
 

 

 

2017 年开年以来，从陆续公布的宏观经济数据和上市公司数据我们可以

看到，在投资和出口的拉动下，一季度经济呈企稳态势。但是受房地产调控的

影响，二季度经济能否持续仍有待观察。 

上周中小板和创业板指均大幅跑输主板，创业板指再度重挫一度逼近年内

低点，个股分化严重。板块方面，家电、食品、医药等防御性消费板块大幅领

涨，贵州茅台、格力电器、恒瑞医药、上汽集团等各消费板块龙头在周内再度

创出历史新高，资金抱团避险迹象明显，而其他行业板块均出现不同程度的下

跌。题材方面，前期暴涨的京津冀和粤港澳等区域题材高位大幅杀跌，高送转

和次新股等纯炒作性题材受监管利空影响继续调整，反映市场冰火两重天的

情绪。我们认为，后市主题炒作将有所降温，资本市场生态向低估值真成长强

势复苏风格转换。 

证监会主席刘士余近期在深交所的演讲中再次重申，将加强对市场的监管，

维护市场秩序。并要求资本市场围绕落实新发展理念、推动供给侧结构性改革

谋篇布局。要求投行等专业机构做好资本市场的“看门人”，将劣质企业挡在

市场外。其一系列表态再次表明让资本市场服务实体经济的决心。此外，管理

层积极出台新规规范银行委外业务，加快金融市场去杠杆的脚步，部分银行委
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外资金的赎回对市场资金面造成重大影响。我们认为在流动性趋紧和题材炒

作受到重点监管的背景下，资金避险需求上升导致抱团涌向蓝筹权重。 

把握风格转换，三条投资主线： 

1）稳健增长但估值处于低位的公司。 

优选 2017 年 PE 小于 30 倍且业绩增长较为稳健的低估值标的，随着其业

绩增长逐步被投资者认可，估值将得到修复。 

2）高景气细分行业内的龙头公司。 

在细分领域占据龙头地位的公司，将最大程度受益于行业增长。我们优选

处于苹果产业链、新能源汽车产业链。17 年苹果、特斯拉两大领军企业都将

推出新产品，在多个环节将有重大突破，将掀起相关设备厂商技术及产能升级

的新高潮。 

3）处于周期板块，业绩确定性复苏的标的 

从 2016 年下半年以来，周期板块相继出现回暖迹象。随着供给侧改革和

环保监管驱严的压力下，上游和部门中游出现复苏的态势，比较突出的板块有

煤炭、有色、化工、机械等。 
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