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研报热股放送

天箭科技 002977 军工次新 连阳上涨

兆易创新 603986 定向增发 机构重仓

紫光国微 002049 国产芯片 净利大增

国民技术 300077 扭亏为盈 数字货币

信维通信 300136 射频龙头 机构加仓

思创医惠 300078 智能医疗 QFII新进

宏辉果蔬 603336 募投投产 低位启动

贝仕达克 300822 智能控制 次新板块

南新制药 688189 创新研发 抗流感药

华 润 微 688396 季报暴增 订单充足

周五两市受央行年内第三次降准落地影响，两市指数小幅低开，市场人气获得提振，市场呈现普
涨态势。技术层面，沪指2900点上方压力重重，从成交量角度来看，量能再度萎缩，但总体维持高位
运行，关注后续量能表现，若能有效放量，则为后市上行提供动力。技术指标MACD红柱仍在延伸，
KDJ三线发散向下至低位，后市存在修复预期。建议投资者长线布局券商、大基建的战略性标的，短
期谨慎参与消费、芯片产业链。

国内4月份宏观经济数据相继公布，从数据
上看，市场正逐渐重新回到“数据强、政策松”的
经济政策周期第一阶段。具体来看，生产方面，
4月份，全国规模以上工业增加值同比增长3.9%
（前值-1.1%），此前市场预期增长1.8%，超预期
的工业增加值增速显示出生产正加速恢复；消
费方面，4 月份，社会消费品零售总额 28178 亿
元，同比下降7.5%（前值-15.8%），其中网上零售
额实现逆势增长，此前市场普遍预期4月份社消
零售额增速为-7%，低于市场预期的消费增速
可能意味着企业库存正在增加，这与4月份CPI
同比增速的回落形成高度相关；投资方面，1-4
月份，全国固定资产投资（不含农户）同比下降
10.3%（前值-16.1%），分领域看，基础设施投资
同比下降11.8%，制造业投资下降18.8%，房地产
开发投资下降3.3%，降幅分别比1-3 月份收窄
7.9、6.4、4.4个百分点。整体看，随着国内企业复
工复产的不断推进，宏观经济数据正逐渐走强。

在二季度策略观点报告中，我们提出要关
注四大变数。目前，随着美元指数结束恐慌性
上行、欧美疫情防控形势逐渐向好、国内经济数
据符合预期且正逐渐恢复，四大变数正逐步兑
现。4月份CPI同比增速的回落及社消增速不
及预期的现状将为政策宽松进一步腾出空间，
此前央行等有关部门的表态则进一步坚定了市
场对政策宽松的预期。结合近期风险溢价呈现
出见顶回落态势，未来政策宽松值得期待。综
合上述因素，国内经济有望重新回到“数据强、

政策松”的经济政策周期第一阶段。
市场层面，虽然近期市场出现了一定的调

整，但这并不影响市场在短期调整后继续上涨
的动能。从策略的角度看，两方面因素导致了
近期的市场调整。一方面，自3月23日以来，国
内股票市场已经历了近一个半月的反弹行情，
截至5月15日，上证综指累计上涨7.83%，沪深
300 指数累计上涨 10.84%，创业板指累计上涨
16.27%，市场在经历了短期的快速反弹后，在交
易情绪方面存在短期调整的需要，而近期欧美

股市的调整也在一定程度上影响了 A 股的投
资情绪。另一方面，近期特朗普及美国方面的
有关表态加剧了市场对于中美冲突加剧的担
忧，特别是对贸易摩擦升级为技术封锁、金融
封锁的担忧，这影响了市场的风险偏好，从对
1918年大流感的复盘也可以看出，致命病毒在
全球流行导致国际冲突风险上升是有一定合
理性的，在中美大博弈的背景下，贸易摩擦和
技术封锁都将是持久战，而做好应对冲突的准
备是遏制冲突风险演变为冲突的最有力保障。

短期来看，上述因素影响市场投资情绪，市
场存在调整的需要，但长期来看，市场仍具备继
续上涨的动力。从估值角度来看，在疫情冲击经
济的特殊情形下，货币是比企业盈利更加合适的
估值的锚，以此为估值评价标准，目前A股市值/
M2位于2011年至今的44.6%分位水平，整体估
值略有低估，4月份国内M2同比增速超出市场
预期，货币估值的锚越发坚实。在市场略有低估
的背景下，随着4大变数逐渐兑现，市场在短期
调整后仍具备继续上涨的空间和动能。

