
    本周沪深 B 指呈现箱体内的拉锯震荡

行情，其中上证 B 指本周以 215 点为轴心
而上下小幅震荡，深证 B指和成份 B指则

在今年 3 月形成的箱体的中轴线上方整
理。短期来看，深强沪弱的 B股行情仍将会

延续。
从本周外围市场看，美股的剧烈震荡，原

油价格再遭重创，油价连续走低，美轻质原油

最低跌到 6.5美元/桶，甚至 5月交割的原油
期货更出现少有的下跌。油价的下跌则反应

出世界各国对能源需求的下降，市场担忧情
绪重生。受疫情影响，美国上周初失业金人数

录得连续第三周下降，五周累计领取失业金

人数达到 2650万人，机构称为大萧条以来美

国劳动力市场最严重的衰退。从国际经济综
合观察，外围要素市场走势及原油价格依然

是值得关注的焦点，而原油价格的反弹对要
素市场具有一定的稳定性作用。

本周沪深 B股整体上热点持续性较差，
且量能匮乏，说明增量资金做多情绪有限。当

前资金情绪仍是基于防御风格为主，资金情

绪的持续性并不坚定，行情难以走出超预期
空间。市场处于上下两难的境地，缩量震荡会

成为中短期常态。
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后市预期乐观 优质筹码可买
    本周市场表现比上周弱，没有

