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一、 2019年 5月操作回顾 

2019 年 5 月份，市场在 5 月初，中美贸易摩擦冲突迅速升温后，快速下跌后逐渐企稳。

分行业来看，偏防御的价值股和受到政策刺激的稀土板块受到了市场的追捧，涨幅居前的行业

依次为农林牧渔、有色金属、国防军工、电力及公用事业和食品饮料；跌幅居前的行业依次为

通信、汽车、非银金融、传媒和基础化工。 

图表 1：中信一级行业涨跌幅（单位：%） 

 

截止：2019年5月31日。 

5月份，银河智联主题大幅增加了食品饮料、略微增加了建筑材料和银行的配置比例，与

此同时，降低了非银金融、农业、电子、通信和机械设备的配置比例。 

   

二、 2019年 6月份市场投资机会展望 

（一）宏观经济假设 



1、美国经济：中美贸易战加剧，经济下行风险加大 

2、中国经济，贸易战加剧背景下风险凸显 

（二）2019年6月份影响股市主要变量假设 

1、盈利：盈利回升或许没有预期强劲。19Q1/18Q4/18Q3全部A股归属母公司净利累计同比

分别为9.4%/-1.9%/10.3%，剔除金融后为1.3%/-5.4%/16.4%，剔除金融两油后为2.4%/-

8.2%/13.2%。 

2、流动性：科创板开板，有望引发活跃的资金专场，从而引发现有A股市场的流动性紧张 

3、政策：贸易战仍处于加码期，在基本面未出现明显恶化的背景下，国内政策很难明显

转向 

 

三、市场判断 

市场方向：展望2019年6月，本基金管理人对市场相对谨慎，关注潜在反弹机会。主要是

基于以下判断： 

（一）贸易战加剧和盈利下滑风险。随着各种信息显示，贸易战仍然存在很多变数，中国

经济解除外患背景后，国内政策有望重新回归去杠杆，叠加一季报反映的盈利恢复实质并没有

那么强，盈利下滑风险犹存。 

（二）科创板落地，活跃资金或被分流。在科创板最终落地后，刺激市场活跃的政策也将

逐渐退出，加上活跃资金有望转战科创板，也加剧了A股三大板块继续上涨的难度。 

（三）关注政策潜在的微调带来的投资机会。6月底，7月初，上半年经济形势评估后的北

戴河会议或许会在对目前的经济形势作出评估后对上半年的财政和货币政策作出适当的修正，

因此需要积极关注政策边际改善带来的投资机会。 

 

四、操作思路 

基于上述分析，本基金2019年6月份配置的大体思路为： 



（1） 采取相对保守的股票仓位和持仓结构，坚决降低基本面不扎实的高估品种，适当向低

估值的防御性资产集中； 

（2） 行业配置再优化，继续持有目前的组合的同时，积极提升大金融、消费品和高分红标

的的的配置比例； 

（3） 精选低估的价值成长股和高分红的价值股，主要集中于食品饮料、家电、医药、公用

事业、银行和建材等行业。 

 

 


