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上半年A股走势分析

2018 年 A股高开低走，年初在美股创历史新高及上市公司 2017 年总体利润增速回升影响
下一度走出十一连阳走势，冲高至 3587 点刷新两年新高，随后受美股暴跌引发共振影响，A
股出现一轮深度回调，不仅抹去了年初涨幅甚至下探至 3100 点关口。随后国内春节期间外
围股市普遍反弹，A股迎来短暂的修复行情，但在“去杠杆”大环境下，市场的流动性明显
下降，短暂回升后 A股横盘了将近一个月，然后跨入了影响至今的“至暗时刻”——中美
贸易战，从 3 月 22 日特朗普签署总统备忘录拟对从中国进口的 500 亿美元商品加征关税开
始，每一次中美贸易之间的博弈就让 A股下一个台阶，加上国内信用明显收缩，上市公司
出现债务违约潮，大盘走势从 6月开始连续创下两年半新低，不断逼近“股灾”以来的低点，
成为今年全球表现最差的股市。总体看，2018 年上半年是“外忧内患”的半年，外围的中
东、新兴国家的局势动荡以及涉及中美“国运”之间的贸易较量，内部“去杠杆”带来的不
良反应，令市场情绪较为悲观。

三大角度看期指走势

（一）宏观经济：内外风险犹存，货币政策向宽松微调，政策底逐渐显现

外部因素：中美贸易战仍是外围影响 A股走势的主要因素

继 7月 6 日特朗普政府对 340 亿美元商品加征关税后，7月 10 日特朗普政府再次发布了一
份针对中国 2000 亿美元商品加增关税的计划，目标产品清单涉及服装、电视零件和冰箱，
加征的关税约为 10%，扩大了卷入两国贸易争端的商品的类型，这份计划将于 8月 20 日至
8 月 23 日举行听证会，并可能在 8月 30 日公众咨询结束后生效。当天北京时间下午商务部
就美方公布拟对我 2000 亿美元输美产品加征关税清单发表谈话，表示将不得不作出必要反
制，双方在贸易问题上再次出现剑拔弩张的紧张态势。据我们测算美方对中方每 1000 亿美



元的商品加征 10%的关税将对我国GDP 增速带来 0.1%-0.2%的影响，假如对 5000 亿美元的
中国商品全部加征关税将对我国GDP 增速带来 1%左右的影响，从目前加征关税的节奏看，
即使中美贸易战全面开打，在今年内完成对全部从中国进口商品加征关税的可能性不大，因
此对国内经济的影响不宜过度悲观。下半年关注三个重要时点对 A 股走势的影响，一是 7
月 20 日美方对从中国进口 160 亿美元加征关税落地情况，二是 8月底的 2000 亿美元中国商
品的听证会以及生效情况，三是中方对 2000 亿美元从美国进口商品加征关税清单的公布。
自特朗普履行竞选中的贸易保护政策以来，民意调查支持率不断走高，在如今贫富差距不断
拉大的美国，“民粹主义”盛行为特朗普赢得了大量的选票，临近美国中期选举关键的 8
月以及 11 月，贸易战仍是特朗普竞选筹码之一，贸易战出现缓和的信号更可能在 11 月以后。

内部因素：国内仍处债务到期高峰，但违约潮将有所减退，经济放缓压力增加

年初以来上市公司债务违约数量明显增多，原因在于2018年是2017-2020年债务到期高峰，
其中 2018 年 Q1 达到峰值 5814 亿元，Q2-Q4 逐季回落，分别为 5348 亿、5107 亿、4986 亿，
2019 年开始债务到期量大幅减少仅为 2018 年一半，加上在“去杠杆”大环境下，民企信用
利差不断走扩，偿还债务压力较大，从违约企业性质看，民营企业占比 51.5%，地方国企
19.8%，中央国企 8.1%。债务违约数量的增加，除了目前处于债务到期高峰外，也与“紧信
用”导致企业融资难、经营环境不佳脱不开关系。6月社融与M2 同比增速双双创下历史新
低，表外转表内的压力不断增大，中小微企业融资目前正处于较困难时期，表外融资的收缩
也反映在了二季度经济运行中，二季度GDP 同比增速 6.7%，较一季度 6.8%小幅放缓，同时
也与基建投资同比增速大幅下行和工业增加值增速放缓有关。6月建筑安装工程固定资产投
资同比增速从 3.6%放缓至 3%，基础建设投资则从 9.4%大幅下行至 7.3%，但制造业固定资
产投资同比增速从 5.2%上升至 6.8%，其中高技术制造业投资保持 13.1%的高增速，显示高
端制造业领域投资动能较强。三季度贸易战对经济的影响将逐渐显现，未来经济下行压力增
加，预计仍会继续出台相关政策减轻中小微企业融资压力，民营企业经营环境将改善，高技
术行业可能继续加大资本投入，对冲传统制造业的下行压力，另外经济周期底部规律也更利
于成长股走势，关注七月底中央政治局会议政策出现微调的可能。

