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一、上周市场表现 

新年第一周，市场以两天四次向下熔断给了所有参与者一个下马威。周四的熔断，更

是创造了 A 股历史上最短交易日记录。沪深 300 指数全周下跌 9.90%，创业板跌幅高达

17.14%，除煤炭、钢铁等个别行业外，大部分行业都出现深度调整。 

二、重大事件点评 

新年伊始，几个重要议题成为了市场焦点：熔断机制、供给侧改革、还有汇率。 

1.  熔断机制的执行与取消。熔断机制执行了 4 个交易日，市场四次向下熔断，证监会周

四晚宣布暂停。我们认为，这一事件很可能会成为金融学和行政学的经典案例，并对资本

市场带来积极影响。从某种角度讲，可以看做是股票市场的“新老熔断”，市场未来的制

度建设值得期待： 

（1）IPO 节奏和注册制实施； 

（2）大小非减持制度（已实施）； 

（3）股票发行中虚假信息披露的民事赔偿、刑事惩罚机制； 

（4）退市机制。 

2.  供给侧改革。中央明确不再搞“强刺激”、“大水漫灌”的投资，要以“壮士断腕”的

精神去产能，推进传统产业的供给侧改革，这对长线投资者是利好。这将改善上游周期行

业的竞争环境，改善 PPI，并有助企业盈利回升，虽然需要时间。 

    供给侧改革的落实，将为下一步的货币宽松提供条件，以利于推动资源合理配置，并

有助于国家加快发展战略性新兴产业。 

3.  汇率问题。人民币兑美元汇率在近期成为焦点，但我们认为这种关注有点过度，汇率

影响被夸大了。人民币兑美元汇率仍然是中美大国政经博弈的结果，是有底线的。 

三、目前策略 

    股票市场可以期待的制度建设和宏观经济供给侧改革，降低了市场长线风险；目前位

置，核心股票估值上也具备一定吸引力，A 股可能迎来阶段性的低点。 

配置上，看好非银金融、周期、战略新兴产业。 

非银金融中，主要关注券商和互联网券商。 

在周期类中，目前主要关注煤炭。煤炭行业是供给侧改革的主战场，改革将改善供需，

提升行业估值；目前上市公司普遍 1.5 倍 PB 以下，具有吸引力；人民币贬值，令资源股整

体产生吸引力，此外，贬值将抑制以美元计价的外煤进口，并对国内煤价构成支撑。 

战略新兴产业中，目前主要关注军工和发动机。 


