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经济小周期结束探底，市场迎来反弹季 

  [Table_Summary]      核心观点： 

经济小周期结束探底，市场迎来反弹季。年初以来，A 股与美股

同步调整。2017 年 11 月经济步入小周期回落，PMI 指数从 17

年11月的51.8下跌至2018年2月的50.3。3月PMI回升至51.5，

数据的超预期缓解了 2 月份 PMI 降低带来的经济下行的担忧，

同时，我们注意到今年开工时间较往年错后一至两周，且受两

会召开时间长与往年、开动受限的双重影响，3月 PMI 的回补程

度并不完全。新订单（权重 30%）、生产（权重 25%）有望向 4

月延后，利多 4月 PMI 表现。 

坚定看好 4 月市场表现，风格均衡。4月开工旺季到来，经济小

周期下滑有望结束，坚定看好 4 月市场表现。风格上，蓝筹、

周期、成长、消费机会均等。行业配置上，建议关注低估值的

银行、地产，周期板块关注超跌的钢铁、采掘，以及开工旺季

高景气度的建材；成长股建议关注通信、电子、医药；消费以

大众消费为主线，建议关注商业百货、啤酒以及连锁酒店。 

创业板业绩尚不具备比较优势。从年报披露的情况看，创业板

2017Q4 业绩同比下滑 4%，2017Q3 业绩同比增 7.2%，业绩仍处

于探底阶段；而主板 2017Q3 盈利同比增 19.2%，2017Q4 同比预

计 22%，主板盈利增速仍远高于创业板，从盈利角度观察，短期

来看创业板尚不具备比较优势。从行业角度观察，主板银行、

地产、保险业绩连续 3 个季度持续向好，成长板块，通信、电

子、医药盈利增速明显。 

存量资金博弈、创业板关注度提升。上周市场新兴产业政策利

好持续发酵，同时主板低迷。计算机、军工、通信、医药、电

子元器件、机械和传媒上周涨幅居前，创业板指数明显强于主

板。上周召开的国务院常务会议确定深化增值税改革的措施。

整体来看，本次增值税的税率的调整旨在深化增值税的改革，

减轻市场主体的税负。其中，受到增值税影响最显著的是交运

和制造业。此外，减税内容的第三项“对装备制造等先进制造

业、研发等现代服务业符合条件的企业和电网企业在一定时期

内未抵扣完的进项税额予以一次性退还”，对高端制造业是又一

重的利好，鼓励企业聚焦高端制造，促进制造业整体的转型升

级。 
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1.存量资金博弈、创业板关注度提升 

上周市场新兴产业政策利好持续发酵，同时主板低迷。从成交量角度观察，

市场内仍为存量资金博弈，但对创业板的关注度明显提升。计算机、军工、通信、

医药、电子元器件、机械和传媒上周涨幅居前，涨幅分别为14.08%、9.92%、8.29%、

6.18%和5.70%。银行、非银金融跌幅最大，下跌幅度分别为1.98%，1.94%。指数

方面，创业板指数明显强于主板，创业板指、中证1000的涨幅分别为10.11%和

6.18%，而上证50、中证100和沪深300跌幅分别为2.48%、1.84%和0.16%。 

 

图表 1：上周行业涨跌幅 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 2：行业 3月 31 日 PE_TTM 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 3:上周指数涨跌幅 

 
 图表 4：指数近期估值对比 

 

1 图表 2：2014 年大盘行情 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 5：上周主题涨跌幅 

 
 图表 6：主题板块 PE_TTM 

 

 

2 图表 2：2014 年大盘行情 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

2.增值税下调，一去一补加快落实 

上周召开的国务院常务会议确定深化增值税改革的措施。会议决定，从2018

年5月1日起，(1)将制造业等行业增值税税率从17%降至16%，将交通运输、建筑、

基础电信服务等行业及农产品等货物的增值税税率从11%降至10%，预计全年可

减税2400亿元；(2)统一增值税小规模纳税人标准。将工业企业和商业企业小规模

纳税人的年销售额标准由50万元和80万元上调至500万元，并在一定期限内允许
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已登记为一般纳税人的企业转登记为小规模纳税人，让更多企业享受按较低征收

率计税的优惠；(3)对装备制造等先进制造业、研发等现代服务业符合条件的企业

和电网企业在一定时期内未抵扣完的进项税额予以一次性退还。 

整体来看，本次增值税的税率的调整旨在深化增值税的改革，减轻市场主体

的税负。其中，受到增值税影响最显著的是交运和制造业。从交运行业来看，航

空板块或将显著受益。对于航空的收入端，航空企业对顾客有较强的议价能力，

长期看来，行业的独特性使得不存在上下游的对该行业利润的挤压，增值税率降

低可以直接提高企业的营业收入。制造业中，机械制占比最大。短期内工程机械

价格跟随税率同步下降的可能性较低，即未来半年到一年内，企业将直接获得增

值税下降带来的利润增厚。长期来看，下游机械的消费以及上游与原材料如钢铁

等通过议价逐渐分享机械制造的减税红利，但税率的降低有助于改善制造业企业

的现金流。此外，减税内容的第三项“对装备制造等先进制造业、研发等现代服

务业符合条件的企业和电网企业在一定时期内未抵扣完的进项税额予以一次性

退还”，对高端制造业是又一重的利好，鼓励企业聚焦高端制造，促进制造业整

体的转型升级。 

 

