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[Table_MainInfo] 

涨价题材回调，结构性机会迎切换 

――A 股市场投资策略周报 

分析师： 宋亦威 SAC NO： S1150514080001 2017 年 08 月 14 日 
 

[Table_Summary]  上周市场出现回调，全周上证综指和沪深 300 指数分别下跌 1.64%和

1.62%，中小板指下跌 0.31%，创业板指则上涨 1.31%。全周两市成交

2.5 万亿，较前一交易周减少 2122 亿元。行业方面，食品饮料、医药生

物、农林牧渔、建筑材料涨幅居前，钢铁、非银金融、化工、银行跌幅

最大。 

 经济方面，内外需的双双走弱影响进出口增速，而 CPI、PPI 波动不大

表明通胀总体仍温和。外贸方面，美欧需求放缓拖累出口增速，大宗商

品需求疲弱则导致本月进口增速回落。通胀方面，7 月 CPI 同比略低于

前值以及市场预期。其中，鲜果与猪肉价格弱势导致的食品价格涨幅稍

低于历史均值是拖累 CPI 增速的主要原因。从 PPI 来看，其同比增速连

续持平前值，翘尾因素稳定起到一定支撑作用，另外供给侧改革、环保

督察趋严等因素推动了近期大宗商品与工业品价格的超预期反弹。但从

需求角度看，周期品涨价恐难持续较长时间，因此 PPI 短期稳定但不改

年内回落之势。 

 流动性方面，上周央行发布二季度货币政策执行报告，总结二季度金融

市场环境情况并指出后续货币政策框架调控方向。报告中，央行在对上

半年稳健中性货币政策给予肯定的同时，认为 M2 低增速或成新常态，

并且在市场调控方面，强调继续运用多种工具“削峰填谷”熨平流动性

波动，并且计划在 2018 年一季度将同业存单纳入 MPA 考核。这些政策

调控框架，均延续了金融工作会议稳步去杠杆的基调，表明“调结构”

和“防风险”仍将是政策的重要的考量因素。因此从短期看，货币政策

仍将保持不松不紧的节奏。 

 策略方面，上周市场在后几个交易日回调明显，特别是在上周五，在外

围市场的传导以及周期股回落的带动下，上证综指出现 1.63%的下跌。

受中钢协对资源品涨价管控的影响，周五钢铁煤炭等资源股多数跌停，

预计短期内这种周期回调的趋势还会延续，建议投资者近期对此板块以

规避风险为主。尽管上周的大跌再度印证了上证的顶部风险，不过由于

目前经济尚佳且流动性总体偏稳，市场并不具备大幅下跌的基础，本周

惯性回落后，或将大概率的进入震荡行情。在存量博弈的市场环境下，

结构性机会面临再度选择过程，我们建议投资者重点挖掘业绩和估值相

匹配的个股。而题材方面，则可以继续关注雄安板块以及受地缘政治影

响带动的军工板块。 
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[Table_Picture] 指数一年走势图 
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相关研究报告 

[Table_Report] 《业绩高处不胜寒，市场且行且珍惜》 

——A 股 8 月投资策略报告 

《去杠杆依然在路上，估值业绩匹配寻

良方》 

——2017 年 A 股市场中期投资策略 

《基本面拐点逐步显现，市场弱势下以

守待变》 

——A 股 6 月投资策略报告 
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图 1：内外需的双双走弱影响进出口增速              图 2：7 月进出口金额回落 

  

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 3：7 月 CPI、PPI 同比波动不大                   图 4：7 月 CPI、PPI 环比均回升 

  

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 5：交易所利率                                 图 6：SHIBOR 利率水平 

  

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 
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图 7：A 股月度指数变动趋势                         图 8：大小盘股估值变动 

  

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 9：A 股主要板块 PE 历史对比                    图 10：AH 股溢价指数  

  

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 11：沪深 300 与创业板的 5日移动平均成交额        图 12：沪深两市成交额统计 

  

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 
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图 13：上周市场各板块涨跌幅对比                  图 14：申万行业 PE 历史对比 

  

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 15：上周题材中涨幅前 20 的板块                图 16：上周题材中跌幅前 20 的板块 

  

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

图 17：融资余额                                  图 18：融券余额与融资余额比和沪深 300 走势 

  

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所  
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图 19：美元指数                                   图 20：原油价格 

  

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所  

图 21：铜价走势                                   图 22：铝铅锌价格走势 

  

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得

渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海

证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 
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