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报告要点： 

 策略：结构性行情确认 节奏持续调整 

市场短期调整加剧,结构性行情得到确认。 上一周市场主要指数实现上涨，但

谨慎情绪聚集，市场节奏持续调整，结构性行情得到确认。市场格局中，大

盘指数在上证 50、蓝筹权重股刺激下大幅上涨；但由于前期流动性宽松预期

已经兑现，企业盈利普遍改善的不确定性较高，市场中上涨企业数量占比有

限，市场赚钱效应较弱。 

那么未来结构性行情如何演绎?结合一季度政治局会议精髓，我们认为：市场

长期动能依旧汇聚，增长将企稳重质，市场更重长期；因此目前阶段，市场

上行节奏趋缓，短期更需关注结构性机会。4 月 19 日的政治局会议，对宏观

经济是“信心明显提升”态度，对市场提出“深化改革”要求。而在自身实

力提高和国际化发展双重需要下，市场境外投资需求持续存在，金融市场对

外开放正是市场持续向好的直接动能体现。 

对于近期的投资策略，我们坚持上周判断，认为随着流动性由宽转稳，短期

货币政策驱稳环境下，前期普涨行情将告一段落，结构性行情将更多偏向，

具有业绩支撑与科技加成的优质蓝筹与高新制造中。市场风格上，随着年报、

一季报近期的集中发布，我们认为对于那些业绩不及预期的结构化风险，需

保持高度谨慎态度；而更多结构性机会存在于，那些低估值、业绩优的优质

蓝筹与科创板块中。因此，投资选择上沿袭两条线索：一是从市场筹码扩容

角度，关注科技属性强的高技术制造业，如医药生物、电子行业；二是关注

结构性机会中，低估值业绩稳定的蓝筹板块，如金融、消费、地产领域。 

 市场：震荡回升 调整加剧 

市场表现，上周 A 股市场震荡回升，各指数均实现不同程度的上涨。上证 50

领涨，周涨幅达 4.17%领涨市场。市场格局方面略有分化，大大盘风格相对

占优，表现优于中盘及小盘指数。行业上，全周仅有公用事业、商业贸易和

房地产板块逆市下跌。 

 政策：增长更加重质 市场更重长期 

4 月 19 日政治局会议内容中，对于经济增长和市场发展提出了更具体的要求。

对于质量的偏重，对于长期发展的强调，将在结构性调整、开放化改革中不

断浸润至货币、财政等市场调节中。 

 资金：稳定持续 均衡继续 

短期内，货币环境更多将趋向于稳定状态下的常态发展。整体而言，前期市

场流动性宽松预期现已兑现，未来货币环境更多将趋向于稳定的常态化，更

多的财政政策将协同货币政策一起，加入到市场综合性调节中。 

 市场情绪：成交额持续收缩 换手率有所上升 

上周各市场交易额相对前一周小幅下降；换手率保持平稳，略有上升。 

风险提示：海外市场波动风险，业绩不及预期风险。 
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1.核心策略：结构性行情确认 节奏持续调整 

市场短期调整加剧,结构性行情得到确认。 上一周市场主要指数实现上涨，但谨慎

情绪聚集，市场节奏持续调整，结构性行情得到确认。市场格局中，大盘指数在上

证 50、蓝筹权重股刺激下大幅上涨；但由于前期流动性宽松预期已经兑现，企业盈

利普遍改善的不确定性较高，市场中上涨企业数量占比有限，市场赚钱效应较弱。 

那么未来结构性行情如何演绎? 

