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震荡中积蓄力量 

——A股策略观点更新 

 

短期调整压力不改市场向上逻辑，市场大概率呈现窄幅震荡上行格局，若有

回调或是再次介入良机。 

 

 上周市场整体呈现震荡盘整格局，周四周五略有调整，最终各大指数略

有收涨：上证综指收于 2979.43 点，周涨幅 0.82%；创业板指数收于

2216.09 点，周涨幅达到 1.75%。 

 短期市场博弈性较强，存在一定的调整压力：上周量能层面逐渐萎缩，

市场继续上涨需待成交量再度提升；市场投资热点较为匮乏，前期上涨

时各板块均有一定涨幅，目前尚未出现明确的投资主线；技术层面也面

临上行压力，3000 点及 60 日均线附近抛压较重。 

 本周观点：我们认为短期调整压力不改市场向上逻辑，市场大概率呈现

窄幅震荡上行格局，若有回调或是再次介入良机。但考虑到目前市场仍

是存量博弈格局且向上面临前期套牢盘压力，本轮反弹的高度和时间仍

待观察，后续密切关注经济数据验证以及美联储议息表态，时间点可能

在 4 月中旬。结构层面，周期股和成长股的博弈中我们更看好成长股的

投资机会，成长股业绩靓丽弹性较大，预计本轮反弹中表现较好；周期

股处于前期利好预期消化及经济数据持续验证时期，更多的是结构性的

投资机会，关注周期品价格上涨的逻辑链条。 

 本轮市场反弹逻辑尚未被证伪，政策呵护、经济企稳迹象、汇率空窗期

及资金入市意愿均对股市构成支撑。政策层面，领导人偏积极讲话及营

改增等政策持续推出反映政府维稳意味较强；经济层面，3 月以来企业

新开工情况表现较好，经济企稳迹象初显，后续关注一季度经济数据的

验证；汇率层面，目前处于美联储加息的空窗期，全球流动性宽度格局

有望延续；资金层面，从证金下调转融资费率、到部分券商下调两融利

率、再到险资申购基金意愿上升，资金入市意愿较为浓厚，两融余额及

银证转账等数据纷纷向好。 

 近期市场密切关注的问题：一是以猪价为代表的食品价格持续上涨，市

场对通胀压力较为担忧，我们认为 3 月份 CPI 或高于 2 月份，但结合新

增和翘尾因素，预计上半年前通胀水平相对温和，下半年有望持续回升，

全年通胀高点将在四季度，届时可能对货币政策有所制约。二是近期一

线城市楼市政策有所收紧，主要为了抑制一线城市房价暴涨，预计未来

房地产分化调节政策延续，地产投资增速回暖的幅度或有限，经济下行
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压力仍然较大，基建可能还是“救命稻草”；而从大类资产配置来看，

一线城市楼市政策收紧将有助于房市资金流向股市。 

 投资机会：（1）行业层面，建议关注 TMT、农林牧渔、教育、环保等

行业，精选其中的优质个股；（2）资本运作层面，建议关注壳资源、跌

破定增价和员工持股价的相关标的；（3）主题性层面，关注养老产业、

网络安全、新能源汽车等板块的投资机会。 
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1. 多维数据分析 

