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报告关键点 

2019年A股处于类似 2005或者

2013 年牛熊转折、N 型一波三

折走势；A 股有望强于美股和港

股；趁“倒春寒”为二季度布局，

聚焦未来的基本面，科创、开放

将成为交相辉映的主线 
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投资要点   

＃summary＃ 
1、回顾：率先提出 2019 年熊牛转折、一波三折，预判了春季行情和“倒春寒” 

1.1、岁末年初以来，我们持续强调 2019 年行情处于熊牛转折期、一波三折、

N 型走势，其中，一季度中、美股市将迎来共振式反弹，行情的动力来自 MOVE

预期改善，并前瞻性提醒阶段性高点可能在 3 月上旬。 

1.2、在市场情绪日趋亢奋之时，我们 2 月 28 日报告《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。 

2、展望：“倒春寒”之后，行情将换挡，回归基本面的现在和未来 

2.1、“MOVE”动能仍有惯性，市场预期从过度乐观修复为谨慎乐观。 

1)Money：宏观层面，2 月金融数据后市场对“大放水”预期进行纠偏，但流

动性依然支撑结构性行情；微观层面，短期“踏空”的投资者会不断地逢低增

持，A 股融资余额持续上升，中长期居民财富再配置股市的大趋势延续。 

2）Oversea：美股三月初如期经历了小幅震荡，短期关注 3 月联储会议，如果

超预期鸽派，将促成强劲反弹；真正的风险可能在 2 季度后期，提防美国经济

增长和通胀数据的此消彼长：一方面美国经济增速预计进一步放缓；标普

500EPS2018 年 Q4 增长大幅放缓，2019 年盈利增速将进一步下降；另一方面，

美国薪资水平的较快上升，对于核心 PCE 的数据有隐忧。 

3）Value：便宜是硬道理；股市经过短期震荡调整之后，股市政策面将继续秉

承“开放、有活力”，更积极推进科创板，同时也强调“规范、透明、有韧性”。 

4）Economy：1-2 月经济数据及金融数据有助于纠偏投资者对于政策刺激的过

度预期以及经济将快速见底的预期，之后市场预期更聚焦创新、改革、转型。 

2.2、如何趁“倒春寒”为二季度布局？倒春寒导致行情演绎的方式改变，从“逼

空式”指数行情转为结构性行情，A 股聚焦未来的基本面，港股看当下业绩。 

3、策略：重结构、轻指数；趁“倒春寒”为二季度布局，掘金科创和开放 

1）牛熊转折期、底部区域，战略乐观、战术灵活。2）港股：港股更重视估值

和盈利的高性价比，更关注中短期业绩，建议逆向思维布局中国的核心资产，

精选 A 股行情映射的港股科创龙头。 3）A 股：流动性支撑结构性行情，拥

抱未来的基本面，首先，精选新兴领域里具有“自主可控”核心竞争力的科创

龙头，TMT、新能源、新能源车、智能制造、物联网、军工科技等；其次，开

放促改革，“上海自贸试验区新片区”、“海南”、资本市场开放等带来新机遇。 

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：率先提出 2019 年熊牛转折、一波三折，预判了春

季行情和“倒春寒” 

1.1、岁末提出 2019 年中国股市步入牛熊转折期,N 性走势、一波三折 

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》、20190107《春天的声音，春天的升因》、20190114《中美携手反弹第一季，

且共从容》、20190124《乍暖还寒，牛熊转折期要耐心踩准节奏》，强调 2018 年压

制中国权益资产的“三座大山”2019 年将迎来改变的契机，认为 A 股将强于美

股，强于港股；行情节奏可以参考 2005 或者 2012、2013 年“反弹-阴跌-反弹”N

型走势，一波三折，要珍惜 1 季度的反弹。 

 

A 股 2019 年的运行节奏和背景与 2005 年以及 2012、2013 年的牛熊转折期有相似

之处，市场的共性：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。 

 

上述报告强调，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。 

 

在去年底投资者情绪悲观之时，我们发布了系列报告《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》等等，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。 

1.2、前瞻性提出 3 月中旬前后行情将出现“倒春寒” 

20190124 发布报告《乍暖还寒，牛熊转折期要耐心踩准节奏》判断：此时，反弹

的驱动力仍在，将继续 MOV，也就是货币政策改善的预期、中美贸易谈判和解的

预期以及估值的安全边际等因素，依然将继续支撑投资者的风险偏好，至少有助

于延续反弹，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。 

 

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。 
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2、短期展望：“倒春寒”之后，行情将换挡，回归基本面的

现在和未来 

2.1、““MOVE”动能仍有惯性，市场预期从过度乐观修复为谨慎乐观 

首先，Money：宏观层面，2 月金融数据后市场对“大放水”预期进行纠偏，但

流动性依然支撑结构性行情；微观层面，居民财富再配置股市的大趋势延续。 

 

