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内容要点

今年上半年企业盈利提升与流动性紧缩成为主要矛盾点，市场整体以区间震荡走势为主。

一季度GDP增速达6.9%，全年目标定调6.5%，下半年仍有较大的调整空间：房地产投资下滑，基建投资未起所预期

的对冲的作用，预计经济增速将回落。

上半年，金融去杠杆叠加股市严监管，使得市场被动加息。而放眼下半年，虽货币政策依旧是中性偏紧，但由于CPI依

旧趋稳，暂无央行主动加息的条件。同时，监管政策也有边际改善（减持新规，以及IPO减缓），流动性最艰难的时

刻已经过去。

目前A股相对具有配置价值：估值与情绪皆在底部，从资金看，产业资本，基金以及增量外资均有抄底入场的迹象。

综上，下半年的盈利与流动性矛盾依然存在（盈利增速趋缓 VS 流动性改善），判断市场整体依旧为区间震荡，而认

为目前所处震荡区间底部，有配置做多的价值。策略上前期IF，IC调整较深，下半年可以逢低做IF，IC。

板块方面，推荐低估值的大金融板块，以及新热点雄安新区，逐步发酵的国企改革板块。
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股 指 行 情 梳 理

1 17年上半年的运行情况
以及运行逻辑
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股指上半年行情回顾
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今年上半年整体走势仍为

为结构性震荡行情，自4月

开始，权重股与中小创表

现出相对明显的分化。资

金将有限的筹码聚焦估值

合理的公司，同时也造就

了“漂亮50”。
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盈利改善成为主投资逻辑

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

09/03 10/01 10/11 11/09 12/07 13/05 14/03 15/01 15/11 16/09

全部A股(非银行石油石化)

上证A股

深证A股

企业季度净利润同比增加，盈利改善

一季度企业净利润环比延续上涨趋势，A股除非银石油平均净利润首现正增长，ROE也在持续回升。市场

盈利改善成为上半年主要投资逻辑点。
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流动性成为股指上涨障碍
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市场利率上升，流动性趋紧

自16年金融去杠杆，监管从严以来，市场利率逐步提升，17年上半年监管情绪达到高峰，对股市资金方面造成

较大压力，同时IPO融资以及股东减持导致大量股市资金流出，股市上涨乏力。

金融去杠杆+严监管

广义信贷纳入MPA考核

证监会整顿券商资管资金池

银监会，保监会监管文件

。。。
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盈利与流动性矛盾

 上半年，盈利回升以及股市流动性紧张产生主

要矛盾点，市场出现区间震荡行情。

股
价

盈利

流动性 风险偏好

上半年 下半年

盈利

流动性 风险偏好

 下半年，盈利与资金面的博弈依旧存在，盈利

达到阶段高点后有下跌趋势，而流动性度过最艰难

时刻趋于缓和，市场整体难改震荡行情。

震荡行情
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A 股 企 业 盈 利

2 下半年经济回落背景下，企业盈利增速
将出现下滑。
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经济预期回落，企业盈利增速将趋缓

宏观基本面

投资托底

房地产 基建投资 制造业

消费弱势

出口改善欧美经济复苏

盈利水平

背景

房地产拖累

经济高位回落

盈利高增速无法持续
需求不佳

汽车销量不佳
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2017下半年经济预期高位回落
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 一季度GDP增速达6.9%，创反弹新高，但工业增加值累计同比自三月份开始出现回落。在房地产去

年调控背景下，考虑到传导的滞后效应，地产投资对于经济的拖累预计将于下半年显现。且政府工作报

告预估今年GDP增速在6.5%左右，仍有调控的空间。
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房地产投资回落

 5月房地产投资、新开工、销售面积、金额

累计增速均回落，基于前期高基数以及短期政

府调控政策无放松迹象，后期新开工以及投资

数据将会继续回落。
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制造业投资出现改善，基建投资未及预期
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制造业投资小幅改善
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基建投资对冲房地产未起对冲作用

 今年上半年，在总投资增长放缓的情况下，呈现加快增长态势，而预期作为对冲房地产下滑手段的基

建投资却未及预期，自3月起，与房地产投资增速同步放缓。在近期发布不得将基建纳入政府购买服务以

及严监管背景下，预计基建增速将进一步放缓。
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汽车消费仍不乐观
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汽车销量同比下滑

