
春季行情如期而至 机构播种“大小”通吃

本报记者 姜沁诗

2018年以来，A股各大指数实现“开门红” ，沪指收获七连阳。 业内人士分析，春季行情已经如约而至，且呈现出轮动快、偏主题的特征。 当前指数多头趋势已经形成，受到市场回暖影响，各路资金也在加速入场，除白马蓝筹股之外，部分小市值个股开始进入机构视野。 目前增量资金主导行情，预计未来行情仍将持续。

春季行情启动

据多家券商和基金机构分析，当前市场表现足以证明，春季行情大概率已经启动。 海通证券表示，春季行情的主要驱动因素是一季度基本面数据披露较少、年初资金利率通常有所回落、开年后投资者风险偏好较高等。 2017年11月到12月市场震荡调整源于资金面扰动，但12月以来10年期国债收益率趋稳，12月29日央行宣布“临时准备金动用安排” ，元旦后流动性趋向改善。

通过华创证券复盘2010年以来春季市场表现可以发现，春季行情一般始于1月下旬至2月初，持续时间大致在5-9周；如2017年春季行情于1月17日启动，持续至3月24日，上证指数此期间上涨5.35%。 而从历史经验来看，春季行情主线通常集中在高贝塔板块，周期股、金融股和成长股表现突出的概率较高。 同时，估值扩张是推动市场春季行情的主要因素，上证50的启动通常领先于大盘，而创业板则往往表现出更高弹性。 如果将区间扩展至整个一季度，市场表现将大打折扣。

记者了解到，春季行情特征就是轮动快、偏主题。 而据海通证券分析，之所以称为春季躁动行情，就是因为行情本身与基本面关系不大，政策和事件成为行情主要驱动力。

上周每日涨幅居前和跌幅居前行业都有很大不同。 从申万行业来看，1月10日当天的银行、采掘、食品饮料等板块涨幅最大，涨幅分别为1.87%、1.32%、1.24%。 东方财富choice数据显示，从近5日涨跌情况来看，涨幅达4.38%排名第一的房地产板块在1月10日收跌0.90%，不过近5日涨幅达到4.36%的酿酒板块，以及近5日涨幅达到4.22%的石油板块，仍在1月10日上涨，涨幅分别为0.38%和1.10%。

海通证券分析，目前仍要重视政策和事件性驱动因素。 政策主题应关注房地产和智能汽车板块，事件主题关注通胀概念。 针对春季躁动行情的特征，财富证券表示，当前应注意从历史经验来看春季行情，更多地表现出看短做短特征，躁动热点与全年的热点一致性较差，投资者应适当降低对收益的预期。

各路资金加速入场

据市场人士分析，当前指数多头趋势已经形成，九连阳足以刺激增量资金加速进场，现在已经进入到增量资金主导行情，预计行情还将持续，尤其是确定性题材的概念板块。

数据统计显示，各路机构资金正在加速入场。 公募基金方面，股基仓位在上周出现小幅上升。 据银河证券统计，2018年1月5日的仓位测算结果显示，开放式基金平均仓位由前一周的78.89%上升至79.56%。 其中股票型基金仓位上升至81.59%。 上周仓位超过90%的基金211只，占样本数量的37%。 另外，根据投资类型进行测算的结果显示，普通股票型、偏股混合型、平衡混合型基金平均仓位分别由81.07%、76.71%、62.92%上升至81.59%、77.53%、63.58%。 根据基金规模统计，规模越大的股基仓位上升的幅度越高。

另外，外资机构也在加速入场。 从沪、深股通北向资金来看，据东方财富choice数据统计，截至1月10日，2018年以来，北向资金共计流入219.98亿元，平均每个交易日流入额为31.43亿元；而刚刚过去的2017年12月全月，北向资金共计流入额仅109.41亿元，平均每个交易日流入额为5.76亿元。 对比这一数据，北向资金加速进入A股的态势一目了然。

分析北向资金具体成交数据发现，白马蓝筹股仍然是当前北上资金的主要投资标的。 据东方财富choice数据统计，截至1月9日，在沪、深股通资金流向排行榜上，共有包括格力电器、京东方A、贵州茅台、保利地产等11只个股，今年以来连续6个交易日均上榜十大成交股，其中格力电器区间净买入额高达25.06亿元，区间涨幅为13.04%；其次则为中国平安、美的集团，区间净买入额为17.31亿元、13.14亿元，区间涨跌幅则分别为2.70%、7.31%。 值得注意的是，京东方A是这11只个股中，净买入额唯一为负的个股，区间值为-1.02亿元，区间涨跌幅为3.80%。