 宏观层面，2 月金融数据符合我们此前的判断，市场也更理性的认知不会出

现“大水牛”。但是，宽信用格局未变，流动性依然支撑结构性行情。1-2 月

合计社融增量 5.31 万亿元相比往年同期仍显宽松，贷款以外的途径如债券、

专项债、表外融资等增加力度大。 

 

 微观层面，前面几个月“踏空”的机构投资者和个人投资者将会不断地进行逢

低增持。1）中央近期对于金融和资本市场所给予的历史罕见的高度定位，激

活了居民财富再配置股市的大趋势，而当前居民对股市的配置比例不高。2）

一季度行情太急，投资者踏空者较多，A 股两市融资余额继续上升，反映了

前期“踏空”的资金利用调整逢低增持的趋势。 

  

 

  

图表 1：1-2 月平均新增社融明显回升  图表 2： A 股两市融资余额继续增加 

  

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整理 
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图表 3：一季度行情太急，投资者踏空者较多 图表 4：中国证券化率依然偏低  

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

 

其次， Oversea：美股三月初如期经历了小幅震荡，短期关注 3 月联储会议，真

正的风险可能在 2 季度后期 

 

美股年初以来的反弹主要驱动力来自联储的鸽派表现，表现为盈利下修而估值修

复。经过此轮反弹之后，标普 500 指数动态估值已经回到历史均值上方。短期关

注 3月联储会议：1）如果没有加息而且保持此前一致的表态，则市场已经 price in，

会淡化美联储的行为；2）如果超预期鸽派，比如提出提前结束缩表的计划，那么

短期将促成强劲反弹。短期关注 3 月联储会议，如果超预期鸽派，将促成强劲反

弹。 

 

真正的风险可能在 2 季度后期，提防美国经济增长和通胀数据的此消彼长。 

 一方面美国经济增速预计进一步放缓；标普500EPS2018年Q4增长大幅放缓，

2019 年盈利增速将进一步下降。标普 500 指数 EPS 四季度同比增长 16%，较

三季度 29%的增速大幅放缓。2019 年在经济放缓、税改效应消退的影响下，

盈利增速将进一步下降。回购对 EPS 的驱动力也会下降。2018 年四季度标普

500 成分股回购金额达到了 2009 年以来的新高，对 EPS 的增速贡献估计达到

3.6%。随着海外现金回流放缓，回购的贡献可能下行。 

  

 另一方面，美国薪资水平的较快上升，对于核心 PCE 的数据有隐忧。美国 2

月平均小时工资环比 0.4% ，高于预期 0.3%与前值 0.1%，平均工资同比 3.4%，

高于预期 3.3%和前值 3.2%。 
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图表 5：美国 4 季度实际 GDP 年化环比增速回落 图表 6：美国平均小时工资继续上涨 

  

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

 

图表 7：标普 500 指数盈利增速下降 图表 8：美股动态估值回到均值上方 

 
 

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

 

图表 9： 美股四季度回购规模创 2009 年以来新高 图表 10：2018 年三季度海外现金回流速度开始下降 

 

 

数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理 
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第三，Value：便宜是硬道理，股市政策面将继续秉承“开放、有活力” 

 

快速下跌之后，一方面，A 股和港股的低估值优势将体现，便宜是硬道理。另一

方面，股市政策面将继续秉承“开放、有活力”，更积极推进科创板，同时也强

调“规范、透明、有韧性”，比如，引导中长期资金入市、积极推进科创板等。

中央定位资本市场在金融运行中具有牵一发而动全身的作用，要通过深化改革，

打造一个规范、透明、开放、有活力、有韧性的资本市场，提高上市公司质量，

完善交易制度，引导更多中长期资金进入，设立科创板并试点注册制尽快落地。 

 

图表 11：A 股在大类资产配置的优势明显 图表 12：便宜是硬道理，A 股和港股的估值仍在低位  

  

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

 

第四，Economy：经济预期纠偏，从快速见底复苏走向聚焦创新、改革、转型 

 

1-2 月经济数据及金融数据有助于纠偏投资者对于政策刺激的过度预期以及经济

将快速见底的预期。需求有小幅回暖迹象，2 月 PMI 新订单指数小幅回升，但是

生产指数继续下降，工业增加值同比增速继续小幅下滑，从 5.7%降至 5.3%。固

定资产投资同比增速企稳，其中基建投资累计同比小幅回升，房地产投资增速虽

然回升但是地产销售面积同比转负，制造业投资同比继续回落。总体来看，经济

仍处于下行周期，政策以适度稳经济为主，而不是强力刺激。 

 

二季度，应该更加关注政策中长期的战略方针，特别是新一轮全面开放、改革、

经济结构调整，推动中国走向高质量发展；而去杠杆、金融反腐可能成为短期不

确定性因素。 
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图表 13：制造业 PMI新订单指数回升 图表 14：基建投资累计同比低位回升 