 5月社会消费品零售总额同比名义增长 10.7%，与上月持平。从汽车消费来看，乘用车销量同比出现

下滑，且第二第三季度是传统汽车销售淡季，汽车消费数据依旧不乐观。
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出口具有修复空间

-40

-20

0

20

40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

13/07 14/01 14/07 15/01 15/07 16/01 16/07 17/01

出口金额:季调:环比(%)

出口数据向好

-40

-20

0

20

40

13/01 13/07 14/01 14/07 15/01 15/07 16/01 16/07 17/01

欧盟:出口金额:累计同比%
美国:出口金额:累计同比%
日本:出口金额:累计同比%
韩国:出口金额:累计同比%

对主要发达经济体出口当月同比增速上扬

 2016 年下半年以来，欧美日等发达经济体

景气度逐步回升，带动我国出口链修复。叠加

推进“一带一路”政策所带来的对外贸易推动

，下半年出口仍有修复空间。
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企业盈利增速已出现下滑
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 4月工业企业收入增速下滑至 12.3%，工业企业利润增速降至14%。今年PPI逐渐开始回落，反应工

业品供需关系出现恶化，对企业收入段产生拖累。下半年随经济回调，需求的进一步减弱，企业盈利增速

预计将持续出现下滑。
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股 市 资 金 流 动 性

3 通胀保持稳定，主动加息难。
股市流动性最艰难时刻已经过去。
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通胀保持稳定，暂无主动加息预期

充分就业下的时薪和工时

CPI显示通胀暂稳定 CPI食品回落明显
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 短期中国经济仍面临L型底，未来增速存在不确定性且有回落风险的情况下，基本面尚不支撑加息。

同时目前CPI数据相对温和，也未有提供货币全面收紧的条件，预期17年下半年，央行加息可能性不大。
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金融去杠杆，被动加息提升利率

《关于规范金融机构

资管业务的指导意

见》

-一行三会统一监管纳

入视野

银监会7份监管文件

-CD纳入同业资产、同业

负债考核

-同业融资后进行委外为

“同业空转”

-债券投资穿透至底层资产

保监会《关于弥补监管

短板构建严密有效保险

监管体系的通知》

广义信贷首次纳入

MPA考核

证监会整顿券商资管

资金池

银行理财托管中心发

布理财产品穿透登记

新规
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一行三会密集发布监管政策，被动加息
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央行释放流动性，最艰难时刻已反映
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流动性边际改善，最艰难时刻已反映

 近期，央行进行公开市场操作，流动性开始释放，逐渐缓解季度末的资金紧张情况。我们判断，下半

年金融去杠杆将持续，货币政策维持中性，但是最艰难的时刻已经在市场上充分反映，股指已充分回调，

所以预计下半年流动性对市场的影响将逐渐消化。
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上半年市场严监管，股市资金流出
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1月20日，修订完善
发行审核履行制度。

2 月 10 日 ， 发 布
《关于避险基金
的指导意见》

2月15日，发布《关
于修改上市公司非公
开发行股票实施细则
的决定》

3月31日，发布《公
开募集开放式证券投
资基金流动性风险管
理规定》

4月7日，发布《银行业
风险防控工作指导意见》

4月10日，发布《中
国银监会关于切实弥
补监管短板提升监管
效能的通知》

3月28日，发布《关于开
展银行业“监管套利，空
转套利，关联套利”的专
项治理工作》

银监会证监会主席发布监管政策
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政策边际改善，遏制大规模股市资金流出
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近6月份，每周核准IPO数量与总募集减少
2017 年 5 月 27 日，证监会发布《上市公司股东、董监高减
持股份的若干规定》

新规主要变化

1.减持新规的适用对象新增了 IPO 发行前股东和非公开发行股
东，司法强制 执行、股权质押强平、可交换债减持、股票权益
互换、赠与等方式的减持亦将纳入 监管范围。

