
 

关注信用风险 把握结构方向 

——2018年 6 月股票市场投资策略 

市场回顾 

2018年5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0.4%、-0.3%、

1.4%、-3.4%。5月中下旬，债市违约事件出现加速迹象，信用收缩担忧情绪明显提升，因

而现金流相对稳健的行业更加受到股票市场投资者的青睐，也是食品饮料、休闲服务、医药

生物等行业 5月明显跑赢市场的原因所在；地缘政治局势有所缓和叠加基本面处于低点、国

防军工持续回吐一季度涨幅、5 月跌幅最为居前，而钢铁等周期板块则受制于信用收缩担忧

同样跌幅居前。 

图：2018年 5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 

量价推升二季度经济走强 后续仍存不确定性 

略超市场预期的 5月 PMI数据和高炉开工率、日均耗煤量增速等高频中观数据显示，二

季度经济持续走强、尤其是生产端。二季度经济走强的驱动力量包括量和价的因素：量方面，

春节滞后及两会拉长等原因导致开工延迟，贸易摩擦预期上升带动出口提前，因而部分一季

度的生产和需求滞后至二季度，同时，二季度的需求可能透支了部分后续的出口量；价方面，

基数原因导致二季度 PPI同比抬升。 

往前看，预计前期被抑制生产需求释放、后续出口提前透支、PPI同比上行的情况在 6

月仍将继续（但变化幅度或小于 5月），但考虑到较为领先的社会融资总量等指标今年持续

低迷，同时下半年 PPI同比或将由于基数原因重回收窄通道，当前较好的生产情况或将被未

来下行的需求所拖累；事实上，今年以来的基建投资、建安投资等需求面数据持续走差。 

 

图：5月 PMI 数据继续走强 

 

数据来源：Wind资讯，招商基金 
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图：中观高频数据显示二季度经济走强 

 

数据来源：Wind资讯，招商基金 

 

图：社会融资存量今年以来持续负增长，表外融资渠道严重萎缩 

 

数据来源：Wind资讯，招商基金 

 

 

 



 

图：二季度 PPI同比走高，下半年或重回收窄通道 

 

数据来源：Wind资讯，招商基金 

 

图：今年以来基建投资、建安投资持续走弱 

 

数据来源：Wind资讯，招商基金 

 

债务违约风险担忧发酵 央行政策稳定预期 

截至 5月底，2018年新增违约发行人数量已达 8 家，其中有 5家均是在 4月下旬以来

暴露违约；新增违约主体数量已经高于去年全年数量，呈加速迹象；此外，今年的违约主体

出现了上市公司的身影。具体来看，2018年新增违约发行人主要包括三类：产能过剩行业
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低资质发行人，企业内控和信息披露存在问题的民营发行人，而更多则是由于内部现金流不

佳、财务杠杆高企、严重依赖表外融资渠道、在金融严监管政策背景下导致再融资急剧收紧

导致违约的发行人，且这种情况多发生在贷款融资难度较大的民企身上。债务违约担忧风险

上行，也导致信用利差持续扩大。 

另一方面，央行有意缓解货币供给压力，并积极引导纠正市场过度悲观的预期。继 4

月底降准释放 4000亿流动性之后，央行再度在 6月 1 日决定扩大 MLF担保品范围——新纳

入了不低于 AA级的小微企业、绿色和“三农”金融债券，AA+、AA级公司信用类债券（优

先接受涉及小微企业、绿色经济的债券），优质的小微企业贷款和绿色贷款；此举有助于缓

解过度担忧情绪带来的融资恶性循环，促进信用债市场健康发展。 

图：新旧 MLF 担保品范围对比 

 

资料来源：Wind资讯，光大证券固收组，招商基金 

图：今年前 5月债券违约情况 

 

数据来源：Wind资讯，中金公司固收组，招商基金 



 

图：利率下行，但信用利差扩大 

 

数据来源：Wind资讯，招商基金 

降准的必要性仍然存在 

我们预计年内仍然可能再进行 1-2次降准，原因包括基础货币缺口仍在，当下基础货币

的主要来源发生变化（外占贡献明显下降）、过高的存准率存在必要性下降，过高的准备金

率会弱化政策利率向债券利率、贷款利率等市场利率的传导，降准有助于疏通利率传导机制，

有必要降低存款准备金率；此外，央行亦可以通过降准对特定领域进行定向融资支持。 

图：6月起 M2翘尾因素骤降 

 

数据来源：Wind资讯，招商基金 
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A股市场配置策略 

对于 A股市场，我们持谨慎乐观态度。从经济基本面角度看，我们认为 6月的经济韧性

尚可；从估值来看，当前 A股的 PE、PB等估值均已基本回到上证综指 2638点时水平，大幅

下行空间有限；增量资金方面，6月 1日起，A股已经正式纳入到 MSCI，外资对 A股标的兴

趣提升，助于海外资金涌入 A股市场。但另一方面，前期市场担忧的违约风险后续或仍有反

复，因 6月是信用债和信托产品到期小高峰，现金流偏紧行业的股票标的估值仍然存在一定

压制风险。在寻找结构性机会的过程中，我们当下将把握住经济结构转型的方向、同时也关

注现金流稳健的行业，包括医药、消费等行业。 

具体而言： 

医药：首先，从投资者追求确定性的角度而言，信用风险担忧情绪加剧导致大家更加原

因寻找确定性成长的机会，医药作为一个以内需为主、终端需求平稳增长、增量供给释放周

期长的行业，其成长的稳定性也是最强的；其次，从估值业绩匹配性角度而言，至 2018年

一季度，医药板块归属上市公司股东的净利润同比增长 35.16%（扣除原料药板块后依然达

到 26.40%），是近年来的最高峰；后续的二、三季度虽然流感和原料药的弹性减弱，但仍有

肿瘤药降税等利好因素，业绩增长不会失速。 

食品饮料：白酒方面，景气仍在延续，高端和次高端主动限制增速泡沫，区域龙头增长

加速刚开始，一线白酒稳健增长，上涨仍具潜力；次高端白酒延续高增势头，消费升级和行

业扩容红利将继续助推次高端白酒业绩高增；部分区域强势品牌白酒业绩全面加速，短期迎

来估值业绩双升。大众品方面，行业格局是未来估值定价的核心因素，消费者对低端消费品

价格敏感性的降低，互联网信息的快速渗透，加上零售餐饮连锁化业态的大发展，助推了品

牌公司产品的货架扩张，传统大众品类里具有代名词性质的品牌迎来最好时代，龙头公司获

取市场份额的能力更强，未来现金流更为持续稳定，从 DCF估值的角度考虑可以给予更高估

值。 
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