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策略研究报告 
证券研究报告 

2019 年 01 月 14 日 

冬季暖阳              

                         ——策略周报（2019 年第 1 期）  

报告要点： 

 市场持续回暖 

2019 年的第二个交易周，A 股市场承接前一周涨势，活跃度不减。在央

行降准、中美贸易摩擦缓和等因素影响下，市场信心提振、流动性趋于宽松，

各主要指数均迎来上涨。其中中小板指在主要指数中涨幅最高，深成指和沪

深 300 指数涨幅次之，上证综指报收 2553.83 点涨幅 1.55%，连续两周上涨。

行业方面，5G、特高压板块的前期过度悲观预期得以修正，通信、电气设备、

家用电器、电子版块领涨大盘。受益于“基建补短板”类项目批复超预期，

建筑材料涨幅提升。在恢复市场信心的政策影响下，食品饮料和休闲服务等

消费行业涨幅居前，而房地产、非银金融等行业则表现平平，涨幅居后。 

 从科创板推进看市场风格转变 

元旦节后，稳增长地位提升、基础制度完善、总量宽松等利好政策下主

题性机会不断。12 日，证监会高层于 23 届中国资本市场论坛表示将尽快推动

科创板和试点注册制落地，着力完善资本市场。随着科创板及注册制的临近，

作为中央经济工作会议中布局重心，一方面反应出市场风格转换的触发时点

正在到来，另一方显示出科创类型特别是具有“硬科技”的企业吸引力在不

断提升。而科创板短期内带来的实质性冲击，对于整个资本市场及投资领域，

除去新股定价和配售机制影响外，还将从增量市场开始改革公司上市机制，

倒逼 A 股市场公司结构优化，进而触发 A 股市场的风格转变。 

 市场整体流动性环境较宽松 

流动性环境中，从包括近期的下调金融机构存款准备金率操作看来，年

后为缓解流动性压力，2018 年年末至 2019 年年初的市场整体流动性环境较

为宽松。但仍需注意到，资金面短期内的边际改善，更多是在降准和银行放

款指标放开下的短期带动效应。长远来看，流动性的边际改善则是相对于年

底极度紧张状态下的适度调整。而进入下周后，随着央行将连续通过逆回购

到期实施资金净回笼，叠加公开市场净回笼的累积效应，资金面过度宽松的

局面将逐步得到控制，资金利率持续下行不可持续，年初市场资金流动性宽

松程度存在逐渐收敛的可能性。 

 春耕：战略布局 

2019 开年之后，短期内市场资金面整体宽松，但仍需注意到，随着公开

市场净回笼的累积效应影响，流动性宽松程度存在逐渐收敛的可能性。 因此，

对于新年投资建议沿着流动性改善、政策推动、制度完善线索，顺应国家经

济战略和产业升级趋势，能够激活资本市场活力，符合科技创新和政策鼓励

方向的新兴科技型成长产业。投资上建议，结合近期市场中的主要热点板块，

持续进行战略性布局策略。具体行业板块的选择上，关注近期政策辐射下科

技板块，如 5G、半导体、特高压等；同时与稳增长要求密切相关的，如通信、

水电、环保、光伏领域。 

风险提示：海外不确定性风险，公司业绩不及预期风险等。 
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1. 市场逐步回暖 

2019 年的第二个交易周，A 股市场承接前一周涨势，活跃度不减。在央行降准、

中美贸易摩擦缓和等因素影响下，市场信心提振、流动性趋于宽松，各主要指数均

迎来上涨。其中中小板指在主要指数中涨幅最高，深成指和沪深300指数涨幅次之，

上证综指报收 2553.83 点涨幅 1.55%，连续两周上涨。行业方面，5G、特高压板

块的市场前期过度悲观预期得以修正，通信、电气设备、家用电器、电子版块大幅

度领涨大盘。受益于“基建补短板”类项目批复超预期，建筑材料涨幅提升。而在

恢复市场信心的政策影响下，食品饮料和休闲服务等消费行业相应涨幅居前，而银

行、房地产、非银金融等行业则表现平平，涨幅居后。 

图 1：市场主要指数表现（近一周，%）  图 2：风格指数表现（近一周，%） 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

图 3：行业板块表现（近一周，%） 

 
资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

2. 从科创板推进看市场风格转变 

元旦节后，稳增长地位提升、基础制度完善、总量宽松等利好政策下主题性机会不

断。首先在市场开年，中西部地区协同发展工作规划下，广西北部湾经济区、西安
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至延安等区域的铁路建设得到密集批复, 相比于去年基建增长速度略有提升。特别

