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中信证券红利价值--近期市场观点及运作展望 

中信证券资产管理业务 2018年6月28日 

 

一. 近期市场观点 

我们认为近期市场下跌是多方面原因综合作用造成的结果。首先，中美之间的贸

易摩擦持续升温；其次，关于国开行暂停新的棚改项目审批和降低棚改货币化的比例

引发了市场对于地产及相关产业链和未来宏观总需求的担忧；第三，中美货币政策差

异和贸易战预期导致了近期人民币对于美金的快速贬值，造成了今年 A 股市场最重

要增量资金—北上资金近期有比较明显的流出；第四，在 A 股快速下跌后，股权质

押的平仓风险持续放大，现在股价接近或者已经低于平仓线的股票市值已经达到了历

史最高水平，对市场参与者的风险偏好打击明显。 

A 股现阶段的位置在估值上已经有了一定的安全边际，中长期来看处于合理的

买入时机，但由于风险偏好的压制短期并不能得到很好地解决，中美贸易摩擦转向长

期化的趋势较为确定；在资本外逃没有明显加速的前提下，政府也并没有表态要对汇

率进行控制，汇率的下跌反而可以对冲贸易摩擦中的关税；在 A 股没有明显的增量

资金的前提下，股权质押的风险也难以释放，故我们判断短期 A 股会维持在低位震

荡的走势。 

二. 账户投资运作与展望 

红利价值近期仓位基本稳定，主要对持仓结构进行微调，在 6 月下旬市场大幅下

跌中，适度降低了仓位水平至 80%以下。6 月份在宏观放松预期下增持部分家电股

和地产股，同时减持了部分涨幅过大的医药股和基本面预期变差的航空股。 

目前市场受情绪影响较大，随着市场下跌，股票估值安全边际逐渐开始显现。

预计短期市场依然会受情绪的困扰，但从中期看，目前市场进入震荡探底的过程。因

此，账户在下一步的操作中，会较前期更关注积极的因素。仓位方面，短期依然控制

在 70%为中心，上下 10%的水平，随着市场的下跌，逐步增持部分中长期看好的品

种。股票的选择方面，继续围绕消费升级和制造业升级的方向进行。 
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