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双底趋势显现 而今迈步从头越

□本报记者 吴玉华

昨日， 两市高开低走， 磨底行情仍在继

续， 在开盘三大指数涨幅均超过1%的情况

下，收盘均下跌，两市整体表现不佳，赚钱效

应羸弱，市场有构筑双底的趋势。

分析人士表示， 昨日市场大幅高开更多

是受外围市场大涨影响，但目前信心不足、投

资者做多动能较弱难以支撑股指继续走强，

因此出现高开低走现象， 市场有出现双底趋

势。从当前位置看，A股整体预期收益率及风

险溢价回报已经接近底部水平， 总体下行空

间有限，市场最悲观的时候或者已经过去，新

一轮行情正在孕育当中。

两市高开低走

昨日，两市高开低走，截至收盘，上证指

数下跌0.61%，报收2483.09点，深证成指下

跌1.02%， 报收7215.34点， 创业板指下跌

1.26%，报收1248.08点。 沪市成交1124.80亿

元，深市成交1514.52亿元，两市成交额较前

一交易日均有所放大。

从盘面上来看，昨日个股跌多涨少，下跌

个股近3000只。 在申万一级28个行业板块

中，只有银行板块上涨，涨幅为0.15%；其他

27个行业板块悉数下跌， 其中食品饮料、通

信、 休闲服务板块跌幅相对较小， 分别为

0.07%、0.25%、0.26%；而跌幅超过1%的板块

达到了16个，跌幅居前的综合、传媒、计算机

分别下跌2.19%、2.16%、1.86%。

同时， 涨停个股数减少和跌停个股数在

增加，昨日两市有20只个股涨停，较前一交

易日减少21只，跌停股达到23只，较前一交

易日增加14只，赚钱效应消减。

从资金层面上来看， 在昨日两市高开低

走情况下， 主力资金延续了出逃趋势。

Choice数据显示，昨日主力资金净流出92.72

亿元，出现主力资金净流出的个股数为2433

只， 出现主力资金净流入的个股数为1072

只。 在申万一级28个行业中，除纺织服装行

业出现主力资金净流入494.13万元外， 其他

行业主力资金全线净流出， 其中传媒、 计算

机、 化工主力资金净流出居前， 分别净流出

10.14亿元、9.48亿元、8.18亿元。

分析人士表示，A股近期的持续回调源

于内外部扰动因素的叠加， 并且主要矛盾

始终在内部，短期来看，元旦小长假临近，

资金回笼需求提升， 市场交投大概率偏向

保守。 而中期看，接下来明年1月份是宏观

数据以及年报披露窗口的叠加期，A股可

能还要面临宏观减速与微观盈利下滑的双

重打击。 而在基本面疲弱的压制下，市场情

绪的修复不会一蹴而就。 未来市场颓势的

扭转仍需要政策端再发力。

双底趋势显现

昨日，上证指数报收2483.09点，收了一

根长阴线，同时填补了部分12月25日的长下

影线。 从12月25日的情况来看，大盘受外围

市场拖累全线低开， 随后三大股指开启单边

下跌模式，权重股表现萎靡。 午后5G概念强

势回归，两市交投氛围有所回暖，大盘探底回

升，上证指数2500点失而复得。

而昨日， 同样是在外围市场的影响下，三

大指数高开，开盘涨幅均超过1%，但收盘均下

跌，有进一步探底的趋势，并未因隔夜美股道

琼斯指数上涨4.98%、纳斯达克指数上涨5.84%

而轻松上涨，股指进一步下探，昨日上证指数

收盘的2483.09点与前期10月19日创下的低

点———449.20点一步之遥。 是跌破还是不跌破

2449.20点构筑双底，市场人士对此存疑，但双

底趋势在昨日高开低走后已经显现。

分析人士表示，总体看，美股下跌一度影响

A股表现，但美股休市以及暴涨市场依旧未能好

转， 再次表明影响市场的核心因素还在于其本

质。 目前市场“内优外患”依旧，好的是，市场估

值处于历史低位，前期政策托底明显，总体下行

空间较为有限，而目前属于反复的筑底过程中。

而今迈步从头越

对于昨日市场高开低走， 联讯证券康崇利

表示，从大金融、大消费、大周期等蓝筹板块指数

近期运行看，近期单边下行特征较为明显，均线

系统的反压使得短期参与的风险偏大，而且昨日

蓝筹板块的强势特征也不够显著，所以投资者对

于追高的风险也是有所担心，而机构资金也不排

除为了收官阶段有个更好的净值表现，在蓝筹高

开后逢高离场的锁定受益的可能性。

在各种不确定性因素之下，2018年行情

还有一个交易日即宣告结束，2019年市场将

迎来新一年的交易日。 财富证券分析师黄仁

存表示，尽管A股2018年全年表现较差，但大

调整往往意味着大机会的孕育，所谓“雄关

漫道真如铁，而今迈步从头越” ，作为经济的

晴雨表，A股必将迎来自己的慢牛、长牛。

对于即将到来的2019年的投资，民生证

券策略分析师杨柳表示，2019年市场将继续

震荡磨底，估值调整接近尾声，未来指数沿着

盈利缓慢往下溜。 基于盈利拐点的市场反转

可能会迟到，基于二次超跌的反弹会早到。

在行业配置上，杨柳表示，第一，考虑弹性

关注估值充分反映风险、 公募仓位低且政策反

转信号明确的行业，如传媒、公用事业；第二，底

仓关注逆周期的高确定性行业， 如建筑、 计算

机；第三，选股关注政策推动的行业，“十三五”

