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投资要点                                                              

 

报告导读：我们通过线上方式向投资者发放问卷调查，目的是为了把握市场情绪

和行为。本次调查共回收有效问卷 290 份。 

 

 综合仓位下降，投资者减仓意愿加大。本期综合仓位水平为 67.9%，较上期

降低 0.7 个百分点、低于历史均值 0.2 个百分点，主要是因为相较上期持仓

80-100%的投资者比例下降 3.9 个百分点。仓位变化上，选择减仓观望的投

资者达 33.4%，较上期上升 7.9 个百分点。上周市场有所调整，这与我们对

投资者仓位操作的调查结果关联度较高，我们认为可能的原因是，投资者对

经济发展增速的担忧、对外围市场风险的不确定性和对政策走向较为迷茫，

进而导致投资者风险偏好有所下降。 

 投资者对指数预期的核心点位下移，但对亏损的担忧程度下降。对于上证

综指未来一个月向上突破的阻力位，31.7%的投资者认为在 2600 点，35.5%

的投资者认为在 2700 点、较上期增加 8.1 个百分点，当前预期的核心向上

高点下降了 100 点至 2700；而对于上证综指向下的低点，预测在 2400-2600

点的投资者占比过半，达 51.4%。当前投资者预期的核心指数区间向下缩小

到【2400-2700】。另一方面，53.1%的投资者认为当前至下一季度自己所持

有的投资组合将获得正收益，相比上期明显上升 5.4 个百分点；担忧遭受

-30%至-10%的亏损的投资者比例降低 9.2 个百分点。我们认为投资者虽然

对指数上涨的期待较小，但对下跌空间有限达成了较为一致的预期。 

 看好小盘成长的投资者继续增加，5G 概念最受青睐。市场风格上，看好大

盘蓝筹的投资者比例为 25.9%，较上期大幅度下降 14.6 个百分点；较上期

看好小盘成长的投资者占比有明显增加，比例达 34.8%，上升 8.6 个百分点。

主题板块方面，最受看好的三个板块是 5G 概念、大消费类板块和人工智能、

AR、VR 概念，分别有 36.6%、26.2%、22.8%的投资者看好这三个板块。大

家对本期市场表现最佳的 5G 概念的关注度较上期大幅上升 17.0 个百分点；

大消费类板块较上期下降 5.0 个百分点；人工智能、AR、VR 概念较上期增

加 10.3 个百分点。 

 其他热点问题。近期 A 股回购制度变化会给个股带来什么影响：有 37.9%

的投资者认为质地良好的公司，在市场低迷时积极回购可以帮助股价走出低

谷，稳定股价；22.8%的投资者认为回购只能作为影响股价的次要因素，短

期内有一定的刺激作用，外资对 A 股主要在于中长期配置，目前外资流出

只是短期行为。另外，上交所科创板的推出会对市场带来什么影响：30.0%

的投资者认为刺激科技创新，利好实体经济，中长期利好股市；33.1%的投

资者认为短期可能分流资金，拉低市场估值水平。 

 风险提示：贸易战不确定风险、海外市场风险、经济大幅回落风险 
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1 综合仓位下降，投资者减仓意愿加大 

本期综合仓位水平为 67.9%，较上期降低 0.7 个百分点、低于历史均值

0.2 个百分点，主要是因为相较上期空仓的投资者比例较上期下降 1.1 个百分

点，且持仓 80-100%的投资者比例下降 3.9 个百分点。仓位变化上，择机加

仓的投资者比例占比 27.9%，较上期下降 3.6 个百分点；选择减仓观望的投资

者达 33.4%，较上期上升 7.9 个百分点。上周市场有所调整，这与我们对投资

者仓位操作的调查结果关联度较高，我们认为可能的原因是，投资者对经济

发展增速的担忧、对外围市场风险的不确定性和对政策走向较为迷茫，进而

导致投资者风险偏好有所下降。 

仓位水平维度，我们采用持仓比例和仓位变化两个问题来进行衡量。从现有的持仓

水平来看，持仓 80%-100%的投资者占比最大、为 27.9%，较上期下跌 3.9 个百分点；其

次选择加杠杆（>100%）、50%-80%、30%-50%、0-30%、空仓的人数占比分别为 26.9%、

15.9%、12.4%、5.9%、11.4%。本期综合仓位水平为 67.9%，较上期降低 0.7 个百分点、

低于历史均值 0.2 个百分点，主要是因为相较上期空仓的投资者比例较上期下降 1.1 个百

分点，且持仓 80-100%的投资者比例下降 3.9 个百分点。 

图 1：您目前的持仓比例是？  图 2：2017 年至今各期综合仓位变化 

 

 

 

