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投资要点   

＃summary＃ 
1、回顾：率先提 2019 年熊牛转折、一波三折、全年 N 型走势 

1.1、去年 11 月底 2019 年度策略《一溪流水泛轻舟》提出，政策环境改善是

2019 年中国资本市场的核心宏观变量，股市筑底孕育新生、牛熊转折。 

1.2、年初提 2019 年一波三折、N 型走势，预判春季行情及第一折三月倒春寒。 

1.3、4 月 22 日《核心资产牛市的大趋势及小波段》明确提出行情第二折即“夏

日寒风”，提防 5、6 月“宽松政策调整之后调整”，这次是牛市的真正试金石。 

2、展望：“夏日寒风”已经开始，以时间换空间的调整方式概率大  

2.1、夏日寒风——N 型走势第二折已开始。年初以来我们一直坚持 2019 年是

N 型走势、节奏上随政策环境变化而一波三折，择时可依据重要政策事件。二

季度“夏日寒风”调整的核心因素在于宽松政策调整，进而引发获利回吐。 

2.2、近期中国经济政策导向微调，政策重点从“下有底”转向“上有顶”，就

是从强调“稳增长、积极托底”转向“稳杠杆、稳健中性”，从实质性的“宽

货币、宽信用”转向“把好货币供应总闸门，社融增速与名义 GDP 增速匹配”。 

2.3、综合分析金融环境和经济形势、改革开放趋势，对股市影响是短空长多。

1）货币政策导向改变对股市是短空，从前几个月的估值提升转向估值回落，

其中，风险偏好下降将随着获利回吐压力的释放而在 5 月初告一段落，后续，

观察二季度社融规模增速的回落对于无风险收益率的影响。 

2）二季度经济仍有压力，政策有“收”但难“缩”，叠加中美贸易谈判和解协

议的影响，则股市有调整压力但无系统性风险，行情将大分化，最大的风险是

选错股票的风险，各领域的核心资产的配置价值将进一步凸显。1 季度经济数

据显示周期性下行压力弱化，后续政策将更聚焦于解决“结构性、体制性”下行

压力。股市对应的基本面变量将从周期波动，转向聚焦转型创新、开放改革。 

2.4、海外，外资流入节奏短期放缓，不改变长期配置中国核心资产的趋势。 

3、策略：看多大趋势、利用小波段，精选中国各领域核心资产  

3.1、调整是买入核心资产的良机，跌出来更好的机会。 

3.2、投资主线：1）继续立足长线精选保险、银行等性价比较好的价值股龙头。

2）聚焦新一轮对外开放的机会，去年“贸易战”到今年“贸易宴”。3）成长

股短期调整，逢低审慎布局具有科技创新内涵的制造业升级，精选消费龙头。 

风险提示：全球经济增速下行；美国加息及缩表；大国博弈的政治风险 
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1、回顾：率先提 2019 年熊牛转折、一波三折、全年 N 型走

势  

1.1、2018 年 11 月转多，率先提出 2019 年中国股市步入牛熊转折期、

N 型走势、一波三折 

2018 年 11 月，我们一改 2018 年 2 月至 10 月的悲观，发布了中国权益资产 2019

年投资策略报告《一溪流水泛轻舟》，强调市场处于战略性底部区域，战略性看多，

判断 2019 年 A 股强于港股，判断“从紧缩转向宽松，政策环境改善是 2019 年中

国资本市场的核心宏观变量”。 

 

并且在年底市场悲观、一致预期 2019 年 V 型走势时，我们率先提出，2019 年中

国股市步入牛熊转折期、N 型走势，A 股 2019 年的运行节奏和背景与 2005 年以

及 2013 年有相似之处：1）估值历史低点但信心低、换手率低+股市政策开始积极

+短期经济风险仍在；2）当年行情仍有困难和反复，N 型波动、拉锯筑底；3）结

构性机会增多，包括可转债市场、安全边际高的优质公司、政策红利驱动型主题。 

 

对于长线资金，基于 2、3 年，2019 年可能是新牛市的起点，正是播种未来的机

会和希望的好时机，每一次市场短期的超跌都是长期的好买点。  

 

