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 策略前瞻：久违的突破 

在历经了 19 个月的反复之后，上证综指终于站上了 3300 点整数关口，期

间三次上冲 3300 点，最近一次为 8 月初，本周四经过一次洗盘后，周五一

鼓作气，以大涨越过这一重要的压力位，从技术分析角度考虑，市场大概率

进入了一个新的运行区间，反弹空间已经打开。 

 国企利润增长和 A 股中期盈利情况相符   

财政部 8 月 24 日发布消息显示，今年前 7 个月，全国国有及国有控股企业

（简称国有企业）经济运行稳中向好，国有企业收入和利润持续较快增长，

实现利润同比增长 23.1%。钢铁、有色等上年同期亏损行业持续盈利，煤炭、

石油石化、交通等行业实现利润同比增幅较大，而电力等行业实现利润同比

降幅较大。 

 流动性并不乐观 

沪指向上突破，相较于盈利增长的推动，流动性方面的贡献则显得不足。这

也是本月在整数关口指数反复徘徊的主要原因，也是市场成交金额始终难以

放大的主因。直观来看，中证流通指数年内最大的成交金额约为 7000 亿元，

8 月初市场成交金额的高峰约为 5800 亿元，本周五沪指向上突破，成交金

额不足 4700 亿元，显然，市场的上攻主要还是部分指标股的带动，尤其是

股本大，指数推动力强的金融股。其中国有银行是主要推手，这些个股的筹

码锁定良好，上行并不需要多大的资金推动。 

 中报近尾声，专注个股选择 

在需求难以大幅扩张的背景下，上游产业的盈利增长来自于清理僵尸企业及

落后产能的退出，人为手段干预的特征明显，这也决定了因中游盈利受损下

利益的再次倾斜，在上游盈利好转的情况下，未来降杠杆是一项重要的任务，

可能指望扩张和价格继续大涨的概率都不大。消费白马、金融股经过大涨之

后，其吸引力也在降低，成长股也面临估值总体偏高，盈利增速降低的尴尬，

总体来看，突破之后，技术压力减轻，但市场的机会反而是在减小。未来的

机会更多将体现在个股上，创新能力突出，竞争力强的龙头企业才有望再接

再厉，继续向上拓展空间。 

本周我们推荐关注：000651 格力电器、000988 华工科技、600125 铁龙物

流、600270 外运发展、002493 荣盛石化、002050 三花智控。 
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一、策略前瞻：久违的突破 

