
 

无需过度悲观 精选结构机会 

——2018 年 3 月股票市场投资策略 

市场回顾 

2018 年 2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-6.36%、

-2.97%、0.76%、1.07%。部分股票业绩低于预期、股权质押问题、资管新规相关问题，叠加

海外市场暴跌情绪传导，造成了整个 2月（尤其是上旬）股票市场的大幅下挫。 

分行业来看，电子、计算机行业在前期跌幅较大的情况下有一定反弹，钢铁行业受益于

供需格局同样涨幅相对靠前；与此同时，房地产行业受两会前房地产税传闻等影响、叠加前

期累计涨幅较大，2月跌幅最大，而非银金融板块则受大盘波动影响下跌明显。 

图：2018 年 2 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 

春节等因素导致内需有所降温 

18 年 2 月的 PMI 数据为连续第 19 个月在荣枯线上方，但较预期和季节性都偏低。其低

于历史季节性原因一是在于春节扰动，二是季调方法导致（时间序列季调方法的因子中，其

中一个因子是最近年份的数值影响更大，由于 2018 年春节假期全部落在 2月份，而 2017

年春节平均分布在 1-2 月，则本年 2月调升的幅度就相应缩窄，因此最终全国 PMI 和往年相

比，季节因素扰动的影响更大），因而我们目前并不能判断内需如数据所呈现降幅之大，需

继续跟踪 3月及之后的数据。 

从 18年两会政府工作报告来看，货币政策目标淡化数字，同时依然强调“管好货币供

给总闸门”，中性偏紧基调持续；此外，财政赤字率目标由 3%下调至 2.6%，控制政府部门杠

杆率信号意义较强。尽管新经济的发展可以使得经济总量在一定程度上更少依赖信贷和财政，

但当前传统经济仍占大部分比重，因而我们维持对经济走势稳中下行的判断。此外，美国近

期在贸易问题方面立场较为坚决，我们认为一旦产生贸易摩擦，也可能对经济施加小幅的压

力。 

图：2月中采制造业、非制造业 PMI 环比均下行 

 

数据来源：Wind，招商基金 
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图：今年 1-2 月 PMI 整体低于历史季节性 

 

数据来源：Wind，招商基金 

 

央行继续投放流动性 短端利率进一步下行 

今年春节以后，央行并未大幅回笼节前释放的流动性，而是继续进行净投放操作，短端

利率随之明显回落。与此同时，一行三会的监管也在不断进行，监管与货币政策的配合使得

其对市场的冲击依然可控。 

图：18 年 1 月以来央行公开市场操作情况 

 

数据来源：Wind，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 

2 月春节假期后，市场在前期大幅下跌后虽有一定回弹，但依然距离前期高点有一定距

离。当前投资者对 A股市场的担心点主要在于外围市场波动（主要是美股）、金融监管加剧

以及实体经济下行。对于美股市场，我们认为美股的估值可能会受到利率上行的负面影响，

但是同时，美股的盈利仍能带来一定支撑。金融监管方面，我们认为其推进的底线是不产生

系统性风险（从货币政策的配合亦可看出），因而在肃清资本市场的同时使其产生剧烈波动

影响的可能性有限。对于实体经济的观点，我们维持稳中下行的判断，并认为新经济将更加

成为未来的看点。我们依然坚守结构性行情，重视盈利和估值的匹配程度、业绩的确定性以

及行业的景气程度，关注低估值、集中度提升的金融、地产板块，关注受益于油价上行的化

工领域，以及关注受益于供给侧逻辑的钢铁、煤炭行业。主题方面，我们持续跟踪基本面有

改善、政策导向鼓励的新经济等领域，包括 5G 产业链等。 

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，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：尽管有利率上行、信贷收紧的大环境会对实际需求及开发商资金来源产生一定的

负面影响，房地产税等政策性预期也可能带来一定的压制，但我们仍然坚定认为政策基调是

有保有压，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：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，化工行业则受益于油价温和上涨过程。选股的第一条主线：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。 

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，

行业未来资本开支下降，分红率提高，有助于估值修复。 

煤炭：需求方面，海内外经济韧性仍强；供给方面，国内煤炭供给依然受限、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。 

5G 产业链: 得益于国家支持、大量的技术研发投入，中国通信业发展经历了从“落后”

到“追赶”，再到“比肩”甚至“引领”的艰苦历程。到了 5G 时代，中国有望更进一步，

在标准和技术方面获得更强话语权。 

考虑到我国 5G 建网与商用节奏有望引领全球（至少与主要发达国家和地区保持同步），

参考 3G/4G 周期的经验与教训，我们认为 5G 将为我国通信设备企业带来前所未有的历史性

机遇。截至 2017 年 1  月，全球涉及 5G 的 1600 余件专利申请中，中国大陆的 5G 专利申

请数量已经排名第一。 

5G 主题升温，投资窗口期出现，我们可能重点关注主设备、光模块、光纤光缆、天线

射频。5G第一版标准将于 2018 年正式落地。我国政府明确要求三大运营商 2020 年要力争

实现 5G 商用。而近日工信部发布的《关于第五代移动通信系统使用 3300-3600MHz 和

4800-5000MHz 频段相关事宜的通知》，进一步夯实了我国 5G 先行部署的基础。 

目前，中国三大运营商均明确了 5G 外场试验（2018 年）、预商用（2019 年）、商用规

划，预计 2020 年将正式实现 5G 商用。从全球运营商来看，美国、日本和韩国等也在积极



 

部署 5G，按照目前全球运营商进度，我们预计，5G对通信产业链的主要业绩贡献期将在

2019-2023 年。我们认为，5G 建网一般要先后经历“规划、建设、运维和应用”四个阶段，

相关公司受益顺序基本一致：按照 3G/4G 的经验来看，一般规划期和建设期比较临近，而

运维阶段一般需要网络建设到一定规模后才会大规模开展，因此从资本市场投资的角度来看，

我们或将优先关注的规划期和建设期的相关公司。 
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