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。

继续保持信心和乐观

实战点金 一线投资 刘火旦鑫

本周沪指上攻至年线强压力区域遇阻回
落，市场成交量不足以驱动全面上涨行情，陷
入震荡调整。盘面热点寥寥，波澜不惊，ST概
念和 B 股连续下跌，结构性行情明显，处于盈
利修复叠加流动性宽松时期的大盘在震荡过
后，反弹行情有望延续。个股分化现象显著，
每天都有不少个股股价创出历史新高，与之
对应的是，不少个股市值不断缩水，股价频创
新低。数据显示，剔除近期上市未开板新股，
截至 5 月 14 日，近 5 个交易日内两市共 109 只
个股创出历史新高，不乏千亿市值个股，比如
贵州茅台、海天味业、海螺水泥等。近 5 个交
易日内，两市共32只个股股价创出历史新低，
以ST个股为主。

从行业板块角度看，消费和科技成为目
前结构行情的主要发力点，从 PE、PB角度看，
这些公司已经不便宜。成熟市场估值与盈利
高度匹配，而 A 股估值和盈利匹配度低。伴
随中长期资金持续流入，A 股估值体系的修
正远未结束。A 股一季报基本披露完毕，已
进入盈利修复与流动性宽松的组合阶段。有
望成为全年的业绩洼地，随着政府加大宏观
政策对冲力度以及事件性因素影响减弱，A
股企业盈利有望延续 2019 年的回暖迹象，二
季度业绩存在边际改善预期。随着全球经济
将走向复苏，A股有望迎来“复苏牛”。A股将
受益于流动性、盈利与风险偏好的持续边际
改善，呈现震荡向上趋势。需注意市场的潜
在波动，全球宽松政策边际弱化，投资者乐观
预期待修正，流动性修复动能最快阶段或接
近尾声。近两周以来全球权益资本流出，北
向资金与ETF流入放缓。

当前，沪指逼近年线却连续调整，是市场
反弹告一段落，向下寻找支撑还是蓄势突
破？技术面上分析，一是从日 K 线级别来观
察沪指波动，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，对沪指继续构
建支撑，疫情期间的最低点 2646 点落在这条
趋势线附近。根据三三制原则，日后还是会
有一次强支撑。二是以沪指周 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
前与春节后疫情期间，沪指强力反弹至这条
长期压力趋势线附近，两次返身变盘向下。
未来在股指波动过程中，再次反抽此线附近，
属于线下阳线卖的技术图形，属于高风险区
域。三是从均线角度分析，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，120与250日均线横亘其
上，构成压力。 60 日均线考虑突破的有效
性。四是当前沪指在技术面上，处于上有压
力下有支撑的地步。深圳大盘明显强过上海
大盘，更多个股的走势更大概率处于两会召
开前的维稳时期。

操作上，重点关注新基建、雄安新区等确
定性较强的板块，短线可把握热门板块中的
超跌反弹、事件性刺激股票。技术面上关注
强者恒强，量价配合，六线顺上的标的股票。

年线争夺战

一周主力资金动向

●银行股：
低估值或带来交易性机会

板块热点·2版

●医药生物：
关注注射剂一致性评价受益个股

板块热点·2版

●珀莱雅：新品不断潜力大
整合营销助业绩

价值公司·4版

●重庆百货:
混改成功落地 业绩趋势向好

价值公司·4版

●凯莱英:战略合作加深
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。
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600498