结合一季度政治局会议精髓，我们认为：市场长期动能依旧汇聚，增长将企稳重质，

市场更重长期；因此目前阶段，市场上行节奏趋缓，短期更需关注结构性机会。 

4 月 19 日的政治局会议表述上，对宏观经济是“信心明显提升”态度，但对市场也

提出“深化改革”要求。一方面对于经济增长，更加重质。通过持续的供给侧结构

性改革，实现“巩固、增强、提升、通畅”的八字方针。同时，适度与适时亦在宏

观政策的逆周期调节中体现，通过不过度的宽松/紧缩实现“度”的控制。另一方面，

对于市场发展，更看中长期。特别是对于货币政策、财政政策、资本市场的表述上，

提到从长期角度，激发市场活力，促进健康发展。 

此外，外汇局公布信息中，二季度以后国内债市和股市纳入国际主流指数的实际力

度会进一步加大，全方位对外开放为跨境资金流动，或跨境投资均衡发展提供政策

基础。而前一段时间出台的《外商投资法》，也将进一步扩大对外开放，保护外商投

资合法权益，营造稳定、公开、透明、可预期和公平竞争的环境实现外商投资。在

自身实力提高和国际化发展双重需要下，我国市场主体境外投资的合理需求持续存

在，金融市场对外开放正是市场向好的直接动能体现。 

对于近期的投资策略，我们坚持上周判断，依然认为随着流动性由宽转稳，短期货

币政策驱稳环境下，前期普涨行情将告一段落，结构性行情将更多偏向，具有业绩

支撑与科技加成的优质蓝筹与高新制造中。市场风格上，随着年报、一季报近期的

集中发布，我们认为对于那些业绩不及预期的结构化风险，需保持高度谨慎态度；

而更多结构性机会存在于，那些低估值、业绩优的蓝筹与科创板块中。因此，投资

选择上建议沿袭两条线索：一是依旧从市场筹码扩容角度，关注科技属性强的高技

术制造业，如医药生物、电子行业；二是关注结构性机会中，低估值业绩稳定的蓝

筹板块，如金融、消费、地产领域。 

 

2.市场表现：震荡回升 调整加剧 

上周A股市场震荡回升，各指数均实现不同程度的上涨。上证50领涨，周涨幅4.17%；

上证综指上涨 2.58%，深证成指涨 2.82%，创业板指涨 1.18%。市场格局方面，略有

分化，大盘指数强势上涨 3.53%，而中盘指数和小盘指数分别上涨 2.10%和 1.42%，

大盘风格相对占优，表现优于中盘及小盘指数。 
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行业上，全周仅有公用事业、商业贸易和房地产板块逆市下跌。上周大部分行业指

数实现上涨，其中家用电器、通信、采掘等涨幅居前：受新一轮家电消费“以旧换

新”及相关补贴政策征求意见刺激，上周家用电器在格力等龙头股的带动下依旧强

势，周涨幅高达 9.71%；随着 5G 服务逐步面向个人客户，各国的 5G 竞赛加速产业

落地，上周 5G概念带动通信行业，上周通信行业指数上涨 8.52%；受经济数据企稳

及 3 月挖掘机销量增长势头强劲等影响，采掘指数本周上涨 6.21%。上周依然有房

地产、商业贸易、农林牧渔出现小幅下跌。概念指数方面，燃料电锤、石墨烯、5G

等板块表现居前。 

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 

 

行业方面，随着企业减税落地、后续交房预期回暖，以及消费政策的试点推行，家

电行业受益回暖。而华为全球分析师大会开幕，5G发展速度超预期，运营商加快采

集步伐，通信板块经过前期的调整后，开始全面走强。随着劳动节的临近，休闲服

务板块再度发力，其中子板块旅游综合大涨。而三月社融数据远超市场预期、经济

回暖，利率短期难走低，支撑保险股估值上调，叠加寿险业务新单保费增速持续改

善、产险保费环比增速改善明显，综合刺激下保险板块本周表现强势。但银行业不

良生成率回落，银行股自开年以来的涨幅滞后于多数板块，与其相对良好的基本面

改善形成预期差，且临近分红季，银行高股息率吸引市场资金，因此银行板块也实

现上涨。 

 

概念方面，无线充电、IPV6、触摸屏和 5G 等概念涨幅居前。工信部发布《关于开

展 2019 年 IPv6 网络就绪专项行动的通知》，IPV6 概念应声上涨 11.08%；4 月 12

日，美国公布加速部署 5G 无线网络计划，5G 将使无线技术向前迈出重要的一步，

大大提高网速，并有可能推动发展各种实际应用，比如自动驾驶汽车、城市互联、

智能城市、工厂和家用联网设备等，受此影响 5G概念上涨 9.65%。 

 

 

 

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

4.00%

4.50%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

4.00%

大盘指数 小盘指数 中盘指数 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  6 / 15 

 

