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 两个超预期坚定盈利牵牛 
信号与噪声系列之四十六：第 41 周 A 股策略周报 
坚定盈利牵牛、制造为王 

我们在上期周报《配置盈利，留心利率》中指出需要留意债券长端利率上
行对 A 股估值水平形成抑制，应利用震荡配置盈利修复的方向。上周中国
经济数据基本符合市场预期而收益率曲线熊陡反映了通胀预期升温，亦与
股票市场白酒医药等通胀品种表现较好互洽。非食品价格已经上行至历史
较高水平，通常是居民端增量资金小规模入市的驱动力。我们认为企业盈
利能力修复与温和通胀的组合将继续驱动 A 股盈利牵牛，超预期来自企业
盈利能力持续修复以及投资者微观结构的变化，推荐受益于制造业中周期
修复的“金色化工”组合与“强国决胜”相关投资机会。 

 

盈利能力修复重于经济总量增长 

上周中国十年期国债利率快速上行 5bp，节后短短两周之内累计上行 11bp。
三季度 GDP 读数 6.8%符合市场预期，但长端利率并未迅速修复之前因央
行行长周小川对中国经济增速乐观表态的失地，显示债券投资者之前对于
中国经济增速下行的预期过于一致而形成了拥挤交易。从上周 A 股的板块
涨跌看，消费与金融跑赢周期与成长，亦反映股票投资者对金融去杠杆细
则落地和经济增速下滑的担忧。我们认为 A 股盈利能力修复重于经济总量
增长。供给侧行政化去产能已经缺乏超预期因素，更应该把握的是市场化
去产能形成供需缺口的盈利能力改善方向—制造业中周期修复。 

 

金融去杠杆今非昔比 

市场对金融去杠杆细则落地担忧上升，与四月情景不同，我们认为不必担
心其对实体经济的影响。（1）今年以来金融去杠杆政策基本覆盖“一行三
会”所有高杠杆领域；（2）银监会主席郭树清称集中精力整治风险的领域
主要涉及资金空转，对实体经济影响较小。由此可见，未来金融去杠杆将
限制对企业融资成本的传导，对企业盈利链条的影响不大；（3）从央行周
小川行长关于系统性金融风险的发言来看，金融去杠杆目的是解决经济转
轨过程中的金融机构大面积不健康风险。我们认为金融去杠杆总体趋严，
不良贷款处置力度将加大，但稳中求进是基调，对风险偏好的扰动减弱。 

 

强国崛起，创新兴邦 

十九大报告提出新时代新矛盾。首先，社会主要矛盾的改变，意味着结构
重于总量，效率与公平并重，也确认了消费升级的方向和趋势；其次，我
们认为未来最受益于政策红利的创新，不仅是国家实验室代表的顶层科学
创新，也不仅是人民群众的基础创新，而更多地是集中在产业技术层面的
中层创新，将着力于产业层级的创新驱动和升级；第三，中国“强”起来
必须扶持有国际竞争力的国有企业，行业准入壁垒较高的龙头企业将享有
人才、资本、政策等优势，稀缺性增强；第四，生态文明建设地位空前，
是中华民族的千年大计，环保的持续性和执行力将超出市场预期。 
 

推荐“金色化工”+“强国决胜”主题 

盈利牵牛仍在途中，继续关注盈利确定性复苏的“金色化工”组合：稀有
金属（五矿稀土）和电解铝（云铝股份）；化学原料（万华化学）；工程机
械（柳工）；银行（招商银行）；券商（广发证券）。十九大“强起来”关键
在当前决胜阶段完成化解重大风险、精准脱贫、防治污染三大任务，从产
业创新、区域机会和精准扶贫三条主线关注“强国决胜”相关投资机会：
产业创新关注强国强军的混改主题（中航机电）、强国重器 5G（中兴通讯）、
强国“芯”半导体（华天科技），区域机会关注海南（海南高速）和上海自
贸港（上港集团），精准扶贫关注土地流转（辉隆股份）。 

 

风险提示：金融去杠杆加速。 

 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10740201/225e4029-e181-4881-b3b2-b860dc9bef0e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10740201/225e4029-e181-4881-b3b2-b860dc9bef0e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10740201/ab5e1fbc-ecf3-4116-bca3-9b4da9d30de7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10740201/4c251359-955c-4ca4-91c5-a9e92a46da84.pdf
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图表1： 工业企业营收同比和利润累计同比上升趋势均出现拐点 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

图表2： 工业企业被动去库存 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

图表3： CPI 保持平稳，PPI 拐点向上（单位：%） 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所 
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图表4： 基建、房地产业、制造业投资累计同比回落（单位：%） 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

图表5： 9 月 PMI 继续回升，保持荣枯线之上（单位：%）  图表6： CRB 现货指数出现回落 

 

 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所  资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

图表7： 长三角票据直贴利率小幅回落（单位：%）  图表8： SHIBOR 利率中枢出现下滑（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所  资料来源：Wind,华泰证券研究所 
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图表9： 期限利差（10 年期国债-1 年期国债）小幅上升（单位：%）  图表10： 信用利差持续回落（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所  资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

图表11： 债券融资（周，截至 10 月 21 日） 

 

资料来源：Choice,华泰证券研究所 

 

图表12： 债券融资（月，截至 10 月 21 日） 

 

资料来源：Choice,华泰证券研究所 
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图表13： IPO 家数、募集资金（月，截至 10 月 21 日）  图表14： 增发家数及募集资金（月，截至 10 月 21 日） 

 

 

 

资料来源：Choice,华泰证券研究所  资料来源：Choice,华泰证券研究所 

 

图表15： 本周（10.14-10.21）产业资本净增持-15.48 亿元 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

图表16： 新成立基金份额（周，截至 10 月 21 日，单位：万份） 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

 

 



 

策略研究/动态点评 | 2017 年 10 月 22 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 6 

图表17： 新成立基金份额（月，截至 10 月 21 日，单位：万份） 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

图表18： 10.14-10.21 融资余额环比增加-63.56 亿元（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

图表19： 本周（10.14-10.21）深港通净流入 25.13 亿元  图表20： 本周（10.14-10.21）沪港通净流入 43.93 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所  资料来源：Wind,华泰证券研究所 
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图表21： 10.14-10.21 深股通净流入环比增加 29.30 亿元  图表22： 10.14-10.21 沪股通净流入环比增加-6.12 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所  资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

图表23： 本周（10.14-10.21）上证 50 涨幅最大，为 0.89% 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

图表24： 本周（10.14-10.21）食品饮料涨幅最大，为 1.66% 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所 
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图表25： 本周（10.14-10.21）A 股风险偏好略有下降（单位：%） 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

图表26： 热门（食品饮料）对冷门（传媒）行业超额收益（2638 点以来）持续上行 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所 
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图表27： 一周主题日历（10.22-11.22） 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所 

 

风险提示：金融去杠杆加速，导致利率上行、风险偏好降低。 
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