002129

300080

000656

600600

000725

002351

600989

000021

002120

名称

格力电器

大名城

泸州老窖

TCL科技

圣农发展

金发科技

未名医药

长电科技

芯瑞达

常山北明

烽火通信

中环股份

易成新能

金科股份

青岛啤酒

京东方Ａ

漫步者

宝丰能源

深科技

韵达股份

净买入额
（亿）

9.18

6.34

5.04

4.97

4.73

4.52

4.26

3.97

3.89

3.48

3.48

3.16

2.87

2.67

2.65

2.64

2.64

2.37

2.35

2.24
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002714

600887
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300059

000002

600585

603019

000876
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002065

002385

600031

300498

601360

600519

000001

002001

688126

名称

正邦科技

中兴通讯

牧原股份

伊利股份

华胜天成

东方财富

万 科Ａ

海螺水泥

中科曙光

新 希 望

天风证券

东华软件

大北农

三一重工

温氏股份

三六零

贵州茅台

平安银行

新 和 成

沪硅产业-U

净卖出额
（亿）

-17.50

-16.02

-12.12

-11.01

-10.84

-10.71

-10.44

-10.18

-9.14

-8.92

-8.23

-8.14

-8.14

-7.78

-7.68

-7.52

-7.39

-7.34

-7.30

-7.27

代码

300805

688365

300816

002983

688037

002094

603283

600360

000676

603336

300712

603976

300139

603499

688039

300080

601696

688088

600506

600095

名称

电声股份

光云科技

艾可蓝

芯瑞达

芯源微

青岛金王

赛腾股份

华微电子

智度股份

宏辉果蔬

永福股份

正川股份

晓程科技

翔港科技

当虹科技

易成新能

中银证券

虹软科技

香梨股份

哈高科

本周五
DDX

6.765

4.709

4.031

3.956

3.779

3.688

3.371

3.069

3.026

2.978

2.910

2.894

2.893

2.439

2.265

2.086

1.987

1.951

1.915

1.897

代码
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601609

300816

002983

002980

300823

002969

300798

603256

300589

300809

002982

688466

002985

300080

300022

300740

002941

300522

002104

名称

赛伍技术

金田铜业

艾可蓝

芯瑞达

华盛昌

建科机械

嘉美包装

锦鸡股份

宏和科技

江龙船艇

华辰装备

湘佳股份

金科环境

北摩高科

易成新能

吉峰科技

御家汇

新疆交建

世名科技

恒宝股份

5日
DDX

17.950

7.606

7.456

7.380

7.123

7.120

6.906

4.941

4.186

4.132

3.990

3.964

3.633

3.455

3.307

3.293

3.283

2.964

2.863

2.592

光大证券 谢 超

策略分析 国金证券 艾熊峰

深沪两市股指在海外市场涨跌互现、央行
定向降准资金落地、粤港澳大湾区建设意见发
布、北上资金规模性净回流、以及大科技投资主
线继续发力攻击等因素共振作用下，完成当日
高开缺口回补，并收出符合预期的极阴极阳震
荡线，为波动率未破重要低点强支撑的合理波
动，无需恐慌。多空能量比看，涨停个股65家，
涨幅超过5%个股143家，涨幅超过3%个股292
家，较之昨日做多动能略有增强，凸显小周期风
险偏好总体维持稳定，赚钱效应较好。跌幅榜
中，跌停板个股 5 家，跌幅超过-5%个股 30 家，
跌幅超过-3%个股122家，对比昨日为抛售压力
明显减弱盘口，凸显当前阶段政策利好组合拳
的不断落地和加码，有利改善二级市场投资者
的投资预期。对应二级市场中，以半导体、氮化
镓、芯片、光刻机、物联网、消费电子、数据中心、
OLED概念、公共交通、日用化工、IT设备、多元
金融、有色、供气供热、元器件、工业机械、软件
服务、通信设备、电信运营等为代表的，一批资
金关注度较高行业细分指数不断震荡上行，刷
新阶段性新高走势看，必然对指数形成较好正
向做多驱动，并有利股指完成小周期技术调整
后，继续试探并突破近期均线、缺口技术阻力。
笔者认为，创业板指数小区间震荡十字星线报
收，稳定10日线、颈线、趋势线支撑未破，有利多
头。从日周月不同周期图表看，技术双底形成

后的五浪驱动结构，一旦完成小周期调整浪震
仓洗盘，则意味着后市还有试探并突破前高点
的动能和势能。结合其他三大股指的运行情
况，预期深成指如是跟随其他三大股指也同步
完成5月7日和8日跳空缺口的回补，则意味着
新一轮有利多头的五浪攻击结构将有序展开。