 

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

 

图表 15：房地产投资同比增速上升 图表 16：制造业投资累计同比回落 

 

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

 

2.2、“倒春寒”导致行情演绎的方式改变，从“逼空式”指数行情转

为结构性行情 

A 股聚焦“未来的基本面”。要战略性重视中国政策环境更重视市场化的力量、更

重视创新、科技、开放的力量，体现在：1）以更加市场化的方式取代政府主导的

粗放式投资刺激，推行减税降费、落实推进增值税改革，对小微企业、科技型初

创企业普惠性税收免除等，降低企业的负担，从而，财政支撑起到激发市场活力、

四两拨千斤的作用。2）知识产权保护力度加大、科创板设立等为代表的科技创新

新发展。3）“增设上海自贸试验区新片区的高水平制度创新”、“海南特区制度创

新”等等为代表的新一轮全面开放、改革。 

 

港股要重视“当下的基本面”。随着年报及一季报的临近，业绩将成为近期的主要
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驱动力。由于整体估值已经反映了盈利下行的趋势，个股层面需要重视业绩超预

期带来的估值修复的机会，也需要提防业绩不达预期遭到抛售的风险。 

 

 

3、策略：重结构、轻指数；趁“倒春寒”为二季度布局，掘金

科创和开放 

3.1、牛熊转折期、底部区域，战略乐观、战术灵活 

今年行情一波三折、要有前瞻性，节奏上可以围绕重要政策事件做择时决策。年

初流动性“大放松”、“2015式疯牛”预期主导的“逼空式”指数行情，在 3 月中旬前

后的两周如我们预期遭遇了“倒春寒”调整；之后，科创板设立、贸易战和解将有

望主导科创和开放为主线的结构性行情。到 6 月份要小心夏日寒风，提防“利多出

尽利空出”。 

 

我们判断 A 股 2019 年的走势节奏类似 2005 年或者 2013 年的牛熊转折期，行情 N

型波动、反复拉锯筑底。但是，拉长来看，2019 年夜类似 2005 年和 2013 年都是

新牛市的起点，2018 年率先调整、全球估值洼地的中国优质股票资产（A 股、港

股）有望迎来长线资金逢低增持的好时机。 

  

图表 17：彭博计算的恒生指数盈利预测一致预期 

 
数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理 
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3.2、港股：更重视估值和盈利的高性价比，更关注中短期业绩 

港股作为海外配置型资金主导的新兴市场，更加重视当下的基本面，关注中短期

盈利的确定性。考虑到中国经济上半年依然处于库存周期的下行阶段，年报和 1

季报数据难有太多亮点，从而，制约了港股市场在 3、4 月业绩密集发布期的表现。 

 

我们建议投资港股依然要牢牢秉承价值投资，建议逆向思维布局中国的核心资产，

精选 A 股行情映射的港股科创龙头。可以精选金融、地产、消费、周期等领域现

金流稳定、低估值、高分红收益率、具有明显的行业竞争优势的核心资产。  

3.3、A股：流动性支撑结构性行情，拥抱未来的基本面 

A 股要重视未来的基本面，比如，未来多年行业或者细分领域的成长空间、公司

的复合增长率、资本开支、科技创新能力及 R&D、未来现金流创造等等。 

 

首先，精选优质成长的核心资产，在 TMT、新能源、新能源车、智能制造、物联

网、军工科技等新兴领域精选具有“自主可控”核心竞争力的科创龙头，核心技

术有突破可能、国产替代带来巨大成长空间大。 

 

其次，关注以“增设上海自贸试验区新片区”、“海南特区建设”为代表的新一轮

全面开放改革。根据“两会”期间上海代表团答记者问的纪要，增设自贸试验区

新片区的意义非凡，通过制度创新和功能重构，打造更具国际市场影响力和竞争

力的特殊经济功能区，使其成为我国深度融入经济全球化的重要载体。 

 

建议把增设上海自贸试验区新片区、科创板、长三角一体化发展作为科创和开放

图表 18：：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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交相辉映、此起彼伏的投资主线。2018 年 11 月 5 日，习近平总书记在首届中国

国际进口博览会开幕式上宣布了这三件大事：一是增设上海自贸试验区新片区，

二是在上交所设立科创板并试点注册制，三是将长三角区域一体化发展上升为国

家战略。 

 

 

图表 19：中国 5G 第三阶段试验主要工作和计划安排 

 

资料来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院海外 TMT团队整理 

 

图表 20：中国云计算占中国软件&数据中心系统&IT服务支出的比例 

 

资料来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院海外 TMT团队整理 
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图表 21：电子行业 PE 图表 22：军工行业 PE 

 
 

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

 

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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