
 

请阅读最后评级说明和重要声明 1 / 14 

 

[Table_Maininfo]       

  

 

 

••研究报告• 

 

    “贪婪与恐惧” 2016-6-5 

  
投资策略（点评报告） 

 

博弈“一致预期”的行情能走多远 ？  
 

 

         

  [Table_Author] 分析师 陈果 

 02168751605 

 chenguo1@cjsc.com 

 执业证书编号：S0490516020001 

联系人 张宇生 

 02168751610 

 zhangys4@cjsc.com.cn 

  

联系人 杨靖凤 

 （8621）68751636 

 yangjf@cjsc.com.cn 

  

分析师          

[Table_Doc] 相关研究 
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 报告要点 

 市场回顾：市场大涨，绝对收益者加仓 

上周，上证综指大涨 4.17%，创业板指大涨 6.53%，上证 50 上涨 3.75%。行

业表现前五为电子、计算机、食品饮料、家电、通信，概念指数表现前五为次

新股、芯片国产化、传感器、燃料电池与区块链。从仓位角度来看，上周绝对

收益者加仓，而公募基金出现减仓。 

 市场观点：经济预期走平，流动性预期有所好转，关注 MSCI 

市场对 6 月资金面阶段性偏紧有一定预期，总体货币政策收紧担忧最近也有所

缓解。周五，美国 5 月非农就业数据大幅低于预期，我们认为，6 月份加息的

可能性几乎已经被排除，但 7 月份加息的概率也较低，除非下周二耶伦讲话再

释放鹰派言论，否则我们倾向于联储最早也将在 9 月启动加息。近期人民币对

美元汇率有所调整，市场反应也相对平静温和，因此短期联储加息对 A 股的影

响已经不再那么重要。从市场层面，我们认为目前市场尚未形成共识与合力。

上周 TMT 与消费股同时涨幅居前，这体现出了市场的分歧。部分投资者试图

追逐高弹性的成长品种，前期跌幅最多的 TMT 自然是首选；部分投资者仍带

着防御心态，关注有景气与业绩支撑的消费品行业。从与机构投资者的交流反

馈来看，市场确实已经讨论和 price in 了相当多的利空因素,从美联储 6 月加息

概率显著降低等因素来看,短期市场环境是有利的,但这种环境并没有超越 4 月

份,因此从这个角度来说,我们倾向于指数向上空间有限,投资者会继续寻找主题

性的结构性机会。从市场外部因素来看,我们关注 6 月 15 日 MSCI 关于纳入 A

股的公告,因为当前 A 股已经有较高预期,因此更应该关注的是届时其低预期的

可能性。 

 配置：高配景气行业，把握交易型主题 

行业配置：推荐从三条主线挖掘结构性机会，首先继续坚持“景气是最好的防

御”，景气第一，估值第二，重点配置景气行业，但随着其估值水平偏离均值调

整权重。 重点配置家电、传媒、饲料，细分行业关注受益于国家放开最高价格

管制的血制品行业。其次关注估值低于历史中值，且业绩稳健增长的板块。推

荐关注：医疗服务、计算机设备、汽车整车、环保工程及服务、医药商业等行

业。此外随着 6 月步入分红实施期，关注高股息投资机会。 

主题配置：推荐关注以下主题:防汛抗涝（受拉尼娜影响，今年全国汛期提前，

台风季、梅雨季即将到来）、欧洲杯（史上最大规模的欧洲杯即将开始）、量子

通信（量子卫星发射在即，产业化开始提速、城轨(建投迎来高峰期)、迪士尼+

电子游戏（暑期经济）、国企改革。 
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一周市场回顾与展望 

1．市场回顾：TMT 与消费齐涨 

上周，上证综指大涨 4.17%，创业板指大涨 6.53%，上证 50 上涨 3.75%。行业表

现前五为电子、计算机、食品饮料、家电、通信，概念指数表现前五为次新股、芯片国

产化、传感器、燃料电池与区块链。高弹性的 TMT 板块与防御性的消费板块一同上涨

值得关注。 

 

周一市场继续窄幅波动，耶伦称未来数月加息很可能合适，7 月加息概率预期飙至

新高。同时，人民币兑美元中间价继续下行，在岸人民币兑美元上涨 0.3%。周二，受

到 MSCI 有望超预期等影响，市场在金融股的带动下大涨，上证指数突破 2900 点，各

概念板块内部强势股普遍补涨。周三市场横盘震荡，中采 PMI 数据公布，连续三月位于

50 以上，而财新制造业 PMI 数据为 49.2。周四，市场继续震荡，有媒体报道沙特等国

考虑 OPEC 会议上重设产量上限，人民币兑美元中间价再次上调 201 点。周五，受到

茅台提价消息的影响，消费股表现强势，食品饮料、医药、商贸零售等板块领涨，晚间

美国 5 月份非农数据大幅低于市场预期。 

 

