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 事件： 

今日上证综指大幅下跌，风格指数中唯有上证 50、中证 100 正收益，中信一级行业中唯有银行正收益（申万

一级行业中钢铁亦正收益），钢铁、煤炭等此前我们推荐的板块跌幅较小，完美兑现了我们于 1 月 18 日发布

的《放弃风格切换幻想，金融周期为王》以及元旦发布的《春季攻势：周期为王，估值重构》观点！我们也

于多次电话会议与一月周报中多次强调周期股的价值重估，市场正用资金投票将我们的研究成果逐步兑现！ 

 

核心观点： 

大盘调整属于正常，短期大盘下行主要源自于以下两点：1、去杠杆下各类非银金融机构资管计划被平仓造成

流动性冲击；2、中小创中创业板年报预披露后业绩大幅不如预期（扣除温氏股份与乐视网后 16%，不扣除则

-3%）。后续我们仍然看好春季攻势；行业配置中仍然最推荐银行、煤炭、钢铁、石油石化等强周期品种以及

基建相关的存在预期差的品种。 

 

1、大盘下跌或源于去杠杆的偶然冲击。大盘短期连续出现两次出现“股灾式”调整我们认为主要由于清理信

托产品以及结构性行情愈加自我强化引致：经我们计算，一季度最多将有千亿级别流动性因清理信托资管计

划产品流出股市，许多资管计划因到期无法续期而被动减持。市场亦有声音认为质押新规对股市有重大影响，

经我们对照后发现个股整体质押比例对股价表现没有显著影响，许多高质押比例个股仍在创新高；单一股东

质押比例过高或有显著影响但难以获取详细数据。我们认为，资管计划到期无法续期的冲击应是主导因素。 

 

2、业绩“爆雷”渐多压制市场情绪；实际上即使将资管计划冲击扣除，1 月 30 号密集发布的业绩预披露“爆

雷”也显著压制了市场情绪，1 月 31 日多只业绩下修或亏损股均大幅下跌，两市超百只跌停股中大部分是业

绩预亏个股（157 只跌停股中 148 家业绩预告预减、首亏、或续亏），盈利牛的逻辑有所松动，令风险偏好下

沉，而部分行业及个股业绩估值难以匹配是市场大幅下跌的诱因。 

 

3、经过此番去杠杆导致的流动性冲击并调整完毕后，我们认为市场将更加健康，当下来看，大部分低估值大

蓝筹（核心资产）仍有足够安全边际，银行、煤炭等周期股形成的春季攻势主线仍未被破坏，大盘不悲观。 

 

4、后续行业轮动中，仍然最看好需求平稳，受益资产负债表修复、行业集中度提升、美元指数下行周期内主

营产品存在强价格上涨预期、估值仍然低估的煤炭、石油石化类上游能源品（以市净率估值，两行业估值最

为低估，分别为 1.7 倍、1.45 倍，仅高于银行股），净息差上行且资产质量改善的银行股，以及市场存在预期

差的基建股：市场出于财政赤字率不低以及强监管下严查地方债平台的“双紧”背景下，对 2018 年基建投资

有断崖式下滑忧虑，我们认为此忧虑过度悲观，政府有能力有意愿将基建投资维持在较高水平，按中央经济

工作会议精神，重点将转为地方公共服务均等化，未来盘活存量将成为新的预期差。同时，银行、煤炭、钢

[Table_Message] 2018-02-01 

 策略点评报告 
策
略
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
策略点评报告 

P2 太平洋周期茶座：如何看待周期股的预期差 电话会议纪要 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

铁三行业受资管计划冲击影响较小，分别有 0 只、2 只、2 只个股有信托或券商资管计划持股，受流动性冲击

基本最小。 
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