2.通过集中竞价方式，大宗交易方式减持时，均有不同程度限
制。

3.定增股东在限售期满后 12 个月内减持股份不得超过定增认购
规模的 50%。

4.在信息披露上除大股东外，新增董监高亦将要求预披露各自
的减持计划。

新规主要影响

1. A 股限售股解禁压力有所缓解，投资者情绪短期获修复。

2.定增、可交债减持隐性成本增加，A 股资金面获一定程度改
善。

3.推动资金从价值的角度优中选优，长期引导资金脱虚入实 。
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市 场 投 资 价 值

4 目前处于震荡区间低位。
资金有入场抄底信号。
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估值处于底部

A股市盈率已跌回股灾后的位置
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中小创估值已至低位

金融去杠杆变相的去除市场泡沫，整体股票估值已经跌回去年股灾以来的低点，尤其是中小创，已经处于

绝对低位，为此尽管下半年金融去杠杆将持续，但A股估值已趋向合理，下跌空间有限，具有配置价值。
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市场情绪处于底部
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交易结算余额回落底部

目前来看，由于市场出现较大调整后，换手率以及交易结算余额均回落至底部区间，投资者交易情绪处

于底部。即使市场继续出现下跌，预计投资者也不会割出筹码。
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股东低位出现增持

重要股东对A股增减持成交额度
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沪深300指数

今年从4月份开始，市场出现增持趋势，这种现象在往常并不多见。而股东资本一般处于企业经营一线，

对于经济，行业以及企业盈利状况具较好的认识，所以大股东增持现象无疑是对市场见底的一种肯定，有

助于恢复市场信心。
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资金出现入场抄底信号
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公募基金仓位止跌回升

 从的资金流向来看，部分资金已停止撤出资

金，开始对A股进行低位布置，同时A股纳入

MSCI，中长期预期有增量资金的介入。目前，A

股处于相对合理的估值区间，具备做多的空间。
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2 0 1 7 下 半 年 行 情 展 望

5 下半年维持震荡，大概率冲高回落。
大金融，国改以及雄安具结构性机会
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2017下半年股指期货展望
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 综合以上分析，盈利增速下滑与流动性边际

改善的矛盾制约着市场出现趋势性行情，而目前

正处在市场震荡区间的下沿，因此所有指数映射

标的IF，IH，IC均有望先向上反弹，遇阻力后回

落。而其中IC前期跌幅最深，故反弹空间最大。

 策略上逢低做多IF，IC。
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配置低估的金融股
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“国家队”2017年第一季度持仓行业分布

 银行与非银金融的动态市盈率分别为0.92

与2.02，处于相对低位。从证金公司行业配置

看，银行占比77%，非银金融占比6%。
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国企改革主题投资

 展望下半年十九大即将召开，国企改革有望迎

来突破进展。而在公布改革相关预案后1个月后，

公司股价较所在行业大概率获得超额收益。

中央经济

工作会定

调混改突

破口

“两会”

深入国改

发改委排国

改时间表

中国联通筹划

国企改革重大

事项停牌

国资委精

简43项监

管事件

国资委继

续鼓动推

进央企重

组

东航集团混改落

地，提出引入核

心骨干员工持股

上海确定

首批员工

持股试点

0

5

10

15

定向增发 员工持股 股权激励 资产重组

2016国企个股改革公告后一个月平均涨幅
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热点主题雄安新区

雄安新区

区位优势
集中疏解北京非

首都功能

政策支持
将获得税收优惠

及财政支持

制度创新
发展高端高新产

业

雄安新区新发展前景广告
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深圳特区 浦东新区 雄安新区

建区初 建区后（2014）

经济特区GDP占全国比重

基建

地产

轨交能源

环保

雄安新区前期建设所利好板块

 4月1日，中共中央、国务院印发通知，决定设立

河北雄安新区，是继深圳经济特区和上海浦东新区之

后又一具有全国意义的新区，定位“千年大计”。

 借鉴深圳特区以及浦东新区，将拉动区域经济高

速增长，具有较好的发展前景。
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Thank you!
地址：宁波市江东区中山东路796号东航大厦11楼 邮编：315040

上海市浦东新区银城中路68号时代金融中心31楼 邮编：200120

网址：www.cifutures.com.cn

Add： 11th Floor Eastern Airlines Building，No.796 Zhongshan East Road，Ningbo，

315040，China

Tel：400-888-5515  Fax:021-80220211/0574-87717386