货币政策向宽松微调，对成长股走势更有利
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在内外不确定性因素并存下，央行的货币政策延续向宽松思路微调，年初以来已进行了三
次定向降准操作，二季度甚至出现两次定向降准，这在历史上都是不多见的。在央行二季度
货币政策执行报告中措辞从“合理稳定”转向“合理充裕”，经过 7月 5 日第三次定向降准
后，银行间资金明显宽松，SHIBOR 短端、长端利率下行至三年来的低位，从 6月的金融数
据看，社融增速跌破 10%再度刷新新低，M2 增速不及预期，M1 与 M2 的剪刀差继续收窄，
显示资金向实体经济传导路径不通畅，预计年内仍有 1-2 次的降准空间，甚至有对民营企业
结构性降息的可能，利率下行利于成长股的相对走势。

政策底逐渐显现

除了货币政策从“合理稳定”转向“合理充裕”、“去杠杆”转向“稳杠杆”外，7月
初的理财新规可能延后，以及在收紧棚改货币化安置引发市场担忧后，监管层立即现身表态
只是结构性收紧，棚改目标不会改变，加上个税起征点上调等措施，从各个政策层面正在验
证“政策底”的逻辑。另外，在高科技核心领域也看到产业扶持的力度在增加，6月底财政
部发布公告将针对中国制造 2025 退还增值税留底税额，国外权威媒体透露我国目标在 2020
年芯片自产率达到 40%，并通过减税、加大产业基金支持、加紧收购日本、台湾半导体企业、
吸引全球专家等方式扶持国内半导体企业，在经济增长模式急需转型的今天后续继续出台关
键产业扶持政策是大概率事件，预计三季度大盘以及成长股走势较二季度乐观。

（二）成长股与权重股业绩增速差或扩大

根据过往经验，一季度财报对全年业绩表现指导意义较大，一季度创业板业绩增速改善
明显，从17Q4的-16.4%的净利润同比增速大幅回升至18Q1的28.7%，主板则从17Q4的19.8%
放缓至 18Q1 的 13.7%，另外沪深 300 指数成分股净利润同比增速与 PPI 同比增速高相关，
PPI 同比增速 18 年 Q1 开始放缓，Q2 由于低基数效应与原油价格创两年新高影响出现回升，
从目前已披露的中报来看同样验证此逻辑，主板的业绩表现相对于中小创表现更好，但下半
年 PPI 出现回落是大概率事件，一是由于低基数效应消失，2017 年三季度 PPI 环比跳升 1%，
二是原油价格冲高后回落，布伦特原油价格上冲至 80 美元后回调至 70-80 美元平台横盘，
下半年继续突破 80 美元的可能性小，成长股则在融资环境改善、产业政策扶持以及经济周
期底部规律支撑下将出现改善。
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（三）大盘估值处于历史底部，成长股估值优势明显

经历二季度的连续回调，目前大盘估值已进入历史底部水平，目前甚至比 2016 年初的
前低 2638 点更便宜，分指数看上证综指 PE（TTM）为 12.48，上证 50 为 9.68，沪深 300 为
11.5，中证 500 为 21.44，中小板指为 25.48，创业板为 38.09，从估值百分位数看，上证综指
17%，上证 50 为 22%，沪深 300 为 24%，中证 500 为 2%，中小板指为 13%，创业板为 15%，
成长股估值优势明显。

综合宏观经济、业绩以及估值角度，我们认为三季度 A股走势将比二季度乐观，以中
证 500、中小创为代表的成长股相对于权重股走势更好，期指方面，或可在主力合约及季月
合约上进行波段式的多 IC 空 IH套利操作。



*风险提示：1）新兴市场危机爆发 2）宏观经济下行超预期 3）债务违约数量超预期增加 4）独角兽上市
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