消息面上，中央政治局常务委员会强调，要
发挥新型举国体制优势，加强科技创新和技术
攻关，强化关键环节、关键领域、关键产品保障
能力。在做好常态化疫情防控的前提下，继续
围绕重点产业链、龙头企业、重大投资项目，打
通堵点、连接断点，加强要素保障，促进上下游、
产供销、大中小企业协同复工达产。要实现产
业基础再造和产业链提升工程，巩固传统产业
优势，强化优势产业领先地位，抓紧布局战略性
新兴产业、未来产业。央行、证监会、银保监会
等部委发布《关于金融支持粤港澳大湾区建设
的意见》提出，促进粤港澳大湾区跨境贸易和投
融资便利化，提升本外币兑换和跨境流通使用
便利度，推进资本项目便利化改革，允许粤港澳
大湾区内地符合条件的非银行债务人直接在银
行办理外债注销登记等。

建议二级市场投资者，在众多政策利好组
合拳不断推进和落地时间窗口，积极关注符合
市场热点的板块和个股，博弈结构性行情机
会。首先，“要实施产业基础再造和产业链提升

工程，提升产业基础高级化、产业链现代化水
平”的提法，有利中科曙光、浪潮信息等，可中线
策略逢低关注操作机会；其次，建立和完善粤港
澳大湾区的大数据基础设施，重点聚焦金融、医
疗、交通、社区、校园等城市服务领域，有利从事
IDC业务、大数据行业的数据港、海量数据、光
环新网等公司继续演绎震荡走高上升趋势。另
外，资金介入积极的半导体、芯片、元器件、IT设
备、光刻机、云计算、通信设备等指数，强势上攻
突破，有利兴森科技、兆易创新、太极实业、紫光
国微、杨杰科技、顺络电子、耐威科技、飞凯材
料、上海新阳等为代表的行业龙头公司，中期走
强，演绎震荡攀升主升浪攻击结构。

大科技放量突破 有利指数向上试探高点

热点关注 益学投资金融研究院院长 张翠霞

（上证指数日线分析图解2020-5-8）

国内经济复苏的不确定性逐渐明朗化，需
求仍待进一步拉动：4月制造业PMI为50.8%，仍
在荣枯线以上，但是相较3月环比有所回落。从
高频数据来看，发电耗煤、高炉开工率等数据表
明国内生产恢复较快。用电量、货运量、社会消
费品零售额等数据的同比降幅虽有收窄，但恢
复仍相对较慢。4月汽车销量同比转负为正，底
部已现，乘用车产业链或已进入右侧。国内需
求恢复整体弱于生产，需求仍待进一步拉动。

“两会”时间确定，政策预期向好：当前进入到暂
时的数据空窗期，今年“两会”召开时间确定，政
策预期向好有助于提升市场风险偏好，但预期
需要相对谨慎的看待。货币政策方面，央行的
一季度货币政策执行报告对逆周期调节的表述
更强，后续货币政策宽松有望更为积极，同时继
续提高政策传导效率。财政政策方面，财政赤

字或将进一步扩张，发行抗疫特别国债并继续
发行地方政府专项债以刺激新、老基建共同拉
动投资。两会后新、老基建有望进一步提速。

海外疫情冲击最大的时期已经过去，二季
度外需仍有较大拖累：美国4月ISM制造业PMI
为 41.5，失业率达到 14.7%，均创历史记录。市
场对此已有一定的预期，所以没有对海外市场
造成明显冲击。国外疫情冲击最大的时期基本
已经过去，市场对于疫情冲击的担忧将逐渐转
变为对经济恢复节奏和幅度的担忧。全球产业
链将步入至少一个季度的停摆期，二季度海外
需求方面仍有较大拖累，特别需要注意对外需
占比较大行业的影响。

行业配置建议：国内复工复产全面推进，海
外疫情最大冲击时刻已过，经济数据和业绩数
据底部已现，市场流动性宽松局面有望延续，但

是对于是否出现全面的“两会行情”我们持有相
对谨慎的态度，市场可能需要新的超预期才能
迎来进一步上行。

我们认为5月整体将延续震荡向好的格局，
关注其中的结构性机会。（1）建议关注确定性较
强、内需提振相关的新、老基建。老基建包括建
材、建筑、工程机械、化工等细分板块，新基建包
括5G相关的下游应用等。5G周期进入快速建
设期，业绩兑现将按照建设顺序呈现周期式的
轮动。“科技成长”是我们全年看好的市场主线，
建议持续关注5G、半导体、国产替代相关、新能
源汽车产业链等。（2）国内消费持续修复，二季
度的消费需求大概率会随着疫情消退实现存量
恢复，建议关注业绩稳定、预期较强的必需消
费、高端白酒、乳制品等行业，以及底部已现的
汽车等。

