
春季躁动 优选结构 

——2018 年一季度股票市场投资策略 

市场回顾 

2017 年四季度, 上证综指、深证成指、中小板指、创业板指涨跌幅情况分别为-1.2%、

-0.4%、-0.1%、-6.1%。股票市场于 11 月中旬开始回吐前期涨幅，原因在于业绩空窗期、年

末资金面变化、以及年底机构交易行为给市场带来扰动。分行业来看，食品饮料、家电行业

受益于通胀预期，涨幅靠前；而计算机、国防军工等行业则由于基本面缺乏支撑亮点而跌幅

靠前。 

图：2017 年四季度行业涨跌幅 

 

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 

国内保有韧性 海外势头向好  

从 2017 年四季度来看，国内经济韧性仍保持较强态势，PMI 连续 17个月位于荣枯线上

方、且走势较为平稳；海外经济势头持续向好，美、欧、日制造业 PMI 均处于高位水平、维

持上行势头，同时美国税改落地，有望进一步提振美国经济甚至外溢至其他国家。 

往前看，预计金融去杠杆及财政一般积极的政策组合或带来 18 年的实体经济资金来源

边际收紧、给经济施加一定下行压力；同时，经济结构改善也使得经济具备一定韧性，预计

实体经济将呈现稳中向下的趋势。 

图：2017 年 12 月中采制造业环比回落、非制造业 PMI 环比上行 

 

数据来源：Wind 资讯，招商基金 

 

图：2017 年 12 月 PMI 符合近 5 年历史季节性 

 

数据来源：Wind 资讯，招商基金 
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图：美、欧、日经济向好 

 

数据来源：Wind 资讯，招商基金 

 

环保政策托住 PPI 双重因素稳定 CPI 

价格方面，PPI 受环保政策等的影响维持较高水平，CPI 则同时受非食品分项拉动及食

品分项拖累、总体较为稳定。往前看 18年，PPI 基数抬升，全年同比中枢将较去年有所收

窄，而 CPI 同比则或更受食品分项拖累减轻的影响整体抬升，二者剪刀差收窄，全年中枢或

分别为 3.5%和 2.5%。 

图：CPI 同比、PPI 同比 

 

数据来源：Wind 资讯，招商基金 

 

 



图：2017 年 12 月 PMI 主要原材料购进价格指数分项再度反弹 

 

数据来源：Wind 资讯，招商基金 

 

金融监管动作频繁 央行呵护流动性 

2017 年四季度以来，2017 年 10 月召开的十九大及 12 月召开的中央经济工作会议等重

磅会议均继续明确了金融监管的重要性，各类金融监管机构也频繁出台文件：11 月 17 日，

央行联合三会一局正式发布资管新规征求意见稿，明确打破刚兑、严控期限错配、消除多层

嵌套等；12 月 22 日，银监会发布《关于规范银信类业务的通知》，规范银信合作类业务；

12 月 29 日，银监会印发《金融资产管理公司资本管理办法（试行）》，2018 年 1 月 3日，央

行发布 302 号文规范债券代持、限制回购；2018 年 1 月 5日，银监会再连发三文，分别是

《商业银行大额风险暴露管理办法》(公开征求意见)、《商业银行股权管理暂行办法》和《商

业银行委托贷款管理办法》，规范银行类业务。 

与此同时，央行也继续呵护市场流动性。例如，2017 年 12 月 29 日，央行决定建立“临

时准备金动用安排”，规定在现金投放中占比较高的全国性商业银行在春节期间存在临时流

动性缺口时，可以临时使用不超过两个百分点的法定存款准备金，使用期限为 30天；按照

5大行/5 大行+上市股份行的口径、2%的上限释放的流动性假设估算，可最多释放流动性 1.4

—1.8 万亿，有利于整体银行和货币市场在春节前这种特定时期的市场流动性稳定。 
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图：17 年四季度以来央行公开市场操作情况 

 

数据来源：Wind，招商基金 

 

图：央行“临时准备金动用安排”释放流动性规模测算 

 

数据来源：Wind，招商基金 

 