周度成交金额创年内新高，日度数据逐渐萎缩：3.21-3.25，全部 A 股成交金额达 1.42 万

亿，大幅回升，环比上升 28%；创业板成交金额 0.25 万亿，环比增长 32%。但从日度数

据来看，量能层面呈现逐日萎缩趋势，反映市场博弈性较强。 

新增投资者数量继续上涨：3.11-3.18，A 股新增投资者数量 52.70 万户，出现大幅度增长，

环比上升 11%。 

融资融券余额本周内持续上升：截至 2016 年 3 月 24 日，两融余额为 8750.57 亿元，上周

内持续上升，环比上周上升 4.22%。其中融资余额 8728.89 亿元，处于持续上升趋势。 

银证转账：3.11-3.18 银证转账净转入 113 亿元，结束前期净转出趋势。其中转入额 4938

亿元，转出额 4825 亿元。 

证券市场交易结算资金：3.11-3.18 证券市场交易结算资金日平均为 16776 亿元，较上周

有所下降。  

综述：上周沪深市场震荡整固，涨跌互现，虽然两市成交额周度数据再创年内新高，但

日度数据逐渐萎缩，反映市场面临一定的调整压力。新增投资者、银证转账和证券市场

交易结算资金数据公布略有滞后，但一定程度上领先于市场走势，后续需密切跟踪其动

向。 

2. “营改增”落地，减税力度空前 

 营业税成为过去时，“营改增”试点收官： 经国务院批准，自 2016 年 5 月 1 日起，

在全国范围内全面推开营业税改征增值税（以下称“营改增”）试点,建筑业、房地产

业、金融业、生活服务业等全部营业税纳税人,纳入试点范围，由缴纳营业税改为缴

纳增值税。 

 经济下行压力下，“营改增”行业税负只减不增，凸显政府减税决心：在经济下行压

力下，政府承诺全面推开“营改增”试点后，所有行业税负只减不增，预计总体减

税规模约 6000 亿，对净资产收益率较低的传统行业减税效果更加显著，房地产业、

建筑业有望率先受益。最大收益者之一莫过于房地产业；“营改增”首次将不动产纳

入抵扣范围，新购进不动产分 2 年抵扣，第一年抵扣比例为 60%，第二年抵扣比例

为 40%，产生巨大减税效应，落实“营改增”只减不增，该政策有望直接推动商品

用房去库存，化解房地产行业去库存难题，不动产纳入减税范围，预计减税约 2000

亿。 

 “营改增”收官，后续改革序幕拉开：按照旧制规则，营业税归地方政府所有，部

分除外；增值税国家和地方共享（国家 75%，地方 25%）。“营改增”之后，地方营

业税收入大幅减少，地方财政将会面临巨大缺口，地方财权和事权不匹配的矛盾更

加突出，“营改增”从根本触及中央和地方财政收入的划分。因此，“营改增”的全

面推进，一定程度上意味着重新构建中央和地方政府财政收入关系的改革序幕已经

拉开，这方面仍有许多工作要做。 
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表 1：行业“营改增”前后对比 

 “营改增”后 “营改增”前 

金融业 1.适用一般计税方法，税率 6%。 

2.同业拆借不征收增值税，存款利息费用不得扣除； 

3.金融商品买卖按差额纳税。 

4.融资租赁与金融业合并; 