相关报告：《一溪流水泛轻舟》、20181216《山不转，水转》20181223《华山只有

一条路，走出险境须激活资本市场》、20190101《凡是过去，皆为序章》、20190107

《春天的声音，春天的升因》、20190124《乍暖还寒，牛熊转折期要耐心踩准节奏》 

1.2、年初提出 2019 年一波三折、N型走势，预判春季行情及第一折三

月倒春寒。 

行情节奏上，前瞻性提出要珍惜 1 季度的反弹，并预判 1 季度行情反弹的高点大

概率出现在 3 月上旬。 

 在岁末年初投资者情绪悲观之时，我们率先看好中、美两国股市一季度反弹，

逻辑在于 MOVE 动力改善：Money 货币、Oversea 海外（海外货币政策、中

美贸易摩擦）、Value 估值、Economy 对经济基本面的预期等。并预判峰值有

望在 3 月上旬，之后行情要看中美贸易谈判的最终结果。 

（相关报告《华山只有一条路，走出险境须激活资本市场》、《春天的声音，

春天的升因》、《中美携手反弹第一季，且共从容》、《春水泛滥，A 股和港股

的春季行情继续》） 

 前瞻性提出 3 月中旬前后行情将出现“倒春寒”。2 月 28 日，当市场情绪日

趋亢奋之时，我们发布报告《这个春天有点热》明确提出三月中旬前后将出

现“倒春寒”，届时 MOVE 反弹动能透支，将有震荡。（1）Money 货币，2

月金融数据增加 3 月份行情的波折。（2）Oversea 海外，美股“利多出尽”的

风险在加大，可能是 3 月份港股和 A 股震荡的风险源。（3）Value 估值，便



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                    - 4 - 

海外策略报告 

宜是硬道理，但是，涨的太快就是风险。海外投资者等机构投资者以及积极

股市政策都推崇“慢牛”，“疯牛”会“吓到”外资和监管层。3 月份的报告

持续提醒倒春寒风险，可以参考《倒春寒时节，科创、开放打造行情新方向》

《回归基本面，精选科创和开放的机会》 

1.3、4 月 22日《核心资产牛市的大趋势及小波段》明确提出行情第二

折即“夏日寒风” 

3 月底、4 月初《兑现“倒春寒”，回归基本面》、《看多 4 月，基本面和机构资金

驱动》、《拥抱基本面的确定性，利用快涨后的颠簸》多篇报告明确提出行情将回

归基本面。 

 

4月 22日《核心资产牛市的大趋势及小波段》明确提出行情第二折即“夏日寒风”，

提防 5、6 月“宽松政策调整之后调整”，这次是牛市的真正试金石。 

2、展望：“夏日寒风”已经开始，以时间换空间的调整方式

概率大 

2.1、夏日寒风——N型走势第二折已开始 

年初以来我们一直坚持 2019 年是 N 型走势，行情一波三折、节奏上随政策环境

变化而一波三折，择时可依据重要政策事件。二季度“夏日寒风”调整的核心因

素在于宽松政策调整，进而引发获利回吐。 

 第一折：年初流动性放松、2015 式疯牛预期主导“逼空式”行情之后，3 月

中旬前后遭遇“倒春寒”调整，也是一波三折行情的“第一折”，但是，我们

一直提醒“倒春寒”的性质是洗洗更健康，策略上调仓，回归基本面主线。 

 第二折：二季度前期基本面好于预期，机构资金加仓行情之后，二季度中后

期要小心“夏日寒风”，提防“宽松政策之后调整”。  

 

图表 1：N 型、一波三折的走势，可以参考 2005 年上证综指的表现 

 
数据来源： WIND，兴业证券经济与金融研究院整理  
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2.2、近期中国经济政策导向微调，政策重点从“下有底”转向“上有顶” 

一季度经济增长阶段性企稳，显示了经济增长的韧性。政策导向微调，政策重点

从“下有底”转向“上有顶”，就是从强调“稳增长、积极托底”转向“稳杠杆、

稳健中性”，从实质性的“宽货币、宽信用”转向“把好货币供应总闸门，社融

增速与名义 GDP 增速匹配”。 

 

随着政策导向微调，金融条件的改善可能出现边际变化，包括：信贷投放的节奏、

表外融资，以及专项债的发行速度等。5、6 月通胀上升，可能进一步改变市场对

货币政策的预期。 

 

再往后看，中美贸易谈判进程影响中国政策放松的力度和方式。二季度如果达成

和解协议，阶段性缓和中美关系、提升短期风险偏好，但是，将会对于中国宏观

政策至少产生影响：1）人民币汇率将保持相对强势，国内货币政策进一步放松的

可能性降低。特别是就业问题缓解之后，2 季度后期的金融数据会较 1 季度明显

弱化。2）中国将深化市场化改革，用市场化方式推动科技创新。3）加大对美国

商品和服务的进口，降低关税，特别是汽车、能源、农产品。4）加大对外开放，

积极吸引外资，加大金融业和资本市场的对外开放，推进新一轮全面、高水平对

外开放。 

 

 

  

图表 2：5、6 月通胀上升，可能进一步改变市场对货币政策的预期 

 
数据来源： WIND，兴业证券经济与金融研究院整理  
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图表 3：基建投资政策节奏提前，全年力度有限  图表 4：金融条件的改善可能出现边际变化 

