部署的重要会议，两会历来对
全年政策走向、经济预期和股市表现有重大影
响。我们将统计汇总了近15年两会前后的大盘
走势、风格演绎和行业表现，以期为当前市场提
供借鉴。

1、两会前后大盘走势回顾。两会前一个
月，市场大概率录得正收益；两会期间，大盘
窄幅震荡居多；两会后一个月，市场也上行概
率较大。

两会前后一个月市场往往处于性价比较高
的做多窗口。今年来看，我们反复强调市场已
经处在底部区域，当前已被不断夯实。后续伴
随两会预期升温、外部风险缓和、利率快速下
行，两会前后市场有望继续震荡向上。

2、两会前后市场风格回顾。两会之前，成
长风格相对占优，小盘股、高估值和亏损股表现

较好；两会期间，市场风格收敛，伴随大盘转
入窄幅震荡；两会后一个月，市场虽然也大概
率上涨，但风格与两会之前往往截然不同甚至
相反。

风格明显差异的核心，在于两会前后市场
风险偏好的变化、分子分母主导因素的不同。今
年与往年最大不同在于两会召开时间延后至5
月下旬。当前市场已经处于往年两会之后的业
绩披露期，市场主要担忧已经聚焦于疫情对分
子端的冲击。因此今年往后，往年两会前到两会
后的成长到价值的风格切换今年可能不会显
著。伴随着季报期高峰过去、分母端（流动性+风
险偏好）驱动力强化，对分母端更敏感的科技+
周期有望在两会前后获取超额收益。

3、两会前后行业表现回顾。两会之前，综
合、纺服、电气、电子涨幅靠前，而金融板块表现
较弱；两会期间，医药、食品、商贸等板块相对占

优，农林牧渔表现较弱；两会之后，地产链表现
相对占优。

4、总结展望。从历史经验来看，两会前后
一个月市场往往处于性价比较高的做多窗口。
风格来看，两会前高风险偏好、高beta的成长板
块相对占优，而两会之后市场风格逐渐向价值
板块转移，驱动力从分母端转向分子端。

回到当下，自3月中旬以来我们反复强调市
场已经处在底部区域，当前已被不断夯实。后
续伴随两会预期升温、外部风险缓和、利率快速
下行，市场有望继续震荡向上，建议把握两会前
后这段做多窗口。

结合历史两会行情回顾及今年的特殊情
况，当前到两会后这段时间，建议关注两个方
向：1）科技成长仍是中长期主线，关注新基建、
半导体、云计算等板块；2）对利率下行敏感同时
受益政策对冲的地产、基建、券商。

历年两会行情复盘以及这次有何不同？

融资新规修订落地后，新一轮再融资政策
宽松周期正式开启。回顾再融资发展历史情
况，限售股解禁时的市场环境、募资类型、大股
东认购比例等都可能成为影响定增投资收益的
重要因素。2月再融资新规落地以来定增市场
出现哪些变化，定增发行规模多少？定增资金
流向哪些行业和主题项目？对市场影响几何？

定增政策的轮回。2014年以前，定增市场
平稳发展。2014年至2016年一季度，政策宽松
为再融资迎来大发展的机遇，A 股定增爆发式
增长。2014年定增规模提升至6600亿元，2015
年和 2016 年定增规模则分别突破 1.36 万亿和
1.8万亿。2016年二季度至2018年二季度，并购
重组、定增、减持政策先后收紧，国内再融资项
目数目和融资规模断崖式下降，2017年和2018
年再融资规模分别下降 43.5%和 23%。2018 年
10月以来，政策宽松周期开启，2020年2月再融
资新政落地，定增市场再度迎来新的发展机遇。

定增投资收益与解禁时市场环境密切相
关，大股东认购比例、定增融资类型都可能成为
影响定增收益的重要因素。以历史定增作为样

本，解禁时若为股市上行阶段，定增解禁投资收
益更好；若为股市下行阶段，定增解禁投资收益
率较低。

本轮政策宽松周期以来定增市场变化主要
包括：

上市公司积极发布定增预案。2019年以来
定增预案数目开始回升，今年3月和4月新增定
增预案数目上百个，前4个月累计公布各类定增
预案331 个，相当于2019 年全年定增预案数目
的90%；对应拟募资规模4650亿元。

项目融资和补充流动性为目的定增预案增
加最为明显。不同于 2014 年~2016 年，2020 年
1~4月公布的定增预案中，项目融资拟募资规模
占比72.4%、补充流动性占比12.9%、融资收购其
他资产占比3.8%、配套融资占比2.8%。反映出
注册制改革推进过程中上市公司通过融资加强
内生增长的需求变化。

科技类企业将继续成为定增主力之一。一
方面，政策鼓励对高新技术企业和战略新兴企
业的发展；另一方面，5G上行周期为科技企业
带来更多业务需求，再加上研发投入，科技企业

具有更高的融资需求。
以项目融资为目的的定增资金流向哪些行

业和主题？ 2020 年新发布的以项目融资为目
的的定增预案有 192 个，对应拟募资规模合计
3366亿元。行业分布上，电力设备与新能源、电
子、计算机、基础化工、医药等行业项目融资定
增预案较多且对应融资规模较高。其中电力设
备及新能源拟募资规模占比 18.8%；电子占比
13%。主题分布上，新能源&新能源汽车类、大
数据云计算类两大主题相关的融资项目较多，
拟募资规模分别占比27%和14%。

定增变化对市场的影响：1）根据现存定增
预案的进展进行推算，2020年定增募资总规模
或达1万亿左右，其中货币募资可能达到6000~
7000亿；2）新能源&新能源汽车和TMT类行业
的定增融资项目较多，为行业和企业带来新的
增长动力；3）定增政策变化有利于提高投资者
参与的积极性，并且当前股市处于历史低位，参
与定增的价值凸显，抑制炒壳改善投资环境；4）
再融资新规为上市公司提供了更友好的融资环
境，有利于提高公司盈利能力。

定增市场风再起 3300亿再融资投向何方？

国盛证券 张启尧


