
货币持续偏紧 金融监管加强 

——2017 年二季度股票市场投资策略 

市场回顾 

2017 年 3月，上证综指、中小板指、创业板指分别下跌 0.59%、上涨 1.81%和下跌 1.03%。

分行业来看，家电及食品饮料行业作为确定性相对较强的防御性品种，涨幅居全市场最前；

钢铁行业由于前期涨幅较大、市场对周期的不确定性看法加强而表现落后。 

2017 年 1季度，市场整体上行、但创业板指下跌，上证综指、中小板指、创业板指分

别上涨 3.83%、上涨 4.22%和下跌 2.79%。从整个一季度的行业股价表现来看，家电及食品

饮料行业涨幅超前；传媒行业由于估值仍然处于历史偏高位置、而农林牧渔及纺织服装行业

由于基本面仍未呈现改善局面，均跌幅靠前。 

图：2017 年 1 季度行业涨跌幅 

 

数据来源：Wind，招商基金 
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A 股市场关键变量分析 

PPI 同比或已过年内高点 

本年已公布价格数据的前两月中，PPI 同比增长主要受去年低基数的支撑；但同时，PPI

环比连续两月回落，背后原因可能在于监管层对上游过快涨价调控措施的持续作用下、前期

涨价过快的煤炭等上游产品价格压力传导缓解，以及在前期涨价驱动下，生产和库存水平逐

渐回升，主要产品的短期供需矛盾出现一定程度缓解。往后看，PPI 基数整体呈现抬升趋势，

而环比涨势或难以有力支撑同比读数，PPI 或已过年内高点。 

图：2月 PPI 同比 7.8%，或为年内高点 

 

数据来源：Wind，招商基金 

图：2017 年 PPI 翘尾因素 
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数据来源：Wind，招商基金 

 

二季度货币政策继续偏紧 

回顾整个一季度，继 1月底、2月初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）之后，央行再次于 3月 16 日全线上调公开市场逆回购中标利率及 MLF

操作利率 10bps。考虑到中央对防控金融风险的决心有增无减，且以货币为重要抓手；此外，

4月 6-7 日举行的习特会透露出我国央行或有收缩贸易顺差的意愿、以及对国内货币总量和

通胀的关注，料中美利差也会是货币政策考量的第二个重点。总体而言，我们判断，在 2

季度经济仍然保有惯性的背景下，货币偏紧的基调仍将持续。 

图：2017 年初至今公开市场操作到期情况 

 

数据来源：Wind，招商基金 

 

图：2017 年初至今中美利差走势 
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金融监管将进一步加强 

今年以来，1月险企监管新规落地，其权益投资比例规定回归到 2015 年救市政策之前；

2月出台的再融资新规限制频繁融资、一二级套利、融资规模、以及上市公司将所募资金投

向理财等财务投资；证监会主席刘士余多次就市场乱象整治发表言论，近期再次点名不分红、

公司减持套利、高送转等问题；银监会就银行业风险问题发布指导意见等。预计二季度金融

市场监管将加强，且可能出台更多监管政策，包括此前传言的一行三会统一监管的资管新规

等。 

 

A 股市场配置策略 

经济基本面方面，我们预计二季度经济惯性仍在，通胀水平尚处较高水平、但年内高点

已过；货币政策方面，考虑到防控金融风险力度加强、及国际收支考量，预计流动性将持续

偏紧；此外，金融监管将全面加强。我们可能会更多挖掘结构性和波段性的机会，包括偏防

御型的医药、食品饮料等板块，同时回避高估值品种；在主题方面，除了关注后续可能继续

发酵或接你的雄安新区潜在相关概念股之外，我们还会关注十八大以来曾提出、2016 年中

央经济工作会议有所强调、十九大之前将陆续出台相关动作的国企改革以及一带一路等相关

主题。 
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