图3：行业板块指数表现（近一周，%） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

图4：概念板块指数表现（近一周，%） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

估值方面，上周 A股各板块市盈率随大盘上涨出现不同程度回升，各板块市盈率仍

处在历史均值附近位置。截至 4月 19 日，A股整体市盈率水平为 18.67 倍，较上周

18.05倍上升约0.61，目前略高于历史均值17.73；A股剔除金融行业市盈率为26.70

倍，较上周 25.78 倍上升约 0.92，低于历史均值 28.72 倍；创业板指截至上周市盈

率为 54.40 倍，相对于上周上升 0.38，仍略高于均值 51.47 倍。中小板市盈率从之

前一周 45.52 上升至 46.64 倍，目前高于均值 41.63 倍。 
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图5：A股整体市盈率（TTM，整体法） 

 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 

 

图6：A股剔除金融行业整体市盈率（TTM，整体法） 

 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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图7：创业板指市盈率（TTM，整体法） 

 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 

 

图8：中小板整体市盈率（TTM，整体法） 

 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 

 

 

3.政策：增长更加重质 市场更重长期 

4 月 19 日政治局会议内容中，对于经济增长和市场发展提出了更具体的要求。对

于质量的偏重，对于长期发展的强调，说明更多结构性调整、开放化改革将浸润至

货币、财政等宏观调节中。其中重点关注的几方面包括： 

一、对于经济增长，更加重质。重质一方面体现在，对于宏观经济指标的完成，再
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整体平稳推进中，会议内容中，相对于前期“变种有危”的提法上，新增“市场信心明

显提升”内容，并且提出将通过持续的供给侧结构性改革，实现“巩固、增强、提升、

通畅”的八字方针。同时，适度与适时亦在宏观政策的逆周期调节中体现，通过不过

度的宽松/紧缩实现“度”的控制。 

二、对于市场发展，更重长期。在对于货币政策、财政政策、资本市场的表述上，

特别提到要从长期角度，激发市场活力，促进健康发展。相比于之前对于地方政府、

国企、民企相对笼统的表述，本次特别增加篇幅、详细提到：金融业——加快金融

供给侧结构性改革，解决融资难、融资贵问题；制造业——做大做强新兴产业，推

动制造业高质量发展，引导传统产业转型；房地产——重提房地产调控基调不变，

落实“一城一策”、“因城施策”等长效调控机制。 

 

 

表1：4月政治局会议表述与解读 

 2019 年 4 月政治局会议内容概要 比较解读 

国内经济形势 

当前我国经济总体平稳、主要经济指标保持在

合理区间内，新旧动能转换加快实施。好于预

期，开局良好。经济增长保持韧性，增长动力

加快转换。 

宏观经济判断好于 2018 年 7 月以及 2018

年底经济工作会议。 

新增“市场信心明显提升” 

货币政策效果 
稳健的货币政策体现了逆周期调节的要求，适

时适度实施红光政策逆周期调节。 

央行降准概率降低，体现出对松紧有度的

把握 

外部形势判断 

国内经济金融领域的结构调整出现积极变化，

但仍存在一些深层次问题和突出矛盾，国内经

济存在下行压力。外部经济环境总体趋紧，国

际经济金融形势错综复杂，不确定性仍较多。 

IMF 下调全球增长预期，外部压力依然存

在。 

经济工作目标 

细化“巩固、增强、提升、畅通”八字方针落

实。重视以供给侧结构性改革，减持结构性去

杠杆，在推动高质量发展中防范化解风险，坚

决打好三大攻坚战 

继续密切关注国际国内经济金融形势的边

际变化，增强忧患意识，强调八字方针落

实，相对前次没有再提“六稳”。 

货币政策和财政

政策 

宏观政策立足于推动高质量发展、更加重视激

发市场活力。积极地财政政策要加力提效，稳

健的货币政策松紧适度，  

激活地方政府、国企、民企等微观主体市

场活力，把握货币供给功能，同时保持流

动性合理充裕，。 

制造业 

房地产 

推动制造业高质量发展作为稳增长依托 

坚持房子是用来住的不是炒的定位 

新增做大做强新兴制造业 

重视房地产调控基调不变 

金融体制改革 
加快金融供给侧改革，着力解决融资难、融资

贵问题，引导民营企业转型升级。继续深化金

金融供给侧内容篇幅提升，强调对于实体

企业、民营企业服务功能。 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  10 / 15 

 