另外，根据近几日龙虎榜数据，记者发现，地产股以及部分二线蓝筹开始受到机构增持。 据东方财富Choice数据统计，1月9日龙虎榜中，机构及营业部席位资金净卖出4.64亿元，其中净买入的个股有7只；净卖出的个股有3只。 净买入前三名个股分别是小天鹅A、粤宏远A、荣安地产，净买入金额占当日成交额比例达14.82%、21.97%、16.38%。

据博时基金首席宏观策略分析师魏凤春分析，轮动和扩散或是春季行情的主旋律，板块、主题的轮动是大概率。 一季报业绩坚实的白马股，及“创新”主题在春季行情中都不会缺席，未来赚钱效应大概率会提升。

小市值个股受青睐

从机构调研数据来看，截至1月10日，2018年共有114家上市公司迎来机构调研，从参与调研的机构数量来看，中航光电以45家机构参与调研位居榜首，其后的是美亚柏科，参与调研的机构家数达到39家；此外，国光电器、卓翼科技、江海股份等22家公司参与调研的机构家数均在10家及以上。

记者发现，机构扎堆调研的上市公司中，电子、计算机等行业类个股超过10只，概念包括量子通信、大飞机、智能音箱、智能穿戴、芯片、虚拟现实、机器人、人工智能等科技创新领域，涉及中航光电、崇达技术、国光电器、通富微电等等。 另外，上述24家公司市值普遍偏小，平均总市值为194.60亿元，其中有包括凯恩股份、金通灵等在内的10家上市公司市值低于10亿元。

具体来看，公募基金已经开始将目光扩散至二线龙头股，更为注重上市公司业绩表现。 同时消费板块或仍将是2018年的主要焦点之一。 博时主题行业基金经理王俊告诉记者，当前在选股时主要把握“一个标准，两条主线” ：“一个标准”是买收入与盈利不断上升的公司，“两条主线”即消费升级和制造业升级，重点分析行业竞争结构和投资标的耐力。 具体来看，美好生活需要可以概括为“衣、食、住、行、康、乐、教”等七个方面，能够围绕以上七个方面的消费升级产业有望获得长期增长机会，能够为投资者带来回报。

招商基金认为，未来将更注重结构性行情，看好业绩稳健的龙头股，同时关注业绩估值匹配较好的二线龙头标的；行业及主题方面，持续关注具备基本面改善、行业集中度提升、政策导向鼓励、前期涨幅不明显等特征的行业，包括金融、地产、化工、新能源、建材、先进制造业等领域。

鹏华基金权益投资一部副总经理谢书英表示，在择股标准上，未来主要看好受益于行业集中度快速提升的优秀企业。 稳健增长、估值合理的细分行业龙头。 例如一些家电板块龙头，受益于地产销售带来的需求增长以及消费升级，盈利有望保持持续稳健增长，同时也包括创新带来盈利快速增长、估值合理的企业，看好传媒、电子、医药等行业中具备创新能力的优秀企业。

同时，王俊表示，从大类资产配置的角度来看，相比于债市、房地产和大宗商品来说，A股更具有吸引力。 值得投资者关注的是，由于金融监管去杠杆，资本市场得以正本清源，但在这个过程中对市场流动性的影响会造成A股市场波动。 同时，2018年除金融板块以外的整个上市公司收入及盈利增速或低于2017年，这在一定程度上会影响2018年市场的整体表现。
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春季行情如期而至 机构播种“大小” 通吃