2.总体环境：经济预期走平，流动性预期有所好转，关注 MSCI 

市场对 6 月资金面阶段性偏紧有一定预期，近期人民币对美元汇率有所调整，市场

反应也相对平静温和，总体货币政策收紧担忧最近也有所缓解。6 月 4 日,央行行长助理

殷勇表示：我们的通货膨胀的水平，从历史上看，目前也还处在一个平均的水平，离我

们中央银行确定的 3%的通胀目标在上下浮动，核心通胀还保持在稳定的程度。传统的

货币政策工具，包括利率工具、准备金率都有正常调节的空间，中国央行没有进行量化

宽松，因此从这一点看，中国货币政策回旋空间还是比较大的。周五，美国 5 月非农就

业数据大幅低于预期，也导致 6-7 月联储加息预期大幅减弱。 

6 月 15 日凌晨，A 股进入 MSCI 指数的结果将会揭晓。由于 A 股纳入 MSCI 的很

多技术性障碍都被清除，当前市场对 A 股纳入 MSCI 已经包含了一定的预期，届时具体

是否会出现低预期情况，成为一个风险点。 

 

2.1 宏观：6 月加息预期骤降，但不确定性仍未消除 

5 月份的非农就业数据大幅低于预期，创下 6 年以来的最低水平，这让 6 月份加息

的可能性骤降至 4%，7 月份与 9 月份加息的概率也分别降至 32%与 34%。非农数据公

布后，今年拥有货币政策委员会 FOMC 投票权的美联储理事 Lael Brainard 在第一时

间发表讲话称：“认识到我们已经掌握的第二季度数据喜忧参半，仍然有限，重要事项

近期还不明朗。看来有利的做法是，等到形势发展带来更多信心再说。” 

 

 

http://weibo.com/u/3921015143?zw=finance
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我们认为，6 月份加息的可能性几乎已经被排除，但 7 月份加息的概率也较低，除

非下周二耶伦讲话再释放鹰派言论，否则我们倾向于联储最早也将在 9 月启动加息。另

外由于人民币汇率近期对美元已经有所调整，而 A 股市场表现温和，因此我们认为，联

储加息对 A 股的影响已经不再那么重要。 

 

2.2 市场：消费与 TMT 齐涨，市场形不成共识与合力？ 

上周上证综指上涨 4.17%，所有行业均有所上涨。其中，TMT 整体涨幅居前，计

算机、电子、通信均位居涨幅前五。但于此同时，消费股也有良好的表现，食品饮料以

8.11%的涨幅排名第三，家电也以 7.76%的涨幅排名第四。 

TMT 与消费股同时涨幅居前，在 A 股历史上比较罕见。2004 年以来，在上证综指

上涨时，我们发现消费股（以食品饮料为代表）与 TMT(以计算机为代表)周涨幅同时位

于前五的情况，仅出现在 2009 年 12 月 27 号与 2013 年 11 月 17 号所在周。 

而该现象出现后，指数出现的都是下跌。  

 

图 1：上证综指 2009 年底出现 TMT 与消费涨幅齐居前 

 
资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 2：上证综指 2013 年 11 月出现 TMT 与消费涨幅齐居前 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

消费股与 TMT 齐涨体现出了市场的分歧。部分投资者试图追逐高弹性的成长品种，

前期跌幅最多的 TMT 自然是首选；部分投资者仍带着防御心态，关注有景气与业绩支

撑的消费品行业。市场可能形不成共识与合力。 

 

2.2 仓位：相对收益者减仓，绝对收益者加仓  

本周基金仓位数据显示，上周反弹中，相对收益者更多的是在借机调仓与减仓，但

绝对收益者在加仓。 

从长江策略调查的仓位看，6 月 3 日当周整体仓位为 56.2%，较 5 月 27 日当周的

48.3%上涨 7.9%。 

但是股票型基金的平均仓位在下降，本周股票型基金平均仓位从上周五的 87.8%减

仓至 86.5%；而混合型基金的仓位在周一上行至 71.34%之后，又减回至 70.5%。 

 

图 3：长江策略调研：综合仓位大幅上升 

 

资料来源：长江证券研究所 
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图 4：公募基金小幅降仓 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