融体制改革，健全货币政策和宏观审慎政策双

支柱调控框架、。 

对外开放 

科创板 

以高水平对外开放促进深层次改革。 

科创板真正落实以信息披露为核心的证券发

行注册制 

全文共 12 个“落实”，政策到实践的传导

执行力度将得到加大 

资料来源：国元证券研究所整理 

 

 

 

 

4.资金配置：稳定持续 均衡继续 

4.1 资金面持续稳定 

短期内，货币环境更多将趋向于稳定状态下的常态发展。整体而言，前期市场流动

性宽松预期现已兑现，未来货币环境更多将趋向于稳定的常态化，更多的财政政策

将协同货币政策一起，加入到市场综合性调节中。 

上一周央行重启逆回购操作。为对冲税期高峰等因素的影响，维护银行体系流动性

合理充裕，央行整周累计开展 3000 亿元逆回购操作，2000 亿元 MLF 操作，同期

有 3665 亿元 MF 到期，央行通过公开市场操作渠道实现资金净投放 1335 亿元。资

金面保持稳定，呈现宽松的态势。截至上周五，SHIBOR 隔夜利率、DR001、DR007

分别为 2.66%、2.76%、2.82%，波动平稳，与前一周相比变化不大。 

图9：央行短期公开市场操作（周，亿元） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 
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图10：SHIBOR利率（1个月期以下，%）  图11：银行间质押式回购加权利率（%） 

 

 

 

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 

 

4.2 两融增幅有所降低 

上周两融余额继续上升趋势，但增幅相对前一周有所下降。截止上周四两市融资余

额达 9741.31 亿元，比之前一周增加 170.26 亿元，增量相对于之前一周的 228.94

亿元有所降低。其中沪市增加 100.11 亿元，深市增加 70.15 亿元。两融成交金额占

总成交金额比例截止上周四为9.94%，比之前一周下降 0.15%，风险偏好略有下降。

行业融资余额方面，通信、电气设备、农林牧渔增幅居前三，分别增加 7.47%、5.59%、

4.41%。纺织服装、家用电器在涨幅较大的情况下上周融资余额流出较大，分别下

降 5.99%、4.16%。 

  

 

图12：融资余额总量继续提升（亿元）  图13：19年各周融资交易走势（亿元） 

 

 

 

资料来源：中国证券金融公司数据, 国元证券研究中心  资料来源：中国证券金融公司数据, 国元证券研究中心 
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图14：各行业融资余额情况 （亿元） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

4.3 产业资本减持延续 

上周的解禁规模相对于前一周有所扩大。其中解禁市值为 1449.5 亿元，其中，首发解

禁、定增解禁的规模分别为 249.36 亿元和 1160.14 亿元，解禁规模相对于前一周扩大。

本周（4 月 22 日-4 月 26 日）预计将将解禁 1865.8 亿元，其中首发解禁和定增解禁规

模分别为 89.68 亿元和 627.32 亿元，解禁规模继续扩大。 

图15：产业资本增减持情况（亿元）  

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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5.市场情绪：成交额持续收缩 换手率有所上升 

5.1 成交额小幅降低 

上周各市场交易额相对前一周继续小幅下降。4 月 19 日当周上证综指、深成指、创

业板和中小板的成交额分别为 17089.83 亿元、21617.55 亿元、9038.93 亿元、 

5931.73 亿元。相比之前一周分别下降 2229.85 亿元、1869.52 亿元、914.33 亿元、

375.44 亿元。 

图16：周交易额变动情况 （亿元） 

 
资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

4.2 换手率稳中有升 

上周各市场换手率保持平稳，相对之前一周略有上升。截止 4 月 19 日，上证综指、

深成指、中小板和创业板的换手率分别为 0.97%、1.82%、1.59%、2.24%，分别

下跌 0.10%、0.16%、0.12%、0.21%。 
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图17：主要板块换手率变化（%） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 
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