□本报记者 姜沁诗

2018年以来，A股各大指数实现“开门红” ，沪指收获七连阳。 业内人士分析，春季行情已经如约而至，且呈

现出轮动快、偏主题的特征。 当前指数多头趋势已经形成，受到市场回暖影响，各路资金也在加速入场，除白马蓝

筹股之外，部分小市值个股开始进入机构视野。 目前增量资金主导行情，预计未来行情仍将持续。

春季行情启动

据多家券商和基金机构分析， 当前市场表现足以

证明，春季行情大概率已经启动。 海通证券表示，春季

行情的主要驱动因素是一季度基本面数据披露较少、

年初资金利率通常有所回落、 开年后投资者风险偏好

较高等。 2017年11月到12月市场震荡调整源于资金面

扰动， 但12月以来10年期国债收益率趋稳，12月29日

央行宣布“临时准备金动用安排” ，元旦后流动性趋向

改善。

通过华创证券复盘2010年以来春季市场表现可以发

现，春季行情一般始于1月下旬至2月初，持续时间大致在

5-9周；如2017年春季行情于1月17日启动，持续至3月24

日，上证指数此期间上涨5.35%。而从历史经验来看，春季

行情主线通常集中在高贝塔板块，周期股、金融股和成长

股表现突出的概率较高。同时，估值扩张是推动市场春季

行情的主要因素，上证50的启动通常领先于大盘，而创业

板则往往表现出更高弹性。 如果将区间扩展至整个一季

度，市场表现将大打折扣。

记者了解到，春季行情特征就是轮动快、偏主题。 而据

海通证券分析，之所以称为春季躁动行情，就是因为行情本

身与基本面关系不大，政策和事件成为行情主要驱动力。

上周每日涨幅居前和跌幅居前行业都有很大不同。

从申万行业来看，1月10日当天的银行、采掘、食品饮料等

板块涨幅最大，涨幅分别为1.87%、1.32%、1.24%。 东方财

富choice数据显示，从近5日涨跌情况来看，涨幅达4.38%

排名第一的房地产板块在1月10日收跌0.90%， 不过近5

日涨幅达到4.36%的酿酒板块， 以及近5日涨幅达到

4.22%的石油板块，仍在1月10日上涨，涨幅分别为0.38%

和1.10%。

海通证券分析， 目前仍要重视政策和事件性驱动因

素。政策主题应关注房地产和智能汽车板块，事件主题关

注通胀概念。 针对春季躁动行情的特征，财富证券表示，

当前应注意从历史经验来看春季行情， 更多地表现出看

短做短特征，躁动热点与全年的热点一致性较差，投资者

应适当降低对收益的预期。

各路资金加速入场

据市场人士分析，当前指数多头趋势已经形成，七连

阳足以刺激增量资金加速进场， 现在已经进入到增量资

金主导行情，预计行情还将持续，尤其是确定性题材的概

念板块。

数据统计显示，各路机构资金正在加速入场。公募基

金方面， 股基仓位在上周出现小幅上升。 据银河证券统

计，2018年1月5日的仓位测算结果显示，开放式基金平均

仓位由前一周的78.89%上升至79.56%。 其中股票型基金

仓位上升至81.59%。 上周仓位超过90%

的基金211只，占样本数量的37%。另外，

根据投资类型进行测算的结果显示，普

通股票型、偏股混合型、平衡混合型基金

平 均 仓 位 分 别 由 81.07% 、76.71% 、

62.92%上升至81.59%、77.53%、63.58%。根据基金规模统

计，规模越大的股基仓位上升的幅度越高。

另外，外资机构也在加速入场。 从沪、深股通北向资

金来看， 据东方财富choice数据统计， 截至1月10日，

2018年以来，北向资金共计流入219.98亿元，平均每个交

易日流入额为31.43亿元； 而刚刚过去的2017年12月全

月，北向资金共计流入额仅109.41亿元，平均每个交易日

流入额为5.76亿元。 对比这一数据，北向资金加速进入A

股的态势一目了然。

分析北向资金具体成交数据发现， 白马蓝筹股仍然

是当前北上资金的主要投资标的。 据东方财富choice数

据统计，截至1月9日，在沪、深股通资金流向排行榜上，

共有包括格力电器、京东方A、贵州茅台、保利地产等11

只个股，今年以来连续6个交易日均上榜十大成交股，其

中格力电器区间净买入额高达25.06亿元， 区间涨幅为

13.04%；其次则为中国平安、美的集团，区间净买入额为