承接上周的反弹攻势，沪指围绕着
2700~3000 点箱体的中间位 2850

点左右反复拉锯整理，股指走势显
得有点弱弱的。尽管如此，笔者的预

期开始乐观了，几个理由吧。

■ 第一个理由当然就是年报、
一季报披露进入尾声，市场显得还

是很平静，那些业绩大跌的蓝筹股
价虽然下跌，但是没有出现恐慌，这

个比原来预计的要好。曾经听过一
个机构的路演，举例就是用格力和

茅台，前段时间的说法是格力价格

低了，因为它的业绩和市值同步增
长，所以市盈率一直很低；那段时间

茅台跌了，股价破了一千，理由当然

就是业绩增长跟不上市值的增长。

但是这次格力的一季报出来后，股
价补跌，同期茅台的股价反而创了

新高，会不会有资金从格力流入到
了茅台？这个谁都无法说清楚了，只

能自己判断。反正现在这些大白马
换手率很低，说明资金流动性很低，

机构扎堆聚集，筹码高度集中，没有

太大的市场环境变化股价不会有太
大波动。茅台前段时间的大跌应该

是外资大规模撤退的原因，毕竟那
个时候国际市场动荡不安，影响了

持股信心。

■ 第二个乐观的理由就是 A

股走势开始摆脱周边市场的影响

了，也显示了较好的承接力。比如本

周原油价格跌破了 20 美元，

NYMEX原油最低的时候还跌破了
10美元，还有就是中国银行原油宝

事件了，这几天朋友圈和投资群里
刷屏的都是这个，但是好像 A股受

到的影响并不大，这个就是坚强的
力量，和以前那种一有风吹草动就

开跌的情况不同了。

■ 第三个理由就是国内的各
种负面消息基本出尽了，比如 GDP

下滑、年报季报地雷、经济急停等
等，相反各种有利的因素正在增加，

比如复工复产、餐饮旅游逐渐恢复
人气、互联网经济进一步加强等等，

随着五一长假的来临，相信消费行

业还会有个反弹，重点当然就是旅

游、餐饮、交运等等行业了，甚至可

能带动重伤的百货服装等行业回
暖。

盘面分析来看，蓝筹板块目前
还是有点分歧，强势的如白酒都在

不断上涨，但是弱势的一些品种似
乎还要下探寻找支撑，就看两种力

量的对比了，比如中兴通讯、中国银

行、招商银行、中国平安等等都比较
弱，不排除还会有最后一跌。但是也

有一些品种经过近期的下跌后已经
开始走强了，比如笔者以前说的那

三个代码有 9的，除了茅台之外，长
江电力、上海机场这两个都走好了，

明显经历了探底回升。既然跌不下
去了，那就说明有资金在进场，后面

当然就是上升啦。

总之，从这些蓝筹股上可以看
到，有的已经探底回升，有的还在继

续下探，最强势的已经创新高了，这
种现象很明显就是筑底阶段进入了

中后期，等几乎所有的蓝筹都走好
了，估计沪指已经要上 3000点了，

那个时候投资反而难度大了，理由

很简单，大部分公司股价都走高了，
还在底部的一定是基本面有问题的

公司。所以这个阶段如果仓位很轻
的投资者可以慢慢进场了，现在还

能买到廉价的好筹码，等大盘企稳
反弹了，那个时候廉价好筹码很难

买到了。
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    首先，近期 A股窄幅整理
和周边市场表现同步。经过 2、

