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<<震荡整固，博弈加强>> 2016-02-22 

<<底部拉锯战开启>> 2016-01-18 

<<填坑需夯实，病去如抽丝>> 2016-01-11 
 
 

让周期飞 

——A股策略观点更新 

 
建议相对收益投资者的配置适当向周期股调整，已经持有周期股的投资者可

以继续持有；绝对收益投资者仓位不宜过重，短期适度配置周期股，中期可

以逢低建仓优质成长股。 

 

 上周市场可谓一波三折，周一持续下挫，周二周三受降准影响明显反弹，

周四周五沪指和深指呈现明显分化。最终上证指数收于 2874.15 点，周

涨幅 3.86%；创业板指数收于 1907.04 点，周跌幅 5.35%。上周大盘反

弹主要由周期股拉动，地产股成为本轮反弹先锋，有色、钢铁、银行等

板块均表现靓丽。 

 短期“两会行情”值得期待，重点关注供给侧改革：结合历史经验及近

期政府表态，市场表现出浓郁的两会情节，至少从目前到 3.14 两会闭

幕，两会维稳行情或将持续。（1）历史经验，两会前一周大盘均有较好

表现，近 5年仅 14年小幅下跌，而历年两会期间大盘走势相对平稳。

（2）周六公布 2016 政府工作报告，各项经济目标设定基本符合预期，

GDP 目标首次采用区间表示，反映出今年经济及政策的弹性相对较大，

既有利于保证十三五经济目标的完成，又能为去产能、去库存的阵痛腾

出空间。政策层面，货币政策表述是“稳健的货币政策要灵活适度”，

M2 及社融目标略有上调至 13%，但考虑到货币政策受到汇率层面、房地

产泡沫及年底通胀压力等方面掣肘，整体基调偏稳健，操作方式上可能

更倾向于信用传导及公开市场操作、MLF、SLF 等方式；财政政策表述

是“积极的财政政策要加大力度”，财政赤字率上调至 3%，提高 0.7 个

百分点，财政政策将更加积极，有望助力稳增长。（3）今年两会热点主

要包括供给侧改革、一带一路、养老产业、海绵城市、环保、二胎概念

等，纵观近期表现，仅供给侧改革表现靓丽，其余板块均涨幅不大。往

年经验显示超预期概念往往会成为两会前后的主线，比如 13年传媒概

念、15 年“互联网+”，今年可能超预期领域在于供给侧改革，政府工

作报告及十三五规划中均对此进行了强调，后续具体政策出台值得期

待。 

 市场配置：周期股 or 新兴成长股？ 

周期股近期上涨的逻辑主要在于多部委稳增长政策叠加大量信贷流向

地方政府平台、基建、房地产等领域，货币政策倾向于创造信用实现稳

增长，此外近期有色、钢铁、煤炭等传统周期性行业的并购重组行为明

显增多。短期两会窗口期相关逻辑不会发生变化，后续持续性如何需观

察密切关注新开工、中微观数据等情况：如果经济在二季度有所企稳，

那么周期品行情可能会延续到那个时候，而新兴成长股经过一波估值调

整，可能会存在一定的机会；如果信用扩张向实体经济传递不畅，经济
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二季度仍然未见起色，市场可能仍需震荡寻底一段时间。 

 我们认为周期性股票短期会存在一定的相对收益，中期行情能否持续取

决于供给侧改革力度及经济数据验证，时间点大概在二季度；新兴成长

股面临估值调整，中期震荡寻底后可能存在机会，但不排除短期有所反

弹。建议相对收益投资者的配置适当向周期股调整，已经持有周期股的

投资者可以继续持有；绝对收益投资者仓位不宜过重，短期适度配置周

期股，中期可以逢低建仓优质成长股。 

 投资机会方面，建议关注：（1）建议关注供给侧改革的相关投资机会，

重点关注房地产产业链；（2）建议关注产品涨价的相关投资机会，包括

受益国际大宗商品反弹的有色板块、农林牧渔的鸡价上涨、维生素涨价

等（3）年报披露期，建议关注其中业绩超预期的优质个股。 
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1.  多维度数据分析 