计划重点方向：如医疗IT、信息安全、核电、天然

气、新能源汽车；以及政策催化强的主题，如5G

相关的通信和电子元器件，还有黄金板块。

电力板块预期向上 超额收益仍被看好

□本报记者 黎旅嘉

昨日两市高开低走，截至收盘，主要指数

悉数“翻绿” ，板块方面也是跌多涨少。 在这

样的背景下，主题板块中，电力板块全天走势

偏强，受到不少投资者注意。

从板块未来发展前景来看， 分析人士指

出， 根据中电联公布的数据，2017年我国人

均用电量仅为美国的五分之三和日本的五分

之二，具备较大提升空间。 近5年我国人均用

电量以5.11%的复合增长率增长， 这为电力

行业的长期发展提供了坚实的基础。

防御属性显现

昨日，两市冲高回落，各主要指数均录得

一定跌幅，中小板、创业板等成长板块回落幅度

较大。在这样的背景下，主题板块中的多数也出

现回调，而电力板块表现居前，下跌幅度较小。

盘面上看， 昨日电力板块整体走势偏强。

从涨跌幅看板块昨日表现虽称不上强劲， 但相

较而言，已是盘面中表现相对较好的几个板块。

从行业内个股的表现来看，Wind数据显示，截

至收盘，行业内70只成分股中，不少收红。

分析人士认为， 近期电力及公用事业板

块的相对强势与板块在经济下行预期中相对

较强的防御属性有着密切关系。

整体而言，11月份， 全社会用电量5647

亿千瓦时，同比增长6.32%。 1-11月，全社会

用电量累计6.22万亿千瓦时，同比增长8.5%。

截至11月底，全国6000千瓦及以上电厂装机

容量17.75亿千瓦，同比增长5.2%。 1-11月全

国发电设备平均利用小时为3518小时，比上

年同期增加103小时。

从数据上看， 虽然用电增速连续三个月

回落，不过，中信证券认为，火电逆周期性使

其无惧因宏观经济承压导致的电量增速下

滑， 当前煤炭供需趋于宽松及政策力促长协

规模扩大并保价预计将加快其逆周期性兑

现，推动板块盈利能力持续修复，因而在经济

放缓期其配置价值更为凸显。

板块预期向上

主流观点认为，2019年影响火电盈利的最

大弹性因素仍是煤价， 在煤炭行业供给侧改革

已基本完成的情况下，2019年煤炭行业外部压

力将会减弱，供给会更加宽松；同时受房地产开

工影响，尤其是明年上半年，煤炭需求端将较为

确定性的减弱；整体供需面将会更加宽松。

展望2019年，从基本面上看，根据广发宏

观预测，由于经济下行压力显现，地产投资增

速、制造业增速均预计下滑。因而2019年全社

会用电量增速预计将从今年8%左右降至6%

附近。而成本端，今年第一季度秦港5500大卡

动力煤均价为700元/吨， 较当前旺季价格高

出近90元/吨，动力煤价中枢（年度、季度均

价）也将大概率回落，带动成本下降。

从上述逻辑出发，国信证券认为，火电将

是未来有望获得显著超额收益的少有板块之

一，特别是在煤价仍处高位，且下行趋势比较

确定的情况下，股价弹性大，是最佳的配置时

刻。 尤其是2019年上半年，煤价下跌概率大，