在历经了 19 个月的反复之后，上证综指终于站上了 3300 点整数关口，期间三次上

冲 3300 点，最近一次为 8 月初，本周四经过一次洗盘后，周五一鼓作气，以大涨越过

这一重要的压力位，从技术分析角度考虑，市场大概率进入了一个新的运行区间，反弹

空间已经打开。 

（一）国企利润增长和 A 股中期盈利情况相符 

财政部 8 月 24 日发布消息显示，今年前 7 个月，全国国有及国有控股企业（简称

国有企业）经济运行稳中向好，国有企业收入和利润持续较快增长，实现利润同比增长

23.1%。钢铁、有色等上年同期亏损行业持续盈利，煤炭、石油石化、交通等行业实现

利润同比增幅较大，而电力等行业实现利润同比降幅较大。 

23%的整体净利润增长速度和 A 股上市公司的中期盈利预期增速相匹配，这也是市

场持续震荡走高的基础，沪深 300 约 15 倍的市盈率水平在当前动态的测算下，将会有

明显的降低，这也是主板市场指数运行重心抬高，运行区间提高的核心。同时我们也应

该重视其中结构性的差异，在供给侧结构性改革的大方针下，去产能、去库存在这两年

的坚决执行下，上游企业的盈利出现了根本改善，在 3 季度大宗商品价格的上涨势头愈

演愈烈，成为周期板块上涨的催化剂，本周期货市场监管方面提高了部分交易品种的担

保金比例以抑制投机炒作，短期对大宗商品价格上涨起到了一定的抑制作用，但在严格

的环保检查之下，周期品的供求关系依旧对商品价格构成支撑，从而商品的价格仍然保

持强势，这也使得在周期股止跌反弹之时，市场选择向上突破。 

上游产品涨价，电力等行业如果成本上涨无法向下游转化，盈利受损严重，现在国

有企业行业利润的分化情况基本符合这样的规律。如果上游产品涨价能顺利地向下游转

移，则可能带来通胀大幅上行，就有引发货币政策的收紧的风险，这种状况现在不明显，

但未来值得关注和警惕。 

（二）流动性并不乐观 

沪指向上突破，相较于盈利增长的推动，流动性方面的贡献则显得不足。这也是本

月在整数关口指数反复徘徊的主要原因，也是市场成交金额始终难以放大的主因。直观

来看，中证流通指数年内最大的成交金额约为 7000 亿元，8 月初市场成交金额的高峰约

为 5800 亿元，本周五沪指向上突破，成交金额不足 4700 亿元，显然，市场的上攻主要

还是部分指标股的带动，尤其是股本大，指数推动力强的金融股。其中国有银行是主要

推手，这些个股的筹码锁定良好，上行并不需要多大的资金推动。 

本周央行通过公开市场净回笼货币 3300 亿元，周四、周五都没有开展逆回购操作，

央行解释为主要考虑到财政支出、地方国库现金管理商业银行定期存款操作、金融机构

法定准备金退缴等因素将投放流动性，对冲央行逆回购到期后银行体系流动性处于适中

水平。观察上海同业拆放利率，隔夜利率近期持续回升到年内高位 2.85%附近，表明资

金总体保持紧平衡状态。 

图表1： 上海同业拆放利率（隔夜）： 
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资料来源：联讯证券、万得 

（三）中报近尾声，专注个股选择 

中报在下周将公布完毕，比较有代表性的上游企业盈利回升，低基数下众多个股业

绩成倍增长；银行股如招行盈利增速也回到两位数水平，比较景气的行业如新能源汽车

业绩分化明显，盈利也向上游集中，资源瓶颈最容易得到投资者的认同。而人工智能等

新兴产业则没有那么显眼，持续的高投入下，盈利水平则大多表现平平。 

在需求难以大幅扩张的背景下，上游产业的盈利增长来自于清理僵尸企业及落后产

能的退出，人为手段干预的特征明显，这也决定了因中游盈利受损下利益的再次倾斜，

在上游盈利好转的情况下，未来降杠杆是一项重要的任务，可能指望扩张和价格继续大

涨的概率都不大。消费白马、金融股经过大涨之后，其吸引力也在降低，成长股也面临

估值总体偏高，盈利增速降低的尴尬，总体来看，突破之后，技术压力减轻，但市场的

机会反而是在减小。未来的机会更多将体现在个股上，创新能力突出，竞争力强的龙头

企业才有望再接再厉，继续向上拓展空间。 

 

 

(分析师：陈勇，执业证书编号：S0300515060002) 