成交金额，主板上涨中小创下降：2.29-3.4，全部 A 成交金额达 1.21 万亿，连续三周上

涨，增幅明显；创业板成交金额 0.14 万亿，中小板成交金额 0.17 万亿，较上周均有所

下降。 

新增投资者数量继续上涨：2.19-2.26，A股新增投资者数量42.36万户，环比上升18.92%，

持续两周上涨。 

融资融券余额有所回升：截至 2016 年 3月 3日，两融余额为 8565.72 亿元，近两日止跌

回升。 

银证转账：2.19-2.26 银证转账净转入 724 亿元，相比上周有所减少。其中转入额 5653

亿元，转出额 4918 亿元。 

证券市场交易结算资金：2.19-2.26 证券市场交易结算资金日平均为 16360 亿元，较上周

有所下滑。  

综述：上周沪深两市成交量与沪深两市行情分化相对应，融资融券余额止跌回升也与大

盘有所反弹相对应。新增投资者、银证转账和证券市场交易结算资金数据略有滞后，后

续数据仍有待观察。 

2.  两会相关动态 

2.1  两会热点 

结合地方两会及人民网的两会热门话题调查，本届两会热点主要有供给侧改革、环保、

养老、一带一路、海绵城市、二胎概念、新能源汽车、国企改革、教育公平等等。我们

统计相关概念板块的表现得出，春节后一带一路、养老产业的涨跌幅超过大盘涨跌幅，

其余板块均不具有相对收益，而供给侧改革考虑到没有相关概念板块，这边没有单独统

计。 

2015 年两会期间，“互联网+”超预期的概念成为两会后主线，而环保是一个每年都会热

议的话题，在 2015 年雾霾依旧严重的情况下，环保今年也可能进一步得到重视，但并没

有出现超预期的影响。 

总的来看，近期仅供给侧改革表现靓丽，其余板块均涨幅不大。往年经验显示超预期概

念往往会成为两会前后的主线，比如 13 年传媒概念、15 年“互联网+”，今年可能超预期

领域在于供给侧改革，政府工作报告及十三五规划中均对此进行了强调，后续具体政策

出台值得期待。 

表 1：两会热点近期表现 

板块 元旦后涨跌幅 

2016/1/1-2016/3/3 

节后涨跌幅 

2016/2/15-2016/3/3 

两会前一周涨跌幅 

2016/2/29-2016/3/3 

一带一路 -23.14 4.47 2.74 

养老产业 -24.73 4.03 4.23 

新能源汽车 -24.65 3.01 0.27 

环保概念 -23.79 1.75 0.79 
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板块 元旦后涨跌幅 