A 股市场配置策略 

股票投资方面，一季度处于上市公司业绩真空期及 18年前两月的实体经济数据真空期，

年前投资者兑现收益获利了结行为暂告一段落，同时央行有意维持流动性平稳，从历史情况

存款

百万元 3Q17 释放2%

工行 19,329,643   386,593      

建行 16,502,595   330,052      

农行 16,370,168   327,403      

中行 13,836,476   276,730      

交行 4,866,841    97,337       

招行 3,974,219 79,484       

中信 3,316,743 66,335       

浦发 3,119,007 62,380       

民生 2,936,748 58,735       

兴业 2,948,556 58,971       

光大 2,227,244 44,545       

华夏 1,415,273 28,305       

平安 1,911,741 38,235       

四大行 66,038,882 1,320,778

五大行 70,905,723 1,418,114

五大行+股份行 92,755,254 1,855,105   



来看，春季躁动行情发生概率较高，因而我们对市场不悲观。同时，我们也更注重结构性行

情，看好业绩稳健的龙头股，同时关注业绩估值匹配较好的二线龙头标的；行业及主题方面，

我们持续关注具备基本面有改善、行业集中度提升、政策导向鼓励、前期涨幅不明显等特征

的行业，包括金融、地产、化工、新能源、建材、先进制造业等领域。 

具体来看： 

金融：银行板块方面，多个银监会监管文件对银行业绩影响有限，后续随着银行不规范

业务的进一步清理整顿，银行业务将进一步回归传统信贷业务模式，有助于消除市场对银行

非标及影子银行的担忧，有利于银行整体估值提升；非银板块方面，保险行业公司受益于保

障转型抬升估值的长逻辑不变，内含价值增速稳健，长期投资价值仍然存在，券商股则估值

处于历史低位，有望迎来阶段性反弹行情。 

地产：近期有部分城市出台类边际宽松政策，地产行业此前的重要政策压制估值因素有

望缓解；与此同时，行业龙头集中度进一步提升，给龙头带来估值溢价。我们对地产行业不

悲观，同时看好龙头结构性行情。 

化工：整体来看，欧佩克减产执行率高，虽然美国页岩油增产压制油价，但需求端形成

有力支撑，预计未来油价呈现温和上涨态势。而化工行业在油价温和上涨过程中最为受益。

选股思路上，我们从两条主线进行选择。第一条主线：油价上涨周期中，选择受益于原油上

涨，产品价格和盈利改善的 PTA-长丝产业链，以及布局海外油气资产的上游公司。第二条

主线：环保督查加速产能出清，优质企业盈利大幅改善。同时，这一轮行业景气带来的扩产

冲动相对较弱，优质企业盈利有望保持高位。 

新能源：新能源子领域中，我们最看好风电板块。在三北地区限电改善、中东部及南方

市场工期影响弱化、以及低风速风机技术持续突破等带动下，2018 年-2020 年国内风电装机

将迎来确定性复苏，预计年均增速 30%左右，2020 年后风电行业将正式迈入平价，实现风火

同价的新周期。另外，分散式风电政策持续发酵，相关规划陆续发布，后期有望进入爆发增

长期，驱动国内风电超预期。与此同时，十三五将是国内风电制造业升级、走向全球化的关

键时期；目前国内零部件企业已开启全球化供应，整机企业持续突破，逐渐形成一批具备国

际一流竞争力的企业，海外市场将为国内风电制造业贡献新的需求增量。 

建材：我们看好水泥的春季躁动行情。2017 年 11 月以来水泥价格表现超预期，华东地

区价格已创历史新高。价格大幅上涨背后的核心要素同样来自供给超预期收缩，从年初开始，

北方十五省错峰生产、环保核查、环保停产、协同停产等，使得实际供给一直处于压缩状态，

供需关系得以保持在较好的态势。当下行业中期格局持续改善，龙头盈利稳定提升；本轮周



期由于供给被严格控制、需求韧性强，景气度延续时间将超预期，虽然接下来一季度是行业

淡季，根据过往经验来看，水泥股存在明显的“春季躁动”（1季度数据真空期；淡季价格

下跌是正常表现，市场对基本面不大敏感），同时从基本面来看 2018 年 1 季度是周期股预期

差修复较好时期。 

先进制造业：从政策角度看，国家对于先进制造业的支持力度不断加大。从时间节点上

看，支持先进制造业的政策不断出台。十九大报告中明确提出进一步支持实体经济，发展中

国的先进制造业。从执行角度看，国家对于半导体研发费用的资金给予利息优惠和相应减缓，

将大大推动行业优质企业在研发和创新领域的突破，未来一段时间对于代表发展方向的实体

制造领域会有更多的普惠政策和支持措施出台。从国内实际发展角度看，优秀的国企和民企

加大研发力度和市场布局，产品不断打磨，有中国品牌的代表性企业不断走出来。 
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