5.贷款利息不得抵扣进项税额。 

1.适用金融保险业 5%的税率 

2.征税范围：贷款利息收人（包括各种加息、罚息等），

金融商品买卖业务按差额征税，从事受托收款业务按

差额征税，金融经纪业务以及其他金融业务 

房地产业 1.土地出让金允许从销售额中减除 

2.老项目按 5%的征收率缴纳增值税 

3.房地产开发企业可选择按 5%征收率纳税 

4.预售不动产项目按 3%预征 

5.销售存量房产按差价 5%缴纳增值税 

6.个人转让二手房两年以上免税，两年以下按 5%征

收率 

7.不动产租赁税率 11% 

8.存量房产采用 5%征收率纳税 

1.适用销售不动产 5%的税率 

2.征税范围：有偿转让不动产所有权的行为，包括销

售建筑物或构筑物和销售其他土 

地附着物；销售不动产时连同不动产所占土地的使用

权一并转让的行为，比照销售不动产征收营业税 

建筑业 1.老项目标准可以按建筑项目施工许可与施工合同 

2.老项目可以适用简易征税 3% 

3.清包工可以适用简易征税 3% 

4.甲供工程可以适用简易征税 3% 

5.预征率 2% 

6.项目所在地扣除分包款后按差额预征增值税 

1.适用建筑业 3%的税率 

2.征税范围：建筑安装工程作业， 主要有新建、改建、

扩建各种建筑物、构筑物的工程作业；生产设备、医

疗实验设备及其他各种设备的装配、安置工程作业 

生活性服务业 1.代理服务新旧合并统称经纪代理 

2.代理服务按差额销售额计税 

3.旅游服务按差额销售额计税 

1.适用 5%的营业税税率 

2.征税范围：代理业、旅店业、饮食业、旅游业、租

赁业和其他服务业，对社保基金投资管理人、托管人

从事社保基金的收入， 

其他热点问题 1.土地使用权转让税率 6% 

2.不动产可以分两年抵扣 

3.融资租赁不动产不得抵扣 

4.外购餐饮、娱乐服务不得抵扣 

5.外购居民日常服务不得抵扣进项 

1.销售不动产时连同不动产所占土地的使用权一并转

让的行为，比照销售不动产征收营业税 

2.融资租赁缴纳营业税 

资料来源：长城证券研究所 

3. 通胀情况分析 

3.1 食品价格 

 猪价蔬菜淡季暴涨，3 月 CPI 预计高于 2 月份：一般来说，3 月属于猪肉消费的淡季，

而近期猪肉价格却频频暴涨，商务部公布的猪肉价格指数周环比持续提升。另外，

蔬菜价格近期也持续回升，商务部公布的蔬菜价格指数上周环比达到 3.9%。考虑到

猪肉和蔬菜在 CPI 中的权重较大，预计 3 月 CPI 或高于 2 月份。 

 仔猪价格领涨猪肉价格，创历史新高，后续猪肉价格有望持续增长：仔猪价格从 2015

年 12 月以来的 31.65 元/公斤，持续上升直到 3 月 25 日的 55.16 元/公斤，创历史新

高，上涨比例达 74.28%；生猪价格环比四周持续上涨，最新报价 19.21 元/公斤，创
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去年 8 月以来的新高。从养猪行业的基本规律来说，仔猪价格领先于生猪价格，又

领先于猪肉价格，考虑到近期仔猪价格大幅飙升，生猪价格也有所回升，预计后续

猪肉价格有望继续增长。 

 整体产能与供给均处于低位：当前行业整体产能（能繁殖母猪存栏）和库存（生猪

存栏）处于低位。2 月生猪存栏环比下降 1.8%。2 月，能繁母猪存栏继续下滑，能繁

母猪存栏环比下降 0.6%，同比下降 7.9%。从生猪存栏数据看，从 2015 年开始生猪

存栏量出现大幅度下降，仅在 2015 年三季度小幅度提升，后持续下行，能繁母猪存

栏达到了近两年的最低水平，预计能繁母猪的存栏量尚未见底，养殖业产能淘汰会

持续；近期多个地区爆发冬春口蹄疫和仔猪腹泻等猪病，引发死亡率较高，仔猪存

活率下降，再加上能繁母猪存栏率的下降，导致仔猪近期价格疯狂上扬。 

 3 月份 CPI 大概率高于 2 月份，但结合新增和翘尾因素，预计上半年前通胀水平相对

温和，下半年有望持续回升，全年通胀高点将在四季度，届时可能对货币政策有所

制约。 

图 1：仔猪、生猪、猪肉价格走势 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

图 2：生猪和能繁母猪存栏量变化 

 
 

资料来源：长城证券研究所整理 
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3.2 房地产价格 

 供给侧改革的房地产去库存提出，价格涨幅扩大：2 月百城价格指数继续上涨，百

城住宅价格指数上涨至 11092 元/平方米，环比增长 0.60%；同比增幅扩大至 5.25%，

增幅均扩大，成交套数下降。预计未来价格向上势头不变，一线、二线城市价格上

升尤为迅速。 

 2 月房产热，一二三线成熟房屋销售分化大：房屋销售 2 月为成交淡季，环比虽下降

46.15%，为 108855 套，但同比增长 29.45%，创 6 个月新高，显示房地产市场放量

增长，房地产热将持续一段时间。其中，一线城市成交量同比上升 35.5%，二线上升

42.2%，三线仅为 1.2%，分化较大。 

 沪深纷纷出台楼市调控新政，预计未来房地产分化调节政策延续：（1）上海楼市新

政，成为全国最严格限购城市：上海《关于进一步完善本市住房市场体系和保障体

系促进房地产市场平稳健康发展的若干意见》3 月 25 日公布，要求从严执行住房限

购政策，从紧实行差别化住房信贷政策。（2）3 月 25 日晚间，深圳市政府也发布调

控政策：非深户在深圳购房，社保缴满年限由此前的 1 年提高至 3 年；首套房还清

房贷，购买第二套房时，首付由 3 成提高至 4 成。 

图 3：百城住宅价格趋势 

 
 

