
 

守住结构行情 匹配估值盈利 

——2018年 2 月股票市场投资策略 

市场回顾 

2018年1月, 上证综指、深证成指、中小板指、创业板指涨跌幅情况分别为5.25%、1.08%、

-1.78%、-1.00%。春季躁动行情中，仍以结构性机会为主，整体而言大票强于中小创。分行

业来看，房地产行业受益于政策边际不再趋严、行业集中度抬升等逻辑、叠加之前滞涨、涨

幅排名第一，银行在基本面好转以及海外资金的推动下、估值偏低的情况下、涨幅靠前，而

家电板块则受益于一季度业绩超预期的影响，同样行情较好；此外，电子板块受苹果公司坎

单影响、通信板块由于暂时无业绩支持等因素，跌幅居前。 

图：2018年 1月行业涨跌幅 

 

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 

海内外经济韧性仍然较强  

从 18年 1月情况来看，国内经济韧性仍保持较强态势，PMI连续 18个月位于荣枯线上

方，单月回落也符合历史季节性规律。从海外情况来看，美、欧、日等发达经济体经济走势

仍处于上升通道中。我们维持对经济走势稳中下行的判断，主要原因在于金融监管趋严及地

方财政管制背景下的货币政策仍然中性偏紧、财政政策一般积极，同时，经济结构改善（更

为稳定的消费拉动经济占比抬升、海外经济向好拉动国内出口等）也使得经济具备一定韧性。 

图：1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：今年 1 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 

金融监管持续推进 央行投放流动性降低短端利率 

今年以来，在十九大会议及中央经济工作会议精神的指导下，金融监管持续推进，一行

三会频繁发文，并对部分不合规的金融机构或事件作出惩罚。同时，央行稳步呵护市场流动

性的动作也继续，除了 2017年 12月 29日央行建立的“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、期限 30天的法定存款准备金以外，2018 年 1月前两旬基本都处于基础货币净

投放的状态，也正是因此，我们观察到短端收益率自 2018年 1月以来有所下行。 

表：2018年来主要金融监管文件及主要内容 



 

 

资料来源：国泰君安研究所，招商基金 

图：17年 12月以来央行公开市场操作情况 

 



 

数据来源：Wind资讯，招商基金 

图：17年以来长短端利率变化情况 

 

数据来源：Wind，招商基金 

 

A股市场配置策略 

前期市场处于上市公司业绩及实体经济数据真空期，叠加流动性整体平稳，春季躁动的

乐观情绪带动部分结构性行情势头强劲；但在近期，由于美债长端收益率受到通胀预期升温

影响超预期上行、带来美股估值下杀、同时带动量化交易自动运算超卖，恐慌情绪蔓延至全

球市场，A 股同样未能幸免。往前看，我们认为部分结构性行情的逻辑并未打破，而在挑选

标的方面将更加重视盈利和估值的匹配程度以及业绩的确定性，关注低估值的金融地产板块、

受益于油价上行的化工领域、以及供给侧逻辑的煤炭钢铁行业。 

具体来看： 

金融地产：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，同时海外资金涌入也带来边际推升

力量；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；地产板块方面，行业政策整体不再大幅收紧，股价压制因素

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。 

    煤炭钢铁：钢铁领域方面，高炉限产导致铁水难以增产，而废钢资源有限，所以钢铁产

量增长面临铁水和废钢资源两大瓶颈，因而 18年产量难以大幅增长是大概率事件，进而钢

铁股的盈利基本不会受太大影响，18年钢铁供需依旧紧平衡，钢厂高盈利水平可持续；同

时，行业未来资本开支会下降，分红率将会提高，助于估值修复。煤炭领域方面，需求面海

内外经济韧性仍强，供给面我国煤炭供给依然受限、而限产催化周期开启焦煤焦炭提价；预

计 2018年龙头煤炭股业绩有望增长 30%以上，估值与 2010-2012年相同盈利时期比仍有 50%

提升空间。 
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