3.数据昭示经济韧性良好 

PMI 指数显示春节后复工处于正常水平。上周统计局公布了 3 月官方制造业

PMI 为 51.5%，比 2 月上升 1.2 个百分点，远超市场预期。从分项数据来看，五

大构成指数均上升：生产 PMI 和新订单 PMI 均位于 50 荣枯线以上，较前期分别

增长 2.4 和 2.3，显示供需两旺。产成品库存和原材料库存分别为 47.3 和 49.6，均

位于 50 以下但均较前期有所上升，制造业在采购原材料的同时产成品库存也在增

加。总体来看，PMI 数据的超预期缓解了 2 月份 PMI 降低带来的经济下行的担

忧，但考虑 2 月份制造业 PMI 为 50.3（为 2016 年 8 月以来的最低值），因此，

基数效应对 3 月 PMI 有正向贡献。同时，我们注意到今年开工时间较往年错后

一至两周，且受两会召开时间长与往年、开动受限的双重影响，3 月 PMI 的回补
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程度并不完全。新订单（权重 30%）、生产（权重 25%）有望向 4 月延后，利多

4 月 PMI 表现。 

 

图表 7:3 月份 PMI 指数回升 

 
 图表 8：PMI 生产、新订单指数回升 

 

 

3 图表 2：2014 年大盘行情 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 9：PMI 产成品和原材料指数回升 

 
 图表 10：非制造业 PMI 指数回升 

 

 

4 图表 2：2014 年大盘行情 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

上周，统计局发布工业企业利润增加值，1-2月份工业企业实现利润总额 9689 

亿元，同比增长 16.1%，其中，制造业实现利润总额 8100 亿元，同比增长 12.5%；

采矿业实现利润总额 877.9 亿元，同比增长 42.1%电力、燃力及水的供应实现利

润总额 711.1 亿元，同比增长 35.2%。整体来看，工业企业同比增速有所回落，
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利润增速开始放缓。 

图表 11：2 月份工业企业利润总额 

 
 图表 12：2 月份制造企业利润总额 

 

 

5 图表 2：2014 年大盘行情 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

4.经济小周期结束探底，市场迎来反弹季 

1.1 年初以来，A 股与美股同步调整 

本轮调整主要是外围市场冲击导致，1 月 29 日道指与 A 股同步下跌，期间同

步反弹，3 月中旬中美贸易摩擦升级超市场预期，美股与 A 股继续同步调整。从

宏观角度观察，2017 年 11 月经济步入小周期回落，PMI 指数从 17 年 11 月的 51.8

下跌至 2018 年 2 月的 50.3。2 月受春节因素扰动，微观数据也出现一定的空档期，

市场在缺乏宏观经济数据支撑的情况下，主板出现大幅回落。重要会议之后，政

策对新经济的支持力度持续升温，战略新兴产业引领下创业板走势强劲，创业板

自 2 月 9 日开始与主板同步反弹，区间涨幅达到 15%。 
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图表 13：上证 50 和道指走势相似 

 
 图表 14：2 月 9 日以来创业板和大盘涨跌 

 

6 图表 2：2014 年大盘行情 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

1.2 经济小周期结束探底，市场迎来反弹季 

经济韧性良好。从上周公布的 1-2 月工业企业利润增加值和 3 月 PMI 指数来

看，经济韧性良好。据克尔瑞最新数据，百强房企一季度业绩同比增 28.8%，侧

面印证需求端依然良好。贸易摩擦出现缓和迹象，外部冲击效应边际递减，4 月

开始市场有望迎来反弹。 

创业板业绩尚不具备比较优势。从年报披露的情况看，创业板 2017Q4 业绩

同比下滑 4%，2017Q3 业绩同比增 7.2%，业绩仍处于探底阶段；而主板 2017Q3

盈利同比增 19.2%，2017Q4 同比预计 22%，主板盈利增速仍远高于创业板，从盈

利角度观察，短期来看创业板尚不具备比较优势。从行业角度观察，主板银行、

地产、保险业绩连续 3 个季度持续向好，成长板块，通信、电子、医药盈利增速

明显。 

坚定看好 4 月市场表现，风格均衡。4 月开工旺季到来，经济小周期下滑有

望结束，坚定看好 4 月市场表现。风格上，蓝筹、周期、成长、消费机会均等。

行业配置上，建议关注低估值的银行、地产，周期板块关注超跌的钢铁、采掘，

以及开工旺季高景气度的建材；成长股建议关注通信、电子、医药；消费以大众

消费为主线，建议关注商业百货、啤酒以及连锁酒店。 
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图表 15：2016 年以来制造业 PMI 

 

 

                                                    资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 16：房地产企业销售排名前十 

2017 年销

售额前十 

同比增

长 

2018 年第一季

度销售额前十 

同比增

长 

2017 年第一季

度销售额前十 

同比增

长 

碧桂园 47% 碧桂园 29% 万科地产 100% 

万科地产 31% 中国恒大 59% 碧桂园 251% 

中国恒大 45% 万科地产 1% 中国恒大 63% 

融创中国 150% 保利地产 60% 绿地集团 18% 

保利地产 92% 融创中国 77% 保利地产 27% 

绿地控股 26% 中海地产 8% 中海地产 45% 

中海地产 24% 绿地控股 -18% 龙湖地产 218% 

龙湖地产 21% 华夏幸福 11% 华夏幸福 94% 

华夏幸福 71% 龙湖集团 6% 融创中国 100% 

华润置地 81% 中国金茂 321% 鲁能集团 
  

                                                    资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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