资料来源：长城证券研究所整理 

 

4. 投资日历 

4.1 本周焦点 

（1）五部委联合发布《金融支持养老服务业加快发展指导意见》，加大对养老服务业发

展的金融支持力度，大力完善促进居民养老和养老服务业发展的多层次金融组织体系，

积极进行产品和服务创新，支持拓宽有利于养老服务业发展的多元化融资渠道。预计未

来养老产业和资本化结合更为紧密，前景发展欣欣向荣。 

（2）营改增细则落地，5 月起全面推开营改增试点，减税规模和力度空前，建筑业、房

地产业、金融业、生活服务业四行业加入试点后有望直接受益。 
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（3）博鳌亚洲论坛、澜沧江－湄公河合作首次领导人会议的召开成为本周焦点，本届博

鳌主要聚焦于包括创业创新、“互联网+”、重大事件、宏观经济的新问题、新现象、行业

热点等六大方向，“互联网+”相关概念股有望再度站上风口。同时，作为海南本地举办

规格最高的国际会议，博鳌论坛对于当地产业、基建正显现出越来越强带动作用，海南

本地个股历年都会掀起一波“博鳌周期”。 

（4）澜沧江－湄公河合作首次领导人会议商讨共建澜湄国家命运共同体，并深化在互联

互通、产能合作、跨境经济区建设、农业减贫、防灾抗灾、医疗卫生、环境和水资源、

人文交流、执法安全等领域合作，对于化解我国产能有积极作用，中国老挝铁路建设等

国家间合作项目的逐步落实有望进一步化解钢铁等传统企业过剩产能。 

（5） 毒疫苗事件的曝光牵动全国人民的神经，与疫苗保存相关的产业如冷链行业将受

益。 

（6）上海和深圳楼市新政 3 月 25 日发布，要求从严执行住房限购政策，从紧实行差别

化住房信贷政策，预计未来房地产分化调节政策延续。 

4.2 下周焦点 

（1）下周随着智能集成、机器人、建材酒店，云计算，能源，绿色建筑相关展览的开展，

投资者可关注对应板块的投资机会。 

（2）清明假期将至，旅行消费将引领消费热潮，建议关注旅游产业投资机会。 

（3）按照历史经验，美菲及美韩联合军演将相继开展，加之恐怖袭击在全球造成的阴影，

信息安全、军工领域不排除成为后期投资黑马。 

图 4： 3 月投资日历 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

 

星期一 星期二 星期三 星期四 星期五 星期六 星期日

政协全国委员会议召开 第十二届全国人民代表大会第四
次会议召开

全球移动游戏大会
2016中国国际农化会议周 中国家电及消费电子博览会 2月CPI、PPI公布

房地产开发和销售，社会消费品
零售总额等指数发布

韩美“关键决断”“秃鹫”军演
第五届支付技术与安全国际高峰论坛

第二届种子处理技术国际研讨会

欧洲央行公布利率决议;召开新

闻发布会

2016年央视315晚会
美国CPI同比 第三届中国制氢与先进煤气化技

术研讨会召开
股指期货IF1603交割日

日央行货币政策会议决定公布 美国联邦公开市场委员会宣布利
率决定

70个大中城市住宅销售价格发
布

美国核心PPI环比 英国央行举行货币政策委员会
(MPC)会议

2016年苹果春季新品发布会 博鳌亚洲论坛2016年年会 第六届中国数据中心产业发展大会2016中国国际保险投资峰会 2016中国信息技术创新应用发展峰会2016年首届海博会
工业经济效益月度报告发布

建筑纪元展 上海建博会 CS FOCUS光热发电中国聚焦

大会
首届全国移动电子竞技大赛(CMEG)

美国新房销售数据公布 美国GDP（终值）环比折年率

迪士尼门票发售
深圳国际智能集成及机器人展览
会

天然气分布式能源产业高端论坛
2016中国通信行业云计算峰会(第七届)

2016第四届二次电池回收与再生技术研讨会
第十二届绿色建筑大会

美国个人消费支出数据发布

2016年3月
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