2016/1/1-2016/3/3 

节后涨跌幅 

2016/2/15-2016/3/3 

两会前一周涨跌幅 

2016/2/29-2016/3/3 

二胎政策 -23.92 0.82 1.15 

互联网金融 -28.33 0.18 1.57 

上证指数 -19.20 3.48 3.34 

资料来源：WIND 长城证券研究所 

2.2  2016 政府工作报告 

2016.3.5 公布 2016 政府工作报告，各项经济目标设定基本符合预期。GDP 目标首次采用

区间 6.5%-7%表示，反映出今年经济及政策的弹性相对较大，既有利于保证十三五经济

目标的完成，又能为去产能、去库存的阵痛腾出空间；CPI 目标为 3%，与去年预期持平，

2015 年中国实际 CPI 仅 1.4%，16 年中国 CPI 水平预计高于去年，根据我们模型测算，

16 年四季度可能存在一定的通胀压力；2016 年城镇新增就业目标为 1000 万以上，失业

率目标控制在 4.5%以内，均与去年持平，2015 年城镇新增就业实际为 1312 万，失业率

为 4.05%，新增就业人数超预期，失业率控制在目标范围内，预计 16 年就业情况相对稳

定。 

政策层面，货币政策表述是“稳健的货币政策要灵活适度”，M2 及社融目标略有上调至

13%，但考虑到货币政策受到汇率层面、房地产泡沫及年底通胀压力等方面掣肘，整体基

调偏稳健，操作方式上可能更倾向于信用传导及公开市场操作、MLF、SLF 等方式；财

政政策表述是“积极的财政政策要加大力度”，财政赤字率上调至 3%，提高 0.7 个百分点，

财政政策将更加积极，有望助力稳增长。 

表 2：两会主要经济目标情况 

经济指标 2016 年目标 2015 年实际 2015 年目标 2014 年实际 2014 年目标 

GDP 6.5%-7% 6.90% 7%左右 7.30% 7.5%左右 

CPI 3%左右 1.4% 3%左右 2.00% 3.5%左右 

城镇新增就业 1000 万以上 1312 万 1000 万以上 1322 万 1000 万以上 

失业率 4.50% 4.05% 4.5%以内 4.09% 4.6%以内 

财政赤字 21800 亿元 23551 16200 亿元 11415 亿元 13500 亿元 

赤字率 3.00% 3.48% 2.30% 1.80% 2.10% 

M2 13.00% 13.3% 12.00% 11.00% 13.00% 

进出口总额  -7% 6%左右 2.36% 7.5%左右 

资料来源：长城证券研究所 

3.  周期性行业成近期焦点 

3.1  周期性行业表现靓丽 

供给侧改革是近期市场热点，两会中有望充分讨论和发酵，具体的措施和力度值得关注。

在地方两会上，多数省份将推进供给侧改革列为了 2016 年重要任务的第一项，并部署了

一系列实质性措施；去产能也是 2016 年五大结构性改革任务之首。 
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近期周期性行业表现靓丽，煤炭、有色金属、钢铁、房地产、银行等周期性行业均比节

后大盘走势强劲，房地产、有色金属行业近期表现较好，银行板块受两会维稳的影响持

续拉升。 

（1）房地产行业：春节过后，北、上、广、深等一线城市楼市再度火爆，南京、杭州等

二线城市楼市回温，各地出现抢房热。究其原因，可以归因于政策面定向宽松，以及各

个地方政府发布的去库存“救市”政策，总体上助推一线城市、部分二线城市基本面好

转，并且出现房价快速上涨的现象，甚至出现购房“恐慌”。 

（2）有色行业：有色近期表现主要受益于国际大宗商品阶段性反弹及行业并购重组进程

加快，例如稀土行业今年 6 月底前完成六大稀土集团全部集团组建工作。 

表 3：周期性行业近期表现 

板块名称 元旦后涨跌幅 

2016/1/1-2016/3/5 

节后涨跌幅 

2016/2/15-2016/3/5 

两会前一周涨跌幅 

2016/2/29-2016/3/5  

CS 煤炭 -7.17 10.87 4.02 

CS 有色金属 -15.36 8.93 4.78 

CS 石油石化 -17.64 6.41 1.05 

CS 钢铁 -19.75 6.72 2.57 

CS 房地产 -22.52 2.76 2.85 

CS 建材 -20.13 1.41 -0.41 

CS 基础化工 -25.19 -1.19 -1.77 

CS 建筑 -24.24 -0.31 0.05 

CS 银行 -9.96 7.18 7.84 

上证指数 -18.79 4.00 3.86 

资料来源：WIND 长城证券研究所 

3.2  周期性行业并购重组升温 

15 年四季度并购重组事件屡创新高，16 年至今维持较快增长，尤其是周期性行业并购重

组数量明显增加。 

（1）钢铁：钢铁行业近期掀起并购重组风，2014 年至今，钢铁行业经历了 12 次重组（除

去主营业务非钢铁的公司），尤其在 2015 年十月份之后国家提出供给侧改革之后，钢铁

行业重组数明显上升，交易价值也明显上升，并购重组目的以横向整合和业务转型为主，

且重组对象有向低市值群体转移趋势。 

（2）煤炭：2014 年至今，煤炭行业经历了 9 次并购重组（除去主营业务非煤炭的公司），

煤炭行业的并购重组主要集中在 15 年下半年，并购重组目的以横向整合及多元化战略为

主，横向整合效果需待供给侧改革发力，多元化战略短期或带来一定利润增量。 

（3）有色：相对钢铁和煤炭行业，有色行业并购重组数量相对较多，14 年至今共进行

22 次重大重组，且重组集中发生在供给侧改革提出之后以及春节前后，重组目的以横向

整合为主，重组业绩情况好于钢铁和煤炭行业。 
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