资料来源：财富证券  资料来源：财富证券 

注：综合仓位的计算方法为加权平均，仓位水平取区间的中值，如 80%-100%区间的仓位水平取 90%。 

回顾 2017 年以来投资者综合仓位情况可知，本期的综合仓位低于历史的均值水平。

仓位变化上，27.9%的投资者将择机加仓，较上期下降 3.6 个百分点；维持仓位不变调结

构为主的投资者占比 38.6%，下降 4.4 个百分点；选择减仓观望的投资者占比 33.4%，较

上期大幅上升 7.9 个百分点。上周市场有所调整，这与我们对投资者仓位操作的调查结

果关联度较高，我们认为可能的原因是，投资者对经济发展增速的担忧、对外围市场风

险的不确定性和对政策走向较为迷茫，进而导致投资者风险偏好有所下降。 
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图 3：您的仓位变化将是？ 

 

资料来源：财富证券 

 

2 投资者对指数预期的核心点位下移，但对亏损的担忧程度下降 

27.9%的投资者预期未来一个月上证综指将趋势向上，较上期微升 0.8 个

百分点；有 32.8%的投资者预期未来一个月大盘趋势向下，较上期减少 2.4

个百分点。对于上证综指未来一个月向上突破的阻力位，31.7%的投资者认为

在 2600 点，35.5%的投资者认为在 2700 点、较上期增加 8.1 个百分点，22.4%

投资者认为在 2800 点，较上期大幅减少 8.4 个百分点，仅 10.3%的投资者预

计在 2900 点、比上期下降 3.1 个百分点，当前预期的核心向上高点下降了

100 点至 2700；而对于上证综指向下的低点，预测在 2400-2600 点的投资者

占比过半，达 51.4%。当前投资者预期的核心指数区间向下缩小到

【2400-2700】。另一方面，53.1%的投资者认为当前至下一季度自己所持有

的投资组合将获得正收益，相比上期明显上升 5.4 个百分点；其中预期收益两

成以上的投资者比例下跌了 1.9 个百分点、担忧遭受-30%至-10%的亏损的投

资者比例降低 9.2 个百分点。 

市场判断维度，我们选取了四个问题来反映投资者预期，分别为未来一个月上证综

指的走势、上证综指向上突破的阻力位以及向下的低点、从当前至下一季度预期收益率。

具体来看，27.9%的投资者预期未来一个月上证综指将趋势向上，较上期微升 0.8 个百分

点；有 32.8%的投资者预期未来一个月大盘趋势向下，较上期减少 2.4 个百分点。 

31.7%的投资者认为会跌至 2600 点，35.5%的投资者认为在 2700 点、较上期增加 8.1

个百分点，22.4%投资者认为在 2800 点，较上期大幅减少 8.4 个百分点，仅 10.3%的投资

者预计在 2900 点、比上期下降 3.1 个百分点，当前预期的核心向上高点下降了 100 点至

2700；而对于上证综指向下的低点，选择 2600-2800 点的投资者占比为 22.1%、较上期大

幅下降 40.1 个百分点，预测在 2400-2600 点的投资者占比 14.5%、较上期下跌 7.6 个百分

点，认为会到 2200-2400 点的投资者占比过半，达 51.4%。担心下跌至 2200 点及以下的

投资者达 17.2%。本期大家认为的核心向下低点在 2400-2600 点。整体来看，当前投资者
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预期的核心指数区间向下缩小到【2400-2700】。 

图 4：您认为未来一个月上证综指的整体走势？ 

 

资料来源：财富证券 

53.1%的投资者认为当前至下一季度自己所持有的投资组合将获得正收益，该比例较

上期上升 5.4 个百分点。其中，29.9%的投资者认为预期收益率将在 0-20%区间，该比例

较上期大幅下跌 15.3 个百分点；15.9%的投资者认为预期收益率将在 20%以上，该比例

较前期下降 1.9 个百分点。选择预期收益在-10%至 0 的投资者占比 20.0%，该比例较上

期上升 3.8 个百分点；26.9%的投资者选择-30%至-10%收益区间，大幅下跌 9.2个百分点。

从预期收益的角度，大家对于风险的担忧稍有好转。 

图 5：您认为未来一个月上证综指向上突破阻力在哪？  图 6：您认为未来一个月上证综指的低点在哪？ 

 

 

 

资料来源：财富证券  资料来源：财富证券 

投资者对指数预期的核心点位下移，但对亏损的担忧程度下降。我们认为投资者虽

然对指数上涨的期待较小，但对下跌空间有限达成了较为一致的预期。上周市场虽然有

所调整，但我们认为这是市场筑底过程中的正常调整。近期政策持续发力，落地程度也

超出市场预期。政策一个方面是大力支持民营企业的发展，另一个方面是十分重视资本
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市场的稳定运行，因此预计下跌空间有限。长期看，A 股估值已然处于历史底部区间，

市场有望在低估值、流动性较宽松和政策呵护下继续反弹。本月底 G20 峰会中美领导人

会面之后，中美贸易可能会出现实质性转机，外围风险因素可能减少。建议投资者积极

关注业绩增长稳定、已充分调整、低估值的相关公司。 

图 7：您预期从当前至下一季度，您所持有的投资组合收益率为？ 

 