2.3 机构交流反馈总结：博弈一致预期的行情能走多远？ 

本周，在我们和机构投资者交流中，我们发现乐观情绪在增加，越来越多投资者提

出由于机构普遍谨慎，仓位较低，市场其实已经讨论和 price in 相当多的利空因素，因

此市场在这个位置很可能出现一波反弹，反弹核心方向看好 TMT 的机构较多，也有部

分投资者看好周期股。 

我们在上周周报《当前“买方一致预期”值得商榷》也倾向认为，存量行情中，需

要需要更多考虑博弈。由于等待“最后一跌”后加仓参与反弹成为“买方一致预期”，

因此“最后一跌”的一致预期也就难以兑现，市场可能先演绎一小波向上的行情，再在

外部利空因素下出现下行。我们认为，反弹需要更强的逻辑，才能形成共识与合力，最

后才有一波空间可期可操作的行情。 

而单纯博弈一致预期的行情基础是脆弱的。市场一变化，“一致预期”就会快速地

变化与瓦解，长江策略的调研表明，绝对收益者在迅速加仓，因此，不需要多久，我们

就可以换个视角，如果反弹没有新的更好的逻辑基础,那么当“最后一跌”已经不是市场

一致预期甚至市场一致预期没有“最后一跌”时, “最后一跌”可能就会到来。 

我们认为, 市场确实已经讨论和 price in 了相当多的利空因素,美联储 6 月加息概率

显著降低等因素来看,短期市场环境是有利的,但这种环境并没有超越 4月份,因此从这个

角度来说,我们倾向于指数向上空间有限,投资者会继续寻找主题性的结构性机会,而如

果主题没有新的技术进步与政策出台的题材供给,那么很可能,主题的选择会逐渐由实向

虚,向高风险偏好方向演绎,最后其持续度自然降低,也将会使得投资者却步,形成自然拐

点。这这个过程中,我们将继续调研监测绝对收益者加仓情况,未来他们的减仓很可能是

市场波动的来源。从市场外部因素来看,我们关注 6 月 15 日 MSCI 关于纳入 A 股的公告,

因为当前 A 股已经有较高预期,因此更应该关注的是届时其低预期的可能性。 
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未来两周，我们认为需要重点关注耶伦讲话，CPI、PPI 数据公布，美联储 6 月 FOMC

会议、MSCI 结果以及英国退欧公投等事件。 

表 1：未来两周重要事件时间表 

时间 事件 

2016.6.7 美联储主席耶伦(Janet Yellen)发表讲话 

2016.6.9 中国五月CPI、PPI数据公布 

2016.6.14、15 美联储6月FOMC会议 

2016.6.15 MSCI是否纳入A股结果公布 

2016.6.23 英国退出欧盟公投 

资料来源：公开资料整理，长江证券研究所 

 

行业配置：推荐从三条主线挖掘结构性机会，首先继续坚持“景气是最好的防御”，

景气第一，估值第二，重点配置景气行业，但随着其估值水平偏离均值调整权重。 重

点配置家电、传媒、饲料、细分行业关注受益于国家放开最高价格管制的血制品行业（相

关公司：博雅生物，华兰生物，天坛生物）。其次，关注估值较低，且业绩稳健增长的

板块。重点关注 3 月份至今，盈利预测有所上调的行业，推荐关注：医疗服务、计算机

设备、汽车整车、环保工程及服务、医药商业等行业。此外，随着 6 月步入分红实施期，

关注高股息投资机会，我们结合股息率、分红次数、市盈率、ROE 波动等指标选择了

高股息率公司名单（详见我们上周发布的高股息专题《高股息策略：如何选股和择

时？》）。 

主题配置：我们根据近期市场情况，结合政策、经济、产业、社会的最新动向，推

荐以下主题投资机会，供您参考。 

表 2：本周主题推荐 

主题 逻辑与催化剂 相关标的 

强降雨 
今年全国汛期提前，台风季、梅雨季

即将到来，强降雨天气频现 
华控赛格、龙泉股份、东方雨虹等 

欧洲杯 迎来史上规模最大的欧洲杯 
海信电器、贵人鸟、燕京啤酒、百润股份

等 

量子通信 
七月量子卫星即将升空，产业化进程

有望加速 
福晶科技、中天科技、三力士等 

暑期经济 
暑期的到来，迪斯尼和电子游戏迎来

消费旺季 

吉祥航空、美盛文化、大唐电信、浙报传

媒等 

城轨 16年迎来建设投资高峰期 鼎汉技术、运达科技、宏润建设等 

国企改革主题 

本周国企改革在三次中央会议中被提

及，国资委会强调五矿集团作为国资

运营平台的重要性 

重点关注诚通系，五矿系、中粮系 

资料来源：长江证券研究所 
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投资策略(点评报告) 

 

数据中的一周市场 

A 股走势：市场大幅反弹 

    本周，市场反弹，上证综指上涨 4.2%，创业板指上涨 6.5%，上证 50 上涨 3.8%。

行业表现前三为计算机（10.0%），食品饮料（8.2%），电子元器件（8.0%），主题表现

靠前的为次新股指数（17.5%），芯片国产化指数（13.5%），传感器指数（11.1%）。 

图 5：大类板块涨跌幅    图 6：行业涨跌幅前五后五  

 

  