3月份的大涨大跌之后，近三
周亚太等主要市场表现平稳，

大多呈现超跌反弹，企稳整理
为主。以道琼斯指数为例，本周

已从最低 18800 点反弹到

23500点左右。日经指数和香
港恒生指数也都有 13~17%的

反弹。可见，随着市场预期改
善，包括 A股在内的亚太市场

均呈现修复企稳、温和整理的
走势。

其次，从 A股市场关注点
看，上周主要关注统计局公布

的一季度 GDP、投资贸易消费等
一系列宏观经济数据。本周则重点

关注上市公司年报和一季报的业
绩情况。由于年初受到新冠疫情影

响，今年上市公司一季报业绩可能
低于预期，因此投资者普遍采取了

“一看二慢三通过”的谨慎策略，反
应在盘面，就是股指波澜不兴，成

交低迷，市场观望情绪浓重。

第三，从盘中热点看，个股回
归基本面成为市场共识。例如本周

贵州茅台公布了 2019年年报，主
营业务增长 15%，净利润增长

17%，每股收益 32.8元。相关财务
数据符合年初公司预告，并没有明

显超预期。同时，由于茅台股

价贵为股王，每股报价 1200

元左右，虽然公司每 10股派

红利 170.25元，分红率超过
50%，但折算后股息率只有

1.5%，市盈率也有 38倍，高
于行业平均，但公司股价在

业绩披露后仍持续向上，不
断刷新历史纪录，说明短期

市场对公司基本面的倚重。
与此相对应，同样是绩优蓝

筹股，中国平安公告受疫情
影响，一季报净利润下降

42.74%，虽然每股收益仍有
1.43元，且事件性因素明显，

并非公司出现持续性问题，
但股价仍然跳空下行，和春

节前收盘价相比，跌幅已经
超过 15%。

从目前看，后市 A股仍
将以牛皮盘整为主，市场风

格偏于谨慎保守。一方面，
业绩披露仍在持续并将收

尾，部分绩差年报以及受疫
情影响较大的部分公司将

考验股价的承受能力。另一

方面，虽然海外疫情受到控
制，但经济复苏仍将漫长，

我国经济也将面临海外订单减少

等诸多考验。投资者或将关注 5

月初公布的新一期 PMI 等数据，

以此判断宏观经济的运行情况以
及对股市的趋势前景。因此短线

看，蓄势等待，边走边看仍是短线
股市的基本格局。

申万宏源 钱启敏
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在箱体内拉锯震荡

    尽管仍面临境外输入病例、无

症状感染等困扰，但从全球范围来
看，我国的新冠疫情已经得到基本

控制。在复工率持续提升的情形下，
产能不足、人工不足的供给端已经

显著改善。但相对的，当前国内外需
求仍然低迷，国内餐饮、社服等服务

业依然步履维艰。可以说总需求不

足成为经济发展的核心矛盾，也制
约着股市的整体表现。

根据WIND数据统计，以 2月
12 日到 4 月 17 日的股市行情来

看，修复最快的行业是刚需，农林牧
渔、食品饮料行业率先复苏，期间行

业股指收益率分别为农林牧渔约
14%、食品饮料约 5%；同时疫情激

发的新刚需，医疗防护行业也延续
了较为强势的走势，期间行业股指

收益率约 4%。
修复较快的第二梯队包括以弹

性内需为导向、资本密集型的行业，

比如钢铁、机械设备、工业设备、商
业贸易等等，其同期间的行业估值

收益率约在±2%之间。
第三梯队是修复相对较慢的行

业，主要以内需导向、人流密集型为
主，包括休闲服务、交通运输、房地

产、汽车等等，其恢复程度受限于疫

情对人们生活方式的潜移默化的影
响。疫情使得降低出行频次，减少人

员聚集成为共识，传统人员流动的
恢复过程相对缓慢，同时需要政策

等外力的驱动，因此，在统计期间内
的这些行业估值收益率落在-3%

到-8%之间。
而复苏最慢的最后一个梯队就

是以外需为导向，更多的依赖全球
产业链和进出口贸易的行业，如计

算机、电子设备、有色金属等行业。
海外订单的骤减，冲击到了义乌小

商品市场，也冲击到了我们的出口

依赖型产业。除了疫情对全球经济
体当下的冲击，还要防范未来疫情

之后，针对中国制造的黑天鹅事件，
诸如产业链外移、诉讼索赔等等逆

全球化的风险仍然存在。相应的板
块指数收益率，在统计期间内也纷

纷下跌 10%以上，大幅跑输前面的

梯队。
经济修复的快与慢，晴雨表的

股市当然会有所反应，下一阶段的
行情之中，随着疫情高峰期的消逝，

我们推测第二梯队和第三梯队将迎
来较强的机会，主要原因是逆周期

调节政策的不断加码，对于资本、人
流密集型的内需行业有明确的导向

和切实的收益。同时建议，对于前期
热点下涨幅较高的刚需板块保持谨

慎，对于拐点尚未到来的外需外贸
板块保持观望。 长江证券 陆志萍

    本周 A股大盘运行还算稳定，

虽然多次受到海外市场干扰，但是
波动幅度不大，且下跌后能拉回来

一些，显示了下档支撑还比较强。技
术方面，沪综指在 2646点以来的上

升通道下轨，创业板指在 2000点整
数关或 10日均线有一定支撑。

与 2月的逼空行情不同，本轮

市场的结构机会明显，热点没有局
限在一两个品种上，“轻指数、重个

股”是本轮反弹主要特征。梳理发
现，本轮行情的主要是围绕消费、基

建、科技三大主线展开。
其一是消费领域，以必选消费和

医药为主。必选消费集中在食品饮料

等方面，相关大众消费股均相继创出

新高。未受疫情影响或者影响较小，
同时在促消费政策指引下，大众消费

能力回补，是主要的支撑因素。医药
股机会体现在原料药、医疗器械、医

疗保健、抗流感、生物疫苗等方面。
其二是基建，可分为“新基建”

和“传统基建”。在新基建中，大数据

中心、特高压、高铁轻轨等几个板块
上涨持续性较为明显，板块内个股

表现活跃。在传统基建中，水泥、建

材、建筑等板块表现较强。从疫情对
各行业的影响看，进出口依赖度比

较大的行业可能会受到较大影响，
而内需、基建投资等相关领域风险

小很多。

其三是科技主线，分为半导体
和特斯拉产业链。半导体板块是 2

月反弹行情的绝对领军品种，如今
板块机会主要以龙头个股表现为

主。特斯拉产业链的驱动力较为明

显，一是受美股特斯拉走势刺激，二
是受 3月国产特斯拉销量以及国产

化持续超预期催化。
综合而言，短期内的涨跌还是

要受到股市供求关系等因素的影

响，同时投资者也需要高度关注相
关公司绩效情况。不过 A股总体不

会太悲观，中长线向好态势明显。
中信浙江 钱向劲

围绕热点 小步运行
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经济修复中的行业配置
    本周，沪深股市
窄幅整理，其中上证
指数围绕 2800 ~

2850点波动。该区
间已经持续拉锯数
周，成为短线多空的
平衡区域。从目前
看，低量盘整仍将持
续。市场风格偏保
守，以边走边看行情
为主。
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