二、行业聚焦 

（一）传媒行业 

我们认为传媒板块正在筑底，然β的机会尚未到来，追求ɑ为当前我们的选股思路，

子版块轮动较为明显，公司品质搭配估值是否具有性价比为投资者判断的重要标准，首

选股特质：（1）公司核心竞争力突出（护城河宽广）；（2）估值相对合理，PEG<1.0；（3）

大股东持股相对集中，短期无解禁压力。建议关注光线传媒和三七互娱。 

推荐标的：光线传媒（300251）、三七互娱（002555） 

（传媒行业研究组） 

数据来源:Wind资讯
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（二）家用电器行业 

6 月起原材料价格开始新一轮上涨，目前铜、铝分别累计上涨 10.8%、22.3%，钢

材和塑料价格也基本与 2017 年初持平。成本传到周期大约为一个季度，厂商可能通过

提价转移成本，龙头公司议价能力强。同时受近期汇兑损益波动影响，外销较重企业业

绩承压，行业指数也有所回落。优选长期成长稳定的龙头公司，关注中报披露可能有利

好释放的公司。 

推荐标的：格力电器（000651)、日出东方（603366） 

（家用电器行业研究组） 

（三）医药生物行业 

继续关注全国性环保政策收紧带来的维生素原料药投资机会。第四批中央环境保护

督查工作开启，环保收紧强度空前，维生素原料药涨价仍在路上。前期因山东环保督查，

泛酸钙大幅涨价，目前市场报价在730元/千克水平；维生素价格指数也创出253点新高。

目前，第四批中央环境保护督查已对吉林、浙江、山东、海南、四川、西藏、青海、新

疆等省开展环境保护督查。我们认为，今年以来包括大气污染、水污染等环保政策持续

收紧，持续性、全国大范围推进，过去牺牲环境片面求发展的思路正在从中央到地方政

府逐渐扭转。山东和浙江是我国维生素生产大省，尤其是维生素 B5 和维生素 E，分别占

全球总产能的 68%和 36%，环保督查相关企业停产或产能缩减，支撑维生素价格继续上

涨，看好维生素 B5 和价格待涨的维生素 E。我们继续推荐关注维生素涨价带来的投资机

会，推荐关注亿帆医药（VB5 龙头）和新和成（VE 龙头）。 

推荐标的：新和成（002001）、亿帆医药（002019） 

（医药生物行业研究组） 

（四）食品饮料行业 

受到部分省市限制白酒公务消费影响，短期市场情绪影响白酒板块，出现回调风险。

由于此轮白酒上涨驱动因素主要来自民间和商务消费，长期看好行业发展。推荐估值较

低，安全边际高，业绩稳健的公司。 

推荐标的：今世缘（603369)、洋河股份（002304)、伊利股份（600887) 

（食品饮料行业研究组） 

（五）机械军工行业 

持续推荐聚焦下游景气度持续，估值匹配的细分子行业龙头。下半年长线推荐：智

云股份、康尼机电、中航光电，重点关注：中集集团、劲胜智能、华工科技。 

短期军工事件驱动较多，中印，朝鲜局势恶化有利于军工板块行情展开，军工板块

推荐加强配置，重点股票:中航机电、中航光电、中直股份、航天电器、航天电子，下周

重点推荐中航机电、中航光电、中直股份。 

推荐标的：中集集团（000039）、劲胜智能（300083）、华工科技（000988）、中航

光电（002179）、中航机电（002013）、航天电子（600897） 
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（机械军工行业研究组） 

（六）交运行业 

公司 2017 年上半年实现营业收入 51.39 亿元，同比增加 76.54%；实现归母净利润

1.84 亿元，同比增加 45.53%，超过预期业绩增量。结合半年度业绩高增长，叠加沙鲅

铁路运量反弹、特箱业务持续发力及钢材价格上涨导致委托加工贸易业务营收上涨，全

年整体来看预期公司将继续保持业绩高增长趋势，预计业绩增量将达到 55%左右。投资

建议：预期公司 2017-2019 年营业收入分别为 110.47 亿元、115.99 亿元、121.79 亿元，

归母净利润分别为 3.56 亿元、3.67 亿元、3.82 亿元。考虑到公司特箱、沙鲅货运及委

托加工业务的良好增长势头，叠加公司混改特殊地位将充分受益铁路改革推进，维持买

入评级。 

受益于公司集约化、网络化、专业化战略经营成果，2017 年上半年公司共实现营业

收入 26.15 亿元，同比上升 19.19%，实现毛利 2.09 亿元，同比上涨 16.12%，但毛利

率有所下降至 7.99%（去年同期为 8.20%）。出售国航股票贡献主要投资收益，中外运敦

豪半年业绩不及预期。公司预期将充分受益招商局优质物流资产的注入及网络效应、客

户效应的放大，增强公司在相关业务领域的竞争力。投资建议：预计公司 2017~2019 年

EPS 分别为 1.22 元、1.10 元、1.17 元，对应的 P/E 分别为 16x、18x、17x。公司动态

市盈率仅为 15 倍，远低于物流业平均市盈率 30 倍，叠加跨境电商业务增长迅速、敦豪

稳健发展及招商局物流业务整合带来的红利，认为公司具备获益空间，给予买入评级，

目标价 22 元。 

推荐标的：铁龙物流（600125)、外运发展（600270) 

