
潮水退去 

——2017 年股票市场投资策略 

市场回顾 

2016 年 12 月市场整体下跌，上证综指、中小板指、创业板指分别下跌 4.50%、6.23%

和 10.12%，中小创继续跑输大盘股。分行业来看，采掘、化工、建筑建材、钢铁等周期性

行业仍受益于短期经济回稳和 PPI 回升逻辑表现居前，商业贸易行业受益于线下零售数据好

转、线上线下融合等利好逻辑相对跑赢；计算机、传媒等行业由于估值仍然偏高、受利率上

行杀估值影响最大，表现落后。 

回顾 2016 全年，市场跌幅较大，上证综指、中小板指、创业板指分别下跌 12.31%、22.89%

和 27.71%，中小创明显跑输。从全年的行业股价表现来看，食品饮料行业受益于白酒提价

等带来的业绩高增速、同时作为防御性品种涨幅全市场最前；建筑建材、家电等行业作为地

产后周期行业受益，且分别叠加险资举牌、业绩反转等逻辑同样涨幅居前；计算机、传媒等

等高估值板块表现最差。 

图：2016 年行业涨跌幅（单位：%） 



 

数据来源：Wind 资讯，招商基金 

 

A 股市场关键变量分析 

国内经济弱复苏或持续至一季度 

2016 年下半年以来，国内经济正在出现一轮短周期的改善，推动经济改善的主力是地

产、汽车、基建的景气回升。后续，此前的地产调控政策对新开工及投资的负面传导影响或

开始显现；汽车购置税减免力度减小叠加高基数将导致其对消费乃至整个名义 GDP 的贡献减

少；而基建投资预计虽然仍将保持高水平，但由于积极的财政政策难以大幅超出去年水平而

导致基建投资大幅上升空间有限。综合考虑，越往后经济越可能迎来下行压力。 
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图：名义 GDP 自 2016 年以来回升近 2% 

 

数据来源：Wind 资讯，招商基金 

 

2017 年上半年 PPI 同比水平仍然较高 

2017 年的 PPI 翘尾因素不仅全年为正，且上半年将仍然保持较高水平，意味着即便没

有新涨价因素，PPI 增速也将保持较高增速，对中上游行业的盈利水平有一定支撑。 

 

图：2017 年上半年 PPI 同比水平仍然较高 

 

数据来源：Wind 资讯，招商基金 
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中央经济工作会议定调货币政策中性偏紧 

2016 年 12 月召开的中央经济工作会议中，新闻稿提出“调节好流动性总闸门”一说，

而从历史来看，这种提法通常出现在货币政策偏紧的阶段（前两次出现分别在2011年和2013

年）。同时，“降低社会融资成本”的表述也被删除，中央防风险、去杠杆决心明确；叠加全

球利率拐点及人民币贬值压力等因素，2017 年一季度乃至上半年，中性偏紧将继续成为货

币政策的主基调。 

 

A 股市场配置策略 

从经济基本面来看，短期经济弱复苏及 PPI 回升的态势仍将持续，这将对股票市场和大

宗商品形成一定支撑。但货币政策中性偏紧，政策着力去杠杆和防风险，对市场形成一定压

制。从中期来看，经济下行压力可能在下半年卷土重来。但是，十九大召开的大背景和“增

加股权融资”的需要使得资本市场也不会出现断崖式的下滑。 

展望 2017 年，我们认为 A股市场将延续震荡市、结构市的格局。全年来看，行业之间

的差异或将小于 2016 年，机会更多来源于细分子行业和个股层面。改革主题方面，我们可

能会关注经济工作会议提出的农业供给侧改革、国企改革等蕴藏的机会。 
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