或成为火电板块股价上涨最核心的催化剂；

而经济下行压力下，火电板块的稀缺性，或将

使得板块享受更高的估值溢价。

受阻7600亿元关口

融资余额窄幅震荡

□本报记者 牛仲逸

自12月14日以来，两市持续调整，但期间两融余额并未

出现大幅下滑，整体维持区间震荡态势。 分析指出，指数经

过近一年的调整，悲观情绪释放充分，虽然当前沪指在2500

点上下反复震荡，但融资客投资情绪已经较为稳定。 不过两

融余额若要明显回升，仍需等待市场底部不断夯实之后。

7600亿元下方徘徊

Wind数据显示， 截至12月26日， 上交所融资余额报

4658.56亿元，较前一交易日减少1.21亿元，融资融券余额

报4717.77亿元；深交所融资余额报2901.34亿元，较前一交

易日减少4.46亿元，融资融券余额报2911.08亿元；两市融

资余额合计7559.90亿元。

对于两融余额的减少，市场人士表示，当前A股位于底

部区域已成为市场共识，但当下立即反转仍需多因素支撑。

因此期望两市融资余额短期出现快速上涨尚有难度， 而在

此位置不断震荡夯实，全面恢复融资客做多信心，也利于市

场中长期发展。

对于A股，财富证券表示，从当前位置看，A股整体的预

期收益率及风险溢价回报已经接近底部水平。对于投资而言，

这个时点的A股大概率处于“震荡筑底”的阶段。 伴随着政策

稳定市场的需求，流动性有望逐渐好转，投资者的风险偏好或

将提升。

加仓汽车板块

从行业层面看，26日，在28个申万一级行业中，汽车、

传媒、房地产、采掘、休闲服务、国防军工等行业实现融资净

买入， 分别为34678.28万元、13631.57万元、3891.56万元、

1046.16万元、393.53万元、30.03万元。

在余下融资金额净流出行业中，医药生物、食品饮料、非

银金融、有色金属、钢铁、化工、通信、银行等流出金额较大，分

别为15487.76万元、10255.32万元、8340.24万元、7818.46万

元、6343.48万元、6310.93万元、6142.05万元、5166.16万元。

对比上述数据，消费品种遭遇融资客抛售，而汽车板块

则受到融资客的一致看好。虽然汽车销量今年下滑明显，但

有分析认为，我国汽车行业增长远未结束，长期年销量区间

为3500-4000万辆。 通过以人均GDP和居民可支配收入为

锚，在未来的28年内，我国汽车年销量复合增长率为1.5%

左右，在2040-2050年达到年最大销量约4000万辆，此后

进入存量替换时期，年销量为3500万辆。 因此我国汽车行

业市场空间仍然巨大，虽然未来增速将明显下滑，但仍有足

够需求支撑行业二十余年的绵长增长，长期趋势依然存在。

东莞证券表示，汽车指数进入调整的第二阶段，杀估值

动力衰弱，进入杀业绩阶段。 估值底部已现，业绩底部有望

在2019年二季度末出现。 2019年上半年，对汽车指数仍然

较为谨慎，寻找业绩确定性更为重要。电动车分析框架有差

异，当前需要重点关注补贴政策。 顺应产业趋势，寻找预期

向上的细分板块。


