
因时而动 

——2016年下半年股票市场投资策略 

市场回顾 

2016年上半年股票市场跌宕起伏。年初因经济增长预期恶化、人民币汇率波动和机构

仓位过高等因素叠加，市场两次熔断。此后随着美联储加息预期的推迟和国内稳增长预期的

推动，市场逐步反弹至接近 3100点。5月初，权威人士讲话降低了过高的政策刺激预期，

周期板块出现明显回落。在度过了英国脱欧、季末资金面等一系列风险事件之后，A股市场

在 6月开始逐渐活跃。整个上半年，上证综指下跌 18%，中小板指下跌 19.3%，创业板指下

跌 19.85%。 

分行业来看，上半年市场有三条重要的主线：一是在供给侧改革的需求侧稳增长的双重

作用下，以煤炭为代表的大宗商品相关行业异军突起；二是以新能源汽车、电子化学品等为

代表的新兴成长主题；三是食品饮料和农林牧渔为代表的消费股，以及以金融为代表的价值

股体现出较好的防御价值。 

图：2016年上半年各行业涨跌幅（单位：%） 

 



数据来源：Wind 资讯，统计时间段：2016 年上半年 

A股市场关键变量分析 

英国公投脱欧加大市场波动 

英国公投决定脱离欧盟，超出市场预期。在 4650 万登记选民中有约 3350万参与投票，

投票率 72%。在参与投票的选民中，52%投票脱欧，48%投票留欧，差距不到 4%。从结构来看，

英格兰人、农村居民、低学历和中老年是投票支持脱欧的主力，因此深层次的原因是全球化

成果的分配不均问题。由于公投前民调显示留欧支持率有所反超，且普遍认为留欧更符合发

展趋势，因此全球资本市场都下注在留欧（股市和英镑反弹），最终结果明显超出市场预期。 

退欧公投之后，英国应向欧盟提出退出的意向（这个时间点取决于英国，可能策略性拖

延以获取谈判筹码，这也是欧盟敦促英国尽快开始流程的原因）。一旦提出，就将启动相关

谈判，谈判时间按规定为两年，若两年未能达成，在欧盟各国同意的情况下可以延长谈判。

据此来看，英国脱欧的影响将会长期化。 

由于全球经济不确定性加大和美元被动升值，加大了新兴市场汇率的贬值压力。但是，

美联储加息的概率进一步下降，年内是否能完成一次加息都存在疑问，为全球风险资产提供

了喘息的机会。 

图：英国脱欧公投结果 

 

 

经济下行压力逐步显现 

进入二季度，一季度天量信贷和大量项目批复对稳增长的作用逐步减弱，加之英国脱欧

使外需的不确定性再次加大，权威人士讲话降低了对国内需求刺激政策的预期，我们认为进

入三季度后经济下行压力会重新显现出来。 

在总量下行隐忧的同时，结构恶化的趋势也是市场担忧的焦点。从固定资产投资结构中，

制造业投资持续下滑。与之相互应证的是，民间投资也出现持续下滑，已逼近于零增长。随

着地产投资也在 6月出现下行的迹象，基建投资独木难支，固定资产投资总体增速后续也存

在下行的压力。 



图：固定资产投资结构（单位：%） 

 

数据来源：Wind 资讯 

监管层加强监管 

近期，证监会采取了一系列加强监管的措施：对两家券商和两家律所的违规行为给予处

罚；连续对上市公司发出监管问询函；收紧对兼并重组和借壳的监管„„我们认为，监管层

加强监管是金融政策“脱虚入实”的组成部分，中长期来看无疑有利于资本市场的健康发展，

短期会对部分行业和个股产生影响。 

 

A股市场配置策略 

我们认为，三季度前期内外宏观环境相对友好：一是国内增长和通胀下行，政策边际宽

松；二是短期无需过分担忧联储加息，时间点最早要到 9月；三是 G20峰会前的维稳预期；

四是或有的改革政策。 

需要关注的敏感时间点：一是 7月中下旬经济数据出炉和政治局会议，视经济下行压力，

确定稳增长力度；二是 9月 G20峰会结束、加息预期可能回潮、国内通胀存在回升压力，时

间窗口面临关闭。 

 

表：三季度重大事件时间表 



 

时间 事件 

7月 1日 美国 6月就业数据、中国 6月 PMI 

7月 15日 中国二季度 GDP等经济数据 

7月中下旬 二季度政治局会议讨论经济形势 

7 月 26-27日 联储议息会议 

7月底 美国民主党全国代表大会 

8月 1日 中国 7月 PMI 

8月 5日 美国 7月就业数据 

8月 12日 中国 7月经济数据 

9月 1日 中国 8月 PMI 

9月 2日 美国 8月就业数据 

9月 4-5 日 G20杭州峰会 

9月 13日 中国 8月经济数据 

9月 21日 联储议息会议 

下半年 中央金融工作会议 

 

结构上，我们可能积极关注三条主线：一是随着供给侧改革进入落实阶段，叠加阶段性

稳增长的效果，PPI预计将持续回升，年底存在转正的可能性，大宗商品相关行业盈利有望

改善；二是成长股的投资要向成长空间大、业绩确定性强或相对比较新颖的子行业或主题龙

头集中；三是以食品饮料为代表的消费品和以金融为代表的大盘蓝筹具备配置价值，但需要

关注估值水平，在估值区间的相对下沿介入更有安全边际。 
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