17.31亿元、13.14亿元， 区间涨跌幅则分别为2.70%、

7.31%。 值得注意的是，京东方A是这11只个股中，净买

入额唯一为负的个股，区间值为-1.02亿元，区间涨跌幅

为3.80%。

另外，根据近几日龙虎榜数据，记者发现，地产股以

及部分二线蓝筹开始受到机构增持。 据东方财富Choice

数据统计，1月9日龙虎榜中， 机构及营业部席位资金净

卖出4.64亿元，其中净买入的个股有7只；净卖出的个股

有3只。 净买入前三名个股分别是小天鹅A、粤宏远A、荣

安地产， 净买入金额占当日成交额比例达14.82%、

21.97%、16.38%。

据博时基金首席宏观策略分析师魏凤春分析， 轮动

和扩散或是春季行情的主旋律，板块、主题的轮动是大概

率。 一季报业绩坚实的白马股，及“创新” 主题在春季行

情中都不会缺席，未来赚钱效应大概率会提升。

小市值个股受青睐

从机构调研数据来看， 截至1月10日，2018年共有

114家上市公司迎来机构调研，从参与调研的机构数量来

看，中航光电以45家机构参与调研位居榜首，其后的是美

亚柏科，参与调研的机构家数达到39家；此外，国光电器、

卓翼科技、 江海股份等22家公司参与调研的机构家数均

在10家及以上。

记者发现，机构扎堆调研的上市公司中，电子、计算

机等行业类个股超过10只，概念包括量子通信、大飞机、

智能音箱、智能穿戴、芯片、虚拟现实、机器人、人工智能

等科技创新领域，涉及中航光电、崇达技术、国光电器、通

富微电等等。 另外，上述24家公司市值普遍偏小，平均总

市值为194.60亿元，其中有包括凯恩股份、金通灵等在内

的10家上市公司市值低于10亿元。

具体来看， 公募基金已经开始将目光扩散至二线龙

头股，更为注重上市公司业绩表现。同时消费板块或仍将

是2018年的主要焦点之一。 博时主题行业基金经理王俊

告诉记者， 当前在选股时主要把握“一个标准， 两条主

线” ：“一个标准” 是买收入与盈利不断上升的公司，“两

条主线”即消费升级和制造业升级，重点分析行业竞争结

构和投资标的耐力。具体来看，美好生活需要可以概括为

“衣、食、住、行、康、乐、教” 等七个方面，能够围绕以上七

个方面的消费升级产业有望获得长期增长机会， 能够为

投资者带来回报。

招商基金认为，未来将更注重结构性行情，看好业绩

稳健的龙头股，同时关注业绩估值匹配较好的二线龙头标

的；行业及主题方面，持续关注具备基本面改善、行业集中

度提升、政策导向鼓励、前期涨幅不明显等特征的行业，包

括金融、地产、化工、新能源、建材、先进制造业等领域。

鹏华基金权益投资一部副总经理谢书英表示， 在择

股标准上， 未来主要看好受益于行业集中度快速提升的

优秀企业。 稳健增长、估值合理的细分行业龙头。 例如一

些家电板块龙头， 受益于地产销售带来的需求增长以及

消费升级，盈利有望保持持续稳健增长，同时也包括创新

带来盈利快速增长、估值合理的企业，看好传媒、电子、医

药等行业中具备创新能力的优秀企业。

同时，王俊表示，从大类资产配置的角度来看，相比

于债市、房地产和大宗商品来说，A股更具有吸引力。 值

得投资者关注的是，由于金融监管去杠杆，资本市场得以

正本清源， 但在这个过程中对市场流动性的影响会造成

A股市场波动。 同时，2018年除金融板块以外的整个上市

公司收入及盈利增速或低于2017年， 这在一定程度上会

影响2018年市场的整体表现。

据东方财富choice数据统计

1月2日至10日部分机构调研情况

1089家公司

年报业绩预喜

□本报记者 姜沁诗

新一轮年报披露大幕即将拉开。 据沪深两市

共计1399家上市公司发布的年报业绩预告来看，

共有超七成公司业绩预喜。业内人士表示，应密切

关注估值切换带来的机会。

根据深沪交易所年报预约披露时间表，1月将

有11家公司率先披露2017年年报，2月、3月、4月

披露年报的公司分别为84家、1158家、2209家。其

中， 深沪两市最早公布年报的公司是创业板的农

尚环境，其年报预约披露日期是1月19日，杭电股

份也将于1月23日公布年报。

据wind数据统计，截至10日，沪深两市共有

1399家上市公司对全年业绩进行预告， 其中有