资料来源：财富证券 

3 看好小盘成长的投资者继续增加，5G 概念最受青睐 

市场风格上，看好大盘蓝筹的投资者比例为 25.9%，较上期大幅度下降

14.6 个百分点；较上期看好小盘成长的投资者占比有明显增加，比例达 34.8%，

上升 8.6 个百分点。主题板块方面，最受看好的三个板块是 5G 概念、大消费

类板块和人工智能、AR、VR 概念，分别有 36.6%、26.2%、22.8%的投资

者看好这三个板块。大家对本期市场表现最佳的 5G 概念的关注度较上期大

幅上升 17.0 个百分点；大消费类板块较上期下降 5.0 个百分点；人工智能、

AR、VR 概念较上期增加 10.3 个百分点。 

配置风格维度，我们选取未来一个月 A 股的市场风格、最看好主题投资机会两个问

题进行分析。对于未来一个月 A 股的市场风格，25.9%的投资者看好大盘蓝筹，该比例

较上期下降 14.6 个百分点；看好小盘成长的投资者占比为 34.8%，较上期上涨 8.6 个百

分点；认为市场走势均衡的投资者比例为 39.3%，较上期上涨 6 个百分点。此次调查结

果延续了上期（64 期）看好小盘成长的投资者占比明显增加的特点；不同的是，此次看

好大盘蓝筹的投资者占比有非常明显的下降（上期看好大盘蓝筹的投资者是微增 0.1 个

百分点）。前期代表小盘成长的创业板指数下跌程度较大，所以较多投资者认为后续小盘

成长股将可能迎来一波反弹。 
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图 8：您认为未来一个月 A 股的市场风格是？ 

 

资料来源：财富证券 

对于未来一个月大家最看好的三个主题投资机会与板块，36.6%的投资者选择 5G 概

念，较上期上升 17.0 个百分点；26.2%的投资者依旧看好大消费类板块，较上期下降 5.0

个百分点；同样有 22.8%的人关注人工智能、AR、VR 概念，该比例增加了 10.3 个百分

点。另外，分别有 22.1%、21.0%、20.0%、20.0%、19.0%、14.1%、13.4%、13.1%、11.0%、

10.7%、10.7%、9.0%、8.6%、7.9%、7.9%、7.6%、7.6%、4.1%、2.8%的投资者关注医

药及医疗服务板块、芯片国产化概念、大金融板块、国防军工板块、混改，央企重组概

念、次新股概念、新能源汽车、锂电池概念股、其他、一带一路概念、高端装备制造概

念、煤炭钢铁板块、独角兽概念、环保等 PPP 板块、粤港澳大湾区概念板块、贵金属板

块、农林牧渔板块、房地产板块、石油等涨价板块、区块链概念。另外，粤港澳大湾区

概念板块新增 5.1%的投资者关注，独角兽概念新增 4.4%的投资者关注，混改，央企重组

概念也获得新增的 3.7%的投资者关注。 

从主题板块的市场表现来看，本期（2018 年 10 月 29 日至 2018 年 11 月 09 日期间），

上证综指涨跌幅为 0.00%；本期最受投资者关注的 5G 概念期内上涨 8.27 个百分点，其

中银行的涨跌幅在所有板块中下跌最多，为-3.31%；本期关注的主题板块的涨跌幅较上

期都呈上升趋势。 
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图 9：未来一个月您看好的主题板块是？（多选）  图 10：近期重要主题板块涨跌情况 

 

 

 

资料来源：财富证券  资料来源：财富证券 

4 其他热点问题 

近期 A 股回购制度变化会给个股带来什么影响：有 37.9%的投资者认为质

地良好的公司，在市场低迷时积极回购可以帮助股价走出低谷，稳定股价；

22.8%的投资者认为回购只能作为影响股价的次要因素，短期内有一定的刺激

作用，外资对 A股主要在于中长期配置，目前外资流出只是短期行为。另外，

上交所科创板的推出会对市场带来什么影响：30.0%的投资者认为刺激科技创

新，利好实体经济，中长期利好股市；33.1%的投资者认为短期可能分流资金，

拉低市场估值水平；余下的 36.9%对此保持谨慎，有待进一步观察。 

10 月底公司法修订中关于股份回购制度的优化引人瞩目，对于 A股回购制度变化给

个股带来的影响，有 37.9%的投资者认为质地良好的公司，在市场低迷时积极回购可以

帮助股价走出低谷，稳定股价；22.8%的投资者认为回购只能作为影响股价的次要因素，

短期内有一定的刺激作用，外资对 A 股主要在于中长期配置，目前外资流出只是短期行

为。 

另外，对于上交所科创板的推出，30.0%的投资者认为刺激科技创新，利好实体经济，

中长期利好股市；33.1%的投资者认为短期可能分流资金，拉低市场估值水平；余下的
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36.9%对此保持谨慎，有待进一步观察。 

图 11：您认为近期 A 股回购制度变化会给个股带来什

么影响？ 

 图 12：您认为上交所科创板的推出会对市场带来什么影响？ 

 

 

 

资料来源：财富证券  资料来源：财富证券 
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