（交运行业研究组） 

（七）电子行业 

今年摄像头产业链发展迅猛，各主要镜头、模组厂商业绩靓丽，我们认为主要有以

下原因： 

1、双摄正在智能手机中稳步渗透。TSR 数据显示 2016 年全球双摄渗透率 5%，出

货量约 7550 万部，预计 2017 年渗透率将达到 15%，出货量约 2.4 亿部。双摄会用到两

个摄像头，各种零部件的使用量将会翻倍，单价是单摄的 2～3 倍，在软件算法的配合下

产品有更高的附加值。由于技术和投资门槛均较高，目前只有模组大厂才能量产出货。

双摄的大量出货对产业链各厂商出货量增加、产品单价或毛利率提升有帮助。 

2、摄像头正在向高像素演进，有助于提升产品单价，改善毛利率。不论是智能手机、

安防监控、车载镜头均在向高像素演进，其中以智能手机领域最为迅猛。手机硬件配置

升级拉动了中高端摄像头模组出货量快速增长。目前智能手机主流摄像头在 800～1300

万像素，整体在 800～2000 万像素。能够生产高像素镜头的厂商数量有限，2016 年底

能够提供 800 万以上像素手机镜头的光学厂只有台湾大立光和玉晶光电、韩国的世高光、

日本关东辰美和中国大陆的舜宇光学，五家厂商出货量占到了全球 65%的份额。特别是

大立光独领风骚，但是高阶市场需求快速增长，这也给其他有能力制造高阶镜头的厂商

带来了机会。 

3、国产品牌智能手机出货量和整体占比不断提升，带动上游供应链向集中发展，出

现大者恒大的趋势，利好行业上游领先企业。群智咨询最新数据显示 2017 年上半年全
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球智能手机出货量约 6.7 亿部，同比增长 1.8%。同时认为总体来看智能手机市场寡头竞

争越来越明显，品牌集中度越来越高，上游供应链也随之调整。Counterpoint 发布数据，

第二季度中国智能手机出货量同比上升 3%。本年度两个季度均取得增长。中国手机市场

份额不断拉升的同时，供应链厂商也成为受益对象，其中排名前四的华为、OPPO、VIVO、

小米占据了中国手机市场 69%的份额，国产品牌智能手机在全球手机出货量的占比不断

提升。 

推荐标的：欧菲光（002456）、水晶光电（002273） 

（电子行业研究组）                                     

（八）石化行业 

美国原油产量增速放缓叠加消费旺季，原油库存连续下降。欧佩克 7 月产量创年内

新高，同时上调原油需求预期。沙特有关 8 月加强减产力度的承诺兑现情况值得关注。

目前原油供需关系缓和，我们认为油价短期内仍维持小幅震荡态势，下游炼油化工行业

盈利能力整体保持稳定。近期中报披露高峰期，推荐关注中报业绩兑现度高、行业维持

高景气度的细分行业龙头。建议关注荣盛石化、东华能源。 

推荐标的：荣盛石化（002493）、东华能源（002221） 

（石化行业研究组） 

（九）商贸零售行业 

七夕，民间传说是牛郎织女见面的日子，人们眼里最具浪漫色彩的传统节日。七夕

节临近，各零售商都开始准备借此时机进行营销。尤其是百货、电影院、花店、餐厅等

均迎来消费高峰期。目前，90 后已经成为消费市场的主力军。这一消费群体普遍喜欢追

求浪漫，注重消费体验。因此，具有鲜花、餐厅以及电影院的购物中心成为下周最值得

关注的业态。此外，伴随着消费升级，即时配送的便捷使得电商也成为购买七夕节礼物

与鲜花的又一重要选择。我们认为，下周因七夕来临，消费将会迎来一个小高峰。建议

关注百货、购物中心以及综合性电子商务平台。                                           

推荐标的：东百集团（600693）、苏宁云商（002024）、鄂武商 A（000501） 

（商贸零售行业研究组） 

（十）汽车行业 

福特汽车和安徽众泰汽车近日宣布，双方已签署合作备忘录，双方未来将在国内成

立一家新的合资公司，从事纯电动乘用车的研发、制造、销售和服务。双方持股比例各

占 50%。新公司将推出合资品牌的电动汽车产品，且或将不限于供应中国国内市场。在

江淮大众合资之后，福特是在新版《外商投资产业指导目录》出台后第一家突破两家合

资上限的外国车企，预计未来新一波合资潮流将会出现，外国车企为进入中国新能源汽

车市场，需要应对中国的“双积分制度”等新能源汽车相关政策，从而通过合资展开布

局；而国内新能源车企也将通过与外企合资在技术和资本层面获得新的发展。                                          

推荐标的：广汽集团（601238）、三花智控（002050）、天赐材料（002709） 

（汽车行业研究组） 
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三、每周金股推荐 

以下使我们参考策略和行业的观点，推出的每周金股推荐的股票池，请投资者参考。 

图表2： 联讯每周金股推荐股票池 

证券代码  证券名称  申万行业  
2017年 1Q营业总

收入（亿元）  

2017年 1Q归母净

利润（亿元）  

000651 格力电器 家用电器 300.35 40.15 

000988 华工科技 电子 9.27 0.55 

600125 铁龙物流 交通运输 20.33 0.88 

600270 外运发展 交通运输 12.20 1.91 

002493 荣盛石化 化工 155.99 6.21 

002050 三花智控 家用电器 18.62 1.71 

资料来源：Wind、联讯证券 
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