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策略周报 20160830： 

A 股走势分化，中小创雌伏蓝筹股雄起 

中财生生资本·投资部·丙科 

观点简述： 

A 股走势出现分化，蓝筹股走强，虽缓慢但步履稳健，整体态势亦符合政府“慢牛”预

期；而中小创偏弱，高点屡创新低，但持续抬升的底部表明在政策面“抑制过度投机”的强

压下，中小创挤出泡沫的同时，其整体估值仍在一定程度上受市场认可。随着三角形态的收

窄，中小创面临方向选择，综合来看，未来向上突破的概率偏大。 

板块方面，近期推荐关注有色板块（有色金属的大宗商品价格熊市周期已现尾声，尽管

还不能轻言牛市到来，但从股票层面来讲，已经有了炒作的基础）和 PPP 概念（处于政策的

风口）。 

行情研判： 

A 股走势分化逐渐明显起来。拉长周期来看，从 5 月份 2780 低点至今，上证指数实际是

走在一个虽然很缓慢，但波峰和波谷却均在不断创新高的上升通道中，上升通道的下轨甚至

稳稳支撑起了年初的 2638 低点。“慢牛”的态势看上去也很符合政府希望的预期。 

 

（上证指数周线 数据来源：同花顺） 

而创业板指则呈现一个三角整理形态，同样的，三角形的两条边线反向延长线也基本囊

括了 3 月份的低点 1841 以及去年年底的高点 2850，也就是说，可以看成一个大三角整理形

态，如今接近了选择方向的时间点。中小板指和创业板指情形类似。 
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大盘和中小创近期走势出现分化，原因很好理解：经过从去年年中开始的几轮“股灾”

的洗礼，到今年年初，蓝筹股的估值基本上已接近底部，而同时期的中小创还存在一定的泡

沫。今年上半年，锂电池逆势而涨，走出一波风生水起的独立行情，虽未能带领中小创整体

再度走强，但这样一来，也未能助其进一步挤出泡沫。中小创真正有效地挤泡沫，是在以 7

月末号称“最严银行理财产品监管新规”（要求银行理财产品不得投资 A 股）为标志开始的

监管部门抑制股市过度投机的一连串组合拳下所形成的效应。也正是从此开始，大盘和中小

创走势出现了分化。 

 

（创业板指周线 数据来源：同花顺） 

但是，就在这样的分化下，中小板指和创业板指也未创下新低，换言之，并未开启新一

轮下降通道，而是形成一个三角整理形态。这就说明，尽管中小创存在一定的泡沫，但市场

整体对中小创的估值还是有一定认可的，或者可以说，一旦中小创股票大跌，便会引发买盘。 

在蓝筹股和中小创这样的态势对比下，我们有理由相信，指数整体下行空间已非常有限，

中小创未来面临方向选择，也是向上概率偏大。 

在这样态势下，投资标的应选择相对热门受追捧的行业当中的龙头个股。“强者恒强”的

逻辑在此处成立。 

行业热点： 

一、强烈推荐关注有色行业，原因如下： 

1.自去年年底以来，贵金属价格走在反弹上升通道上。之前有色已经走了 7~8 年熊市，

铜价一度腰斩。但从去年 11 月底以来未再继续创新低。一般情况下，有色熊市结束的先行指

标，就是贵金属价格的反弹。因此，我们初步可以认为，尽管无法预期铜价马上反弹进入下

一个牛市周期，但熊市行情的确有望结束。 

2.铝价在之前这轮熊市周期中，表现比铜价更弱，基本上趴在成本线上（每次国内工业
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用电价一下调，铝价就跟着下跌）。但这种状况在去年 11 月底，铝价触及 9600 一线后出现了

转变。铝价一路反弹至 11600~13000 震荡区间。今年 6 月 1 日开始实行低电价，也未能对铝

价形成任何打压，这就说明铝价已经不再继续趴在成本线上，而是多少有了一定的利润空间

了。 

我们之前调研的云铝股份，从今年上半年开始扭亏为盈，也从一个侧面说明了铝价有可

能迎来趋势性反转。 

3.综上，我们可以初步判定，有色大宗商品价格确实已见底，熊市周期宣告结束。但这

并不表明接下来就会走牛市周期。在全球经济形势低迷的当前，疲弱的需求仍然是压制有色

大宗商品价格的元凶。但这并不影响有色大宗商品结构性的供需平衡改善，更不会影响有色

类股票的炒作理由。尤其是锌和铝，前者为不可再生资源，后者在工业现代化、智能制造和

改善人们生活的方面，用途和需求量呈井喷式增长。 

同时，有色大宗商品价格和产业之间，都会有一定的相互带动效应。所以，我们认为，

现在是密切关注有色板块的好时机，应作好随时进场的准备。 

二、PPP 行业处于政策风口，近期表现一直强势，宜长期关注： 

7 月 21 日，国务院常务会议提到：下半年财政政策精准发力，预计更加积极、减税降费、

PPP 提速降费等将成为加力增效着力点。 

8 月 16 日，财政部消息称，在土地、价格、融资方面为 PPP 量身制定相关政策，加大以

奖代补的力度和 PPP 基金投资力度，加强 PPP 示范项目管理，并尽快推出第三批 PPP 示范项

目，但坚决防止地方利用 PPP 项目变相融资。 

8 月 17 日，财政部公布数据显示，截至 7 月 25 日，共收到各地申报项目 1070 个，项目

计划总投资约 2.2 万亿元，涉及能源等多个公共服务领域。 

8 月 26 日，有媒体消息称，PPP 顶层设计正在加速推进，相关部门已经展开 PPP 改革工

作调研，包括税收优惠政策、财政管理办法在内的一揽子政策已在酝酿中；同时，PPP 领域

的统一立法也步入快车道。 

上半年固定资产投资增速下滑，中国经济“三驾马车”最后一驾也有失速之虞，在货币

维持高供给的情况下，经济下行压力仍大。考虑到上半年民间投资的低迷，下半年加强引导

民间投资进入适宜的领域，可能成为稳经济的重要手段之一。建议特别关注基建和环保领域

的 PPP 项目。 

风险提示： 
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财政政策的积极程度和货币政策的宽松低于预期、美联储加息、上市公司业绩增长低于

预期，经济增长下行压力加大。 

特别声明：  

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议

仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本

公司和作者无关。未经我公司书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 