  

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院宏观团队整理 数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院宏观团队整理 

 

2.3、综合分析金融环境和经济形势、改革开放趋势，对股市影响是短

空长多 

货币政策导向改变对股市是“短空”。在政策导向改变的初期，特别是经过近四个

月大幅上涨之后，会阶段性打击风险偏好、压估值。其中，风险偏好下降将随着

获利回吐压力的释放而在 5 月初告一段落。后续，观察二季度社融规模增速的回

落对于无风险收益率的影响。 

 

二季度经济仍有压力，政策有“收”但难“缩”，叠加中美贸易谈判和解协议的影

响，则股市有调整压力但无系统性风险，行情将大分化，最大的风险是选错股票

的风险，各领域的核心资产的配置价值将进一步凸显。1 季度经济数据显示周期

性下行压力弱化，后续政策将更聚焦于解决“结构性、体制性”下行压力。股市对

应的基本面变量将从周期波动，转向聚焦转型创新、开放改革。 

2.4、海外，外资流入节奏短期放缓，不改变长期配置中国核心资产的

趋势 

3 月中旬以来，外资流入中国的节奏明显放缓，3 月 19 日日至 4 月 26 日陆股通累

计流出 270 亿人民币。A 股 2019 年已经有显著的涨幅和近期美股基本面预期有所

改善吸引资金回流是主要的原因。 

 

美国 3 月经济数据和美股一季报好于预期，吸引资金回流，推升美元指数。1）

美国经济数据好于预期，包括 3 月零售销售超预期反弹，3 月非农就业大幅反弹、

首次申请失业金人数连续 5 周下降表明就业情况依然保持强劲。2）2019 年初以

来美股盈利预期经历了明显下调，市场预期一季度标普盈利将负增长，但是实际

已经公布的一季报好于预期，根据彭博统计，已经发布财报的 230 只标普 500 指

数成分股中 77%的盈利好于预期。 
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图表 5：外资流入节奏放缓 图表 6：美股一季报超预期 

  
数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院宏观团队整理 数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院宏观团队整理 

 

3、策略：看多大趋势、利用小波段，精选中国各领域核心资

产  

3.1、调整是买入核心资产的良机，跌出来更好的机会 

历史可借鉴，2019 年类似 2005 年和 2013 年都是新牛市的起点，相似的都是底部

区域、牛熊转折期、行情 N 型走势、行情一波三折,不同的是 2019 年政治经济环

境更有利，回撤空间可控，时间换空间。 

 基本面：经济转型，行业优胜劣汰、龙头公司竞争力提升是大趋势，从“靠

天吃饭”走向“核心资产的世界”。减税降费，以及金融信贷政策回归市场化

的竞争中性，短期将提升龙头企业 EPS 增速，中长期有利于激发企业活力，

改善现金流，提升龙头企业 ROE 和全球竞争力。 

 资金面：1）外资着眼全球配置，外资配置中国资产的长期趋势确定。中国

股市政策不断深化改革开放，以A股和港股的互联互通机制、A股纳入MSCI、

科创板为特征，正加速中国资本市场走向机构化、国际化，驱动中国资本市

场（A、港）成为全球财富配置的新大陆。在全球产业链范围内精选核心资

产；2）资管新规之后，银行、保险资金加大对优质股权的配置。大类资产

收益率比较，优质股权资产估值有吸引力；理财产品预期收益率和基础资产

收益率倒挂，银行理财资金有望流向股市寻求更高收益。 
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图表 7：大类资产收益率比较 图表 8：理财产品预期收益率和基础资产收益率倒挂 

 

 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

3.2、利用周期性的调整、逢低布局，聚焦中国各行各业的核心资产 

投资主线一：继续立足长线，精选保险、银行等性价比较好的价值股龙头。1）

估值处于低位；2）随着中国经济韧性的体现，龙头公司基本面改善确定性增强；

3）低估值高分红的特征适合外资长线资金比如主权基金等大资金，以及保险、银

行资管资金加仓。 

 

投资主线二：聚焦新一轮对外开放的机会，从去年“贸易战”到今年“贸易宴”。

加大对美国商品和服务的进口，降低关税等，对农产品、能源、汽车、TMT 等

相关行业的竞争格局产生显著的分化，龙头的竞争优势进一步提升。 

 

投资主线三：成长股短期调整，逢低审慎布局具有科技创新内涵的制造业升级，

精选消费龙头。精选中国的优质成长股，基本面受益于刺激内需市场、减税、信

贷政策宽松、鼓励科技创新等政策红利。 

4、风险提示 

全球经济增速下行；美国加息及缩表；大国博弈的政治风险。  
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