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2019年 6月银河大国智造基金月度投资策略报告 
银河智造基金 

 

一、 2019年 5月份市场表现及基金操作回顾 

2019 年 5 月份市场在贸易战超预期的影响下出现大跌，上证指数下跌

6.21%，创业板指数下跌 8.63%，上证 50下跌了 7.34%。从行业表现排名来看，

居前的有色、农业、军工等，居后的是汽车、通信等。从这一行业分布来看，市

场整体出现系统性风险，前期表现相对较强的白马股也出现补跌。 

2019年 5月份大国、主题、银泰的净值表现分别为-6.79%，-6.54%，-4.23%，

业绩基准分别为-3.77%，-5.34%，-1.85%，年初以来排名分别处于 176/432，

155/432，66/186位置。 

图表 1、2019年 5月份以来行业表现 

（截至 2019.6.1） 

板块名称 
成份区间涨

跌幅(5.1-6.1) 
  

SW有色金属 3.07 SW房地产 -6.84 

SW农林牧渔 -0.74 SW交通运输 -7.01 

SW国防军工 -1.91 SW化工 -7.75 

SW建筑材料 -3.41 SW非银金融 -7.88 

SW公用事业 -3.54 SW传媒 -8.25 

SW食品饮料 -3.91 SW商业贸易 -8.28 

SW银行 -4.22 SW电子 -8.31 

SW采掘 -4.85 SW建筑装饰 -8.50 

SW纺织服装 -5.05 SW通信 -8.76 

SW家电 -5.18 SW汽车 -10.17 

SW计算机 -5.33   

SW休闲服务 -5.34   

SW机械设备 -5.56   

SW钢铁 -5.68   
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SW电气设备 -6.15   

SW综合 -6.34   
    

    

    季度初判断，对于 2季度市场，市场有调整回落的压力，需要规避无盈利支

持的超跌反弹类的个股，投资品种更加自下而上。目前市场符合年初预期的 N

字型走势，但 5月份由于投资组合较为平衡，组合虽然没有偏在表现较差的行业

上，但个股跌幅普遍较大，整体表现依然落后基准。 

 

二、2019年 6月份投资策略观点 

展望 6月份，内外环境压力下经济面临较大的下行压力成为市场共识，落实

到上市公司盈利增长来看，2018 到 2019 年市场盈利增速整体向下。A 股盈利

自 17Q1 见顶震荡下行，若按照此前下行 8-10 个季度预测 ，19 年也未必能看

到盈利低点。因此，从盈利趋势角度来看，需要回避 2019年景气高点回落的行

业，如周期消费品、银行等。 

从政策角度来看，在国内经济下行、企业流动性问题暴露，以及海外贸易战

的内外交困之下，宏观政策出现重要变化。过去两年，作为政策主线的金融、经

济去杠杆边际放缓，同时中央会议正式定调宽松，体现托底经济的底线思维。我

们较为关注的有货币政策保持宽松、地产边际改善和减税落地。 

从估值角度来看，A 股整体 PE16.7 倍，回升至历史 32%分位； 中证 500

指数的 PE23.2倍，回升至历史 9%分位，而创业板 100指数（除了指数上涨之

外，也与 2018 年的业绩快报纳入有关）的 PE 升至 52.5 倍，已经回升至历史

57%分位。创业板权重股指数相对于沪深 300的 PE估值 4.3倍，也回升至历史

60%分位以上。 

行业比较：PE\PB 都处在历史百分 10%分位以下的行业：房地产、商业贸

易；PE估值在历史百分 50%分位以上的行业：证券、石油开采、电力、交通运

输、军工、机械设备、农业、环保、电子、传媒、计算机、通信；PB估值在历

史百分 50%分位以上的行业：机场、家电、农业、食品饮料、通信。 

   从资金面来看，外资逐步成为主导市场的因素，2019年可能发生的变化：大

盘股 5%纳入因子提升至 20%；创业板纳入可投资范围。2020 年可能发生的变
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化：以 20%的纳入因子纳入中盘股 2019 年 A 股占新兴市场指数的权重可能超

过 2.82%，潜在增量资金有望达到 3500亿人民币左右。从增量资金角度来看，

外资的交易行为对整体市场的影响较大。5月份外资持续流出也导致白马蓝筹在

5月份回撤较大。 

对于 6月份市场，市场仍然有调整回落的压力，属于在无盈利驱动导致的 N

字型走势的往下阶段，整体需要谨慎对待和控制仓位。结合盈利趋势和估值，看

好先进制造业和现代服务业的整体投资方向，此外，需要规避无盈利支持的超跌

反弹类的个股，主要体现在题材股上。投资品种更加自下而上，关注本轮底部反

转的个股的调整后的介入机会。 

相对结构上，6月份重点关注的行业有计算机、通信、电子、食品饮料、医

疗和电气设备等。 
 

 


