
资金面压力再度袭来 

——2017年 2 月股票市场投资策略 

市场回顾 

1 月市场走势震荡，上证综指上涨 1.79%、中小板指下跌 2.02%、创业板指下跌 3.86%。

分行业来看，钢铁、采掘等周期性行业继续受益于短期经济回稳和 PPI回升，国防军工受益

于军改和国企改革概念，银行板块受益于不良率降低、息差扩大等因素，均表现超前；通信、

计算机等板块由于估值仍然偏高，且大部分所处的中小创板块受到 IPO、流动性收紧等因素

影响较大，表现落后。 

 

图 1：1 月行业涨跌幅(单位：%) 

 

数据来源：Wind资讯，招商基金 
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A股市场关键变量分析 

地产调控负面影响尚未显现，未来仍待观察 

2016年下半年以来，国内经济正在经历一轮弱复苏，直到 10月份针对一二线热点城市

的严格地产调控政策出台，市场对于实体经济弱复苏的可持续性担忧程度升温。最新实体经

济数据显示，GDP增速仍处于稳定水平，而 12月的地产新开工及投资同比增速甚至较 11月

略有反弹，地产调控带来的负面影响略低于市场预期。我们观察到，一二线热点城市的地产

销量增速确实明显下行，考虑到地产新开工及投资所受到的负面影响滞后地产销售数据 3-6

个月，且目前处于实体经济数据真空期，一季度之后的实体经济的走势仍需观察。 

 

图 2：2016 全年各季度 GDP实际增速季度同比走势图 

(注：2016年全年实际增速 6.7%,其中四季度实际增速 6.8%） 

 

数据来源：Wind资讯，招商基金 

 

2月资金面迎来一定压力 

1 月 24日以来，央行提高多项金融体系利率（包括 MLF利率、逆回购利率及 SLF利率）。

此外，央行在春节前投放的流动性在节后纷纷迎来到期，而央行有意收紧资金面，并未进行

逆回购等操作再度投放流动性；事实上，自春节前一周以来，央行一直处于资金净回笼状态。
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再者，2 月为 2017年上半年限售股解禁金额较多的一个月份。总体而言，2月资金面面临一

定的压力。 

图 3：2017 年 1月-2 月公开市场操作到期情况 

 

数据来源：Wind资讯，招商基金 

 

图 4：2017 年 2月迎来上半年限售股解禁小高峰 

 

数据来源：Wind资讯，招商基金 

 

“一号文”聚焦农业供给侧改革 

2 月 5日，新华社受权发布了 2017年中央一号文件《中共中央、国务院关于深入推进

农业供给侧结构性改革加快培育农业农村发展新动能的若干意见》，聚焦农业供给侧结构性

改革，涉及结构调整、提质增效、绿色农业、现代农业、补短板等多个领域。我们认为农业

供给侧改革值得持续跟踪，关注其中“调结构、去库存”所涉及的玉米深加工、饲料、生猪

养殖及奶业等受益产业，“降成本、提品质”利好的农业现代化及土地流转等领域。 

 

A股市场配置策略 

从经济基本面来看，一季度内经济和通胀的回升态势仍将持续，利好股市基本面；货币

政策方面将延续去杠杆的坚决态度，市场整体流动性或受到一定限制。海外方面，特朗普上

台后造成的一系列市场情绪波动暂时缓解，各大型经济体数据整体稳中向好，各国货币政策

近期无大动作，总体营造了一个较为平和的外围环境。我们认为，未来的核心风险点在于流

数据来源:Wind资讯
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动性偏紧和潜在的经济下行压力。全年来看，我们对经济增长和流动性持相对中性偏谨慎的

态度，更多挖掘结构性和波段性的机会。主题上，我们会积极关注去产能受益的有色、建材；

农业供给侧改革以及混改为突破口的国企改革。 
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