1166家预告了净利润区间，从预告净利润下限来

看，仅有43家预计亏损，约占总数的3%。从预告类

型来看，预增、续盈、略增、扭亏的达到1089家，约

占总数的77.84%，业绩预降、预亏、减亏和预警的

公司有236家，约占16.87%。

记者发现， 部分年报业绩披露时间靠前的

个股近期持续获得市场资金关注。 据光大证券

分析， 进入一月份， 应密切关注年报行情以及

估值切换带来的机会。 从估值角度而言， 创业

板整体估值仍偏高， 而业绩增速滞后； 风格角

度而言， 市场短期仍会以价值为主线， 并反复

在周期和成长股之间切换， 成长主驱动力仍以

科技为龙头。

房地产行业主题基金

表现抢眼

□本报实习记者 万宇

2017年年底以来，地产板块走出一波上涨行情，受益于地

产股的良好表现，在公募基金市场，房地产行业主题基金在各

主题基金中领涨。 Wind数据显示，截至1月9日，近一个月来

118只房地产行业主题基金中， 仅有一只未能取得正收益，17

只基金单位净值增长率超过10%。 机构人士表示，看好今年地

产板块布局机会。 在新房低库存、棚改超预期、租购并举带来

新增量的背景下，2018年地产投资存在小幅超预期的可能。

主题基金领涨

进入2018年，房企相继公布2017年销售业绩，碧桂园、万

科、中国恒大销售额突破5000亿元。 与此同时，多家A股房地

产行业公司发布了2017年预增的业绩预告。 截至1月9日，中

信房地产指数的涨幅达10.50%。

在房地产股全面上涨的带动下， 房地产行业主题基金表

现突出。 Wind统计显示，截至1月9日，118只房地产行业主题

基金中，仅有1只基金今年以来没能取得正收益，17只基金取

得10%以上的正收益。

采取被动操作策略的基金中，鹏华中证800地产、国泰国

证房地产及招商沪深300地产收益领先， 今年以来净值涨幅

分别录得14.31%、13.58%和12.73%，排名指数型股票基金前

三席。 3只基金分别以中证800地产指数、国证房地产行业指

数和沪深300地产等权重指数为跟踪标的， 上述指数上涨大

幅提振基金业绩。

光大中国制造2025、万家宏观择时多策略、万家新利、长

安产业精选A、光大优势领涨主动型房地产行业主题基金，今

年以来净值涨幅分别为14.60%、14.36%、12.15%、11.95%、

11.93%。 光大中国制造2025等上述5只基金中，有4只基金均

重仓持有万科A和保利地产， 万家宏观择时多策略、 万家新

利、长安产业精选A、光大优势持有万科A占基金净值比分别

为6.42%、3.26%、6.53%、3.93%。 光大中国制造2025、万家宏

观择时多策略、万家新利、光大优势持有保利地产占基金净值

比分别为7.92%、4.63%、4.37%、7.87%。 华侨城A、华夏幸福、

金地集团等标的也被多只基金重仓持有。

地产投资或超预期

对于房地产板块后市机会， 广发证券首席宏观分析师郭

磊认为，未来房地产行业市场集中度和品牌溢价将持续提升。

郭磊表示，从增长阶段看，中国经济仍在一轮“去地产化” 进

程中；从政策逻辑看，房地产行业的软着陆将会是大概率。 他

认为，房地产行业中期处在深度调整之中，供给端租购并举，

需求端调控长效化，行业将进入自然增长阶段。短期在供给出

清支撑下，2018年地产投资亦有一定空间。 在新房低库存、棚

改超预期、 租购并举带来新增量的背景下，2018年地产投资

存在小幅超预期的可能。

华南某基金公司人士表示，去年以来，房地产市场受政策

调控，在销量大幅回落的同时，地产投资并没有同步回落，这

是因为本轮地产周期和过往不同。 本轮地产周期的特征是房

地产公司在集中去库存后， 尤其在一二线城市基本没有库存

的情况下，即便销量出现下滑，地产公司也会加快土地储备，

房地产开工周期拉长， 因此这轮房地产周期也会成为支撑今

年经济向好的增量因素。 今年房地产开发投资可能呈现前高

后低状况，整体表现将比预期略乐观。

东吴证券表示，2018年房地产行业销售规模将保持稳

态，龙头房企竞争优势进一步凸显，其市占率和规模提升仍将

延续。
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