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所    资料来源：Wind, 长江证券研究所 

本周换手率为 7.9%，较上周 5.7%上升 2.2%。绩优股指数上涨 6.3%，亏损股指数

上涨 5.2%，绩优股指数相对亏损股指数获得正收益，显示出市场风险偏好的下降。 

图 7：全部 A 股周度成交额与换手率    图 8：绩优股指数与亏损股指数 

 

  

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所    资料来源：Wind, 长江证券研究所 

创业板指成交额相对上证 50 成交额指标本周为 160.5%，较上周 220.9%下滑了

60.4%，创业板指相对上证 50 的获得 2.8%的相对正收益。 

AH 溢价指数本周为 133.8，较上周上涨 0.1。 

图 9：创业板相对成交额与相对收益   图 10：AH 溢价指数 
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投资策略(点评报告) 

 

 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

流动性概览 

银行间流动性：短端利率下行，长端利率上行 

    本周央行通过公开市场操作投放货币 3900 亿元，回笼货币 3700 亿元，当周货币

净投放 200 亿元。 

    银行间 7 天回购加权利率下行 13bps。5 年期国债收益率上行 2bps，10 年期国债

收益率上行 7bps。国开行金融债期限利差较上周五下行 1 bps，信用债利差上行 4bps。 

图 11：央行公开市场操作  图 12：银行间回购加权利率与票据贴现利率 

 

 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 13：5 年期利率和 10 年期利率  图 14：国开行金融债期限利差与 5 年期信用利差 
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投资策略(点评报告) 

资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

股票市场流动性：大股东减持继续放量 

   从投资者仓位变动看，根据长江金融工程组测算估计，本周股票型基金平均仓位从

上周五的 87.8%减仓至 86.5%，混合型股票基金仓位从 68.6%加仓至 70.5%。 

图 15：股票型减仓，混合型基金仓位加仓 

 

资料来源：长江金工, 长江证券研究所 

本周新增流通股票市值为 517 亿元，较上周的 558 亿元小幅减少，但仍处于较高

水平，下周（6 月 12 日当周）新增流通股票市值为 72 亿元，对市场的冲击暂时放缓。

从月度频率看，5 月解禁市值达到 1900 亿，6 月显著提升至 2617 亿，3 月与 4 月解禁

市值分别为 1892 亿与 1279 亿，5 月与 6 月的解禁带来的减持压力值得关注。 

本周，大股东净减持股票 77 亿元，上周大股东净减持 53 亿，继续减持放量；从 3

月 13 日当周起，除 5 月 13 日当周出现短暂的小幅净增持，已经连续多周处于减持状态，

市场对大股东减持的担忧仍不可放松。 

图 16：解禁市值  图 17：大股东增减持数据 

 

 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

行业估值：市场估值全面大涨 
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投资策略(点评报告) 

本周，全部 A 股估值由 19.25 上升至 20.19。主要市场指数全面大涨。中小板指数

估值由 32.09 上涨至 33.86，创业板指数由 51.00 上涨至 54.18；上证综指估值由 13.82

升至 14.38，沪深 300 指数由 11.61 上升至 12.05。 

行业估值方面，所有申万一级行业全部上涨，综合、计算机、食品饮料、电子等行

业本周估值涨幅居前。目前仅有非银金融，公用事业，建筑装饰，银行，医药生物，传

媒 6 个一级行业估值低于历史平均水平。 

图 18：PE：主要指数（2010 年 6 月至今）  图 19：PE：申万一级行业（2010 年 6 月至今） 

 

 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

海外市场：全球避险情绪上升 

本周，美国 10 年期国债利率下行 15bps，德国 10 年期国债利率下行 7bps。值得

注意的是日本 10 年期国债利率上行 2 bps 至-0.10%，继续保持负利率。 

当前美国信用债利差已经达到 2011 年欧债危机时的水平。本周美国信用债利差较

上周上行 10bps，显示了风险偏好的下降。 

图 20：欧美日国债利率  图 21：美国信用利差 

 

 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

本周，美元指数下降 1.6%达到 94.0，CRB 指数上涨 1.4%至 188.7。VIX 指数上涨

2.7%至 13.5，显示了市场波动增加。 

图 22：美元指数与 CRB  图 23：VIX 指数 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

本周，美元兑离岸人民币汇率下跌 0.5%，一年期 NDF 下跌 0.7%，一年期 NDF 相

对 CNH 隐含的贬值幅度为 2.5%左右，由于本周美国非农数据不及预期，加息概率大幅

下降，美元兑人民币也出现了一定的下滑。 

我们持续跟踪的套息货币对澳元兑欧元上涨 0.2%，澳元兑日元下跌 1.0%，显示了

风险偏好的下滑。 

图 24：人民币兑美元，1 年期 NDF  图 25：澳元兑欧元，澳元兑日元 

 

 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

风险提示： 

1. 流动性冲击。 

2. MSCI 低预期 
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