是中西部地区基建补短板项目，预计将于 2019 年迎来密集建设期；其次是 12 日，

证监会高层于 23 届中国资本市场论坛表示将尽快推动科创板和试点注册制落地，

着力完善资本市场，增量市场改革也将倒逼 A 股存量市场结构优化。 

随着科创板及注册制的临近，作为中央经济工作会议中布局重心，一方面反应出市

场风格转换触发正在到来，另一方显示出科创类型特别是具有“硬科技”的企业吸

引力在不断提升。而此轮行情一是源于春季躁动行情下，行情本身缺乏基本面支撑，

因而政策和事件成为主要驱动力；二是源于现阶段对题材股炒作的预期并没有实际

业绩的兑现，待部分重点板块规划在 2019 年迎来阶段性成果，对应企业业绩兑现

迎来确定性，行情将进一步展开。 

科创板短期内带来的实质性冲击，对于整个资本市场及投资领域，除去新股定价和

配售机制影响外，还将从增量市场开始改革公司上市机制，倒逼 A 股市场公司结构

优化，进而触发 A 股市场的风格转变。 

图 4：沪深 300 指数根据企业个数的行业分布（%）  图 5：沪深 300 指数根据市值结构的行业分布（%） 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 
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图 6：标普 500 指数根据企业个数的行业分布（%）  图 7：标普 500 指数根据市值结构的行业分布（%） 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

不过由于投资者结构日益成熟，叠加商誉减值、估值低迷等问题，我们认为 A 股市

场未来的风格转化持续时间会相对较长，并不会原样复制 2016-2018 年间，以政策

因素和转型为主要特征的风格转化潮，更多地还是以产业优化升级目标为驱动。但

参考 2016 年 5 月供给侧改革引导投资风向的特点，政策与市场拐点往往优先于盈

利拐点发生。因此，在当前中小市值估值相对低迷阶段，科创板的设立、注册制的

推进，有望成为市场风格由大市值、蓝筹白马转向中小市值、科技型企业的触发条

件，而对于是否顺应国家经济战略和产业升级趋势，是否能够激活资本市场活力等

因素，将会更多地被运用在 A 股投资策略当中。 

 

3. 市场流动性短期内整体宽松 

对于市场流动性环境，从包括近期的下调金融机构存款准备金率操作看来，年后为

缓解流动性压力，2018 年年末至 2019 年年初的市场整体流动性环境较为宽松。1

月 4 日央行发布公告称此次降准将于 2019 年 1 月 15 日和 1 月 25 日分别下调 0.5

个百分点，释放近 1.5万亿资金，结合其他公开市场操作中净释放长期资金约 8000

亿元，有利于缓解春节现金投放对流动性扰动。同时，央行在节前的临时准备金安

排和定向降准，表达了明确的呵护流动性的意图。市场对流动性的担忧进一步缓解，

所以本周货币市场各主要利率品种包括 SHIBOR 和银行间质押式回购加权利率均

下调明显。 

 

但仍需注意到，资金面短期内的边际改善，更多是在降准和银行放款指标放开下的

短期带动效应。长远来看，流动性的边际改善则是相对于年底极度紧张状态下的适

度调整。而进入下周后，随着央行将连续通过逆回购到期实施资金净回笼，叠加公

开市场净回笼的累积效应，资金面过度宽松的局面将逐步得到控制，资金利率持续

下行不可持续，年初市场资金流动性宽松程度存在逐渐收敛的可能性。 
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图 8：SHIBOR 利率走势（%）  图 9：DR001 与 DR007 走势（%） 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

图 10：公开市场操作回笼投放情况（20181208-20190118,亿元） 

 资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

4. 春耕：战略布局 

2019开年之后，春季行情叠加近期流动性改善、交易制度放松、基础制度完善等政

策推进，主题性机会行情值得期待。短期内，市场资金面整体宽松，但仍需注意到，

资金面流动性的边际改善更多是，相对于年底极度紧张状态下的适度调整；而随着

公开市场净回笼的累积效应影响，流动性宽松程度存在逐渐收敛的可能性。 

因此，对于投资更多应该结合年初行情市场政策推动特征，沿着流动性改善、政策

推动、制度完善线索，顺应国家经济战略和产业升级趋势，能够激活资本市场活力，

符合科技创新和政策鼓励方向的新兴科技型成长产业。 

投资上建议，结合近期市场中的主要热点板块，持续进行战略性布局策略。具体行

业板块的选择上，关注近期政策辐射下科技板块，如 5G、半导体、特高压等；同

时与稳增长要求密切相关的，如通信、水电、环保、光伏领域。 
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