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 事件： 

2 月 27 日，上证综指跌逾 1%，权重股与消费白马集体下挫，申万一级行业中钢铁、采掘、家电、银行、地产、

食品饮料等领跌，重要指数中仅创业板指、创业板综、创业 300、中证 1000 上涨。 

 

策略组核心观点： 

我们认为，在经历此前大幅调整后，市场短期处于熊市思维，市场整体流动性不佳情况下（叠加部分高估值

白马股业绩不及预期）博弈情绪浓厚导致边际交易者更倾向于超跌反弹品种，印证我们此前于 2 月 9 日点评

《天行有常，不为尧存，不为桀亡》观点；长期看，超跌反弹品种尤其是本周领涨的 TMT、国防军工板块上

涨逻辑存疑，需要等待业绩验证；短期看，两会期间出现概念炒作（炒地图）概率较大，可以适当关注海南

概念板块、粤港澳自贸区、以及大概率存在政策催化的军民融合板块板块。 

 

第一， 中小创领涨逻辑： 

1、 在此前（尤其是 2 月 5 日-2 月 9 日）市场波动率回归后，市场情绪开始修复，但整体调整幅度大

而调整时间不足。对蓝筹以及“成长”的分歧再现，大跌前获利较大的蓝筹股波动率极大（上证

50 一周跌去 10.78%），从博弈层面来看，需要时间进行修复市场恐高情绪。 

2、 相反，创业板指数经过连续两年下跌后大部分个股大幅下跌，从投机角度看“看上去很便宜”，恰

逢年报披露后业绩爆雷频现，“利空出尽即利好”思维主导了阶段性行情，超跌反弹品种领涨，印

证了我们于 2 月 9 日报告中的观点：短期看好创业板指数反弹。 

3、 另外，市场将 IPO 暂缓与注册制延迟解读为对中小创的利好，提振了市场风险偏好，流动性偏紧

（两融余额上周自去年 9 月以来首次跌破 10000 亿）-高风险偏好构成了中小创领涨的环境。 

 

第二， 长期看，超跌反弹品种上涨逻辑仍然存疑： 

1. 参见我们《2017 年报预披露分析：周期股价值重估》报告中提到的，即使剔除部分大幅不及预期

的权重后，创业板取最乐观的年报预期也仅有 14%的业绩增速，并且在 2016-2017 年行业集中度

大幅提升背景下，业绩仍然难见拐点，故而持续上涨逻辑存疑。 

2. 另外，交易所提倡的提升创业板包容度以及延缓注册制细究以下仍然难称利好：对于延缓注册制，

监管层解释如下：“目前在多层次市场体系建设，交易者成熟度，发行主体、中介机构和询价对象

定价自主性与定价能力，以及大盘估值水平合理性等方面，还存在不少与实施注册制改革不完全

适应的问题，需要进一步探索完善……为了使继续稳步推进和适时实施注册制改革于法有据，保

持工作的连续性，避免市场产生疑虑和误读，并为修订证券法进一步积累实践经验，有必要延长

《授权决定》的实施期限。”我们认为，其中对“交易者成熟度、大盘估值水平合理性”的担忧表

达出监管层对当下绩差股的炒作仍然“零容忍”，且“为修订证券法进一步积累实践经验”表述说
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明延缓注册制实施更大程度上是技术问题而非方向问题，并不能视作对中小盘绩差股的利好。 

 

第三，短期看，中小创中部分细分领域龙头具有真成长属性，估值与业绩较为匹配，但谈不上显著低估，在

上述提到的流动性偏紧以及高风险偏好的环境下具备博弈价值，但长期投资价值仍不明朗；在两会及会后一

周的窗口期，“炒地图”概率较大，恰逢海南建省三十周年，而从估值-业绩匹配看，粤港澳大湾区估值业绩匹

配程度尚可，以上两概念两会期间可能存在催化，存在博弈机会。 

 

第四，对大盘我们并不悲观，在此前大跌后市场风险已大幅释放，对 2018 年经济，我们认为，上半年处于最

近一轮库存周期的去库存阶段，而下半年经济前低后高，需求端偏平（较 2017 年略有下降）是大概率事件，

在供给侧结构性改革持续推进以及全球经济持续复苏大背景下，周期股中的资源品（煤炭、原油、铜）、部分

材料（去产能启动的水泥以及去产能持续推进的钢铁）以及受益于宏观经济复苏的银行估值重构仍仅在半道，

具有巨大投资价值；另外，部分消费白马行业（如家电）在房地产销售不及预期下出现下滑概率较大，超额

收益可能性较小。 

 

风险提示：宏观经济大幅下行，政策不达预期 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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