市场有望延续震荡向好格局

自疫情以来，内需板块逐渐成为了A股市
场的主线，其中核心的逻辑有以下两个方面：一
是随着疫情缓和，国内经济将逐步恢复，外需仍
存不确定性的背景下，内需成为主要亮点；二是
临近两会召开，市场对内需刺激政策预期不断
加强，消费和基建等政策刺激力度或超预期。
站在当前时点，“内需板块还有多大空间”是市
场对内需板块关注的焦点。一方面内需板块
中，不少行业和个股均创下近年来的新高，市场
或存在一定的“恐高”；另一方面，内需板块自疫
情以来，已积累了一定的收益，向上的趋势是否
可以延续同样备受市场关注。

通过复盘2008~2009年金融危机期间我国
内需板块的走势，来前瞻内需板块的后续走
势。2008~2009年内需板块行情可以分为三个
阶段：1）反弹初期：建材、机械、建筑和电气设备
领涨，随着四万亿政策的推出，市场反弹围绕着
政策利好的基建产业链展开；2）多主线并行：随
后市场主线有所扩散，除了政策刺激的基建产
业链之外，有色、军工等行业也明显上行，其中
有色行情主要由金价和铜价上涨带动，军工行
情主要由企业重组事件带动；3）全面扩散：随着

2009年内需刺激政策的大面积铺开，汽车、地产
等耐用消费品行业在政策刺激带动下明显上
行。内需板块中基建、地产和耐用消费品行业
全面上行，成为贯穿整个金融危机后复苏阶段
的投资主线。

本轮内需扩张和2008年内需刺激政策的着
力点有所不同，2008年政策刺激基本全面覆盖
了基建、地产、家电、汽车等多个方面，而本轮刺
激政策的重心或在于基建补短板和促进消费回
补。首先，在房住不炒的政策基调下，房地产在
本轮内需扩张中的作用或明显降低。其次，耐
用消费品方面，当前家电和汽车等耐用消费品
保有量和2008年相比有显著增加，耐用消费品
需求的提升难有当年刺激后大规模的增加。所
以，本次消费回补政策或对那些受疫情冲击较
大的服务性消费和非耐用品消费的拉动效应更
大，比如餐饮、旅游、商贸零售和食品饮料等方
面。

类似2008~2009年，本轮内需板块或同样受
益于业绩和估值的双重提升。

1）业绩方面，本轮内需板块业绩边际改善
幅度或类比2008~2009年。预计基建投资2020

年全年增速超过10%，相较于年初的-27%的增
速边际改善显著，改善幅度类比2008年金融危
机后基建投资增速的边际改善幅度（2009年基
建投资增速为42%，政策刺激前增速不到20%）；

2）估值方面，对比 2008~2009 年的估值水
平，当前大部分内需板块估值处在相对低位。
具体来说，当前建材、机械、商贸、食品饮料等行
业PE分别为13.5倍、27.8倍、17.5倍和35.3倍，
与2008~2009年估值中枢相比仍处在相对低位
（2009年建材、机械、商贸、食品饮料等行业估值
中位数分别为 32.7 倍、33,4 倍、35.8 倍和 36.9
倍）。当然考虑到2009年整个股票市场处在牛
市当中，整体估值中枢在持续抬升，静态的估值
对比或意义不大。但总体来说，我们认为当前
消费和基建等内需板块估值仍有抬升空间。

从板块行情的节奏来看，我们认为当前内
需板块行情还未到全面扩散的阶段。当前以水
泥、白酒等行业为代表的内需板块率先上涨，
但与此同时市场仍是多主线并行，随着两会的
召开，以及提振内需政策的逐步落地，预计内需
板块将逐步成为市场核心主线，迎来全面扩散
阶段。

对标2008年 当前内需板块还有多大空间

长城证券 汪毅


