
申万白酒板块上周整体表现

证券代码 证券简称 周收盘价（元） 周涨跌幅（%） 周换手率（%） 市盈率PE(TTM)（倍）

000568.SZ

泸州老窖

53.2700 6.7963 5.4021 23.5619

000596.SZ

古井贡酒

91.4800 15.8708 4.8213 28.6682

000799.SZ

酒鬼酒

20.4200 6.0228 22.1176 29.4506

000858.SZ

五粮液

78.7800 10.2744 5.1802 25.0581

000860.SZ

顺鑫农业

49.7200 18.1559 9.6526 38.1183

000995.SZ *ST

皇台

4.4200 -2.4283 15.9312 -4.8364

002304.SZ

洋河股份

112.3300 0.9617 3.3323 20.8858

200596.SZ

古井贡

B 52.1000 10.8511 1.3791 13.9705

600197.SH

伊力特

18.7200 14.6356 18.2286 18.7000

600199.SH

金种子酒

5.8900 5.9353 15.4070 677.1998

600519.SH

贵州茅台

777.3000 5.3966 2.0753 30.6777

600559.SH

老白干酒

16.9900 12.2193 13.0601 40.3049

600702.SH

舍得酒业

28.7500 6.0103 21.3658 28.3734

“科技+消费”双属性

三主线掘金医药股机遇

□

本报记者 牛仲逸

15日，医药板块上涨1.69%，板块内个股

上演涨停潮。 在大部分投资者聚焦科技股行

情时， 医药板块2月份以来， 呈震荡上扬之

势，累计涨幅显著。

分析人士指出，事实上，医药板块具有

科技+消费双重属性， 随着行业悲观预期逐

步出清，医药板块有望再度成为市场追捧的

对象。

利润面临下行压力

从行业基本面看，2018年，我国医药制

造业累计实现主营业务收入23986.30亿

元， 同比增长12.60%， 累计主营业务收入

增速较上年同期增加了0.1个百分点；累计

实现利润总额 3094.20亿元， 同比增长

9.50%， 累计利润增速较上年同期下降8.3

个百分点。

值得注意的是，2018年， 医药制造业主

营业务收入方面的累计同比增速在2、3月份

分别达到18.3%、16.1%这样的奇高数值。 对

此，渤海证券行业分析师徐勇表示，有两方

面原因：一是由于2018年年初流感因素带动

了抗感染类等药物的火爆销售；二是由于两

票制的因素导致制剂生产企业 “低开” 转

“高开” 。

此外， 日前， 国家医保局发布《2019�

年国家医保药品目录调整工作方案（征求

意见稿）》， 这是在2017年版医保目录调

整之后的又一次目录大调整。 对此带来影

响，业内人士表示，首先医保有能力支付，

2018年医保基金累计结存达23234亿元，

较2017年累计结存增长19.8%； 其次创新

药支付力度持续提升是长期看得到的，未

来医保目录长期动态调整有望持续推进，

创新药特别是疗效优异的品种有望陆续纳

入医保。

关注中药板块

当前市场普遍预期大盘将在3000点反

复震荡，从而夯实反弹基础。 在此背景下，医

药股有望重获市场青睐， 那么在行业重塑格

局后，有哪些机会值得关注？

徐勇表示，在医保支付方式改革、仿制

药质量和疗效一致性评价、“4+7” 城市药品

集中采购试点等医改举措逐步落地的背景

下，医药行业各细分领域市场集中度将逐步

朝龙头企业靠拢， 一些生产经营不规范、抗

风险能力弱的药品生产企业生存将会越来

越艰难，而生产经营规范、抗风险能力强的

龙头企业从长远来看则将会在医改中受益。

因此，看好医药行业内各细分领域龙头企业

的发展。

对于医药股下阶段的投资思路，天风

证券行业研究表示，建议投资者继续挖掘

低估值滞涨股， 同时业绩有望向上的标

的。 业绩有望向上的标的，既包括一季报

业绩存在超预期可能的公司，也包括一些

2018年年报进行商誉一次性减值较为彻

底的公司。

天风证券认为， 这类公司在市场回调过

程中向下仍具有足够的“安全垫” ，若向上则

具备估值业绩双升的可能， 可谓攻防俱佳的

标的。 其中， 中药板块目前绝对估值水平不

高，同时依然处于历史估值低位，建议投资者

予以关注。

从整体子行业配置方向的角度， 建议投

资者从以下三大投资主线中挑选合适标的：

首 先 ， 创 新 药 及 外 包 型 行 业（CRO、

CMO/CDMO行业）；其次，具备政策免疫的

医药大消费行业；最后，受政策扰动较小的医

疗器械和服务行业。
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风格切换隐现 蓝筹白马抬头

□

本报记者 吴玉华

3月15日，两市在连日调整后震荡反弹，上证

指数上涨1.04%，收报3021.75点，重新站上3000

点，深证成指上涨1.41%，收报9550.54点，创业板

指上涨0.75%，收报1662.62点。 上证指数走势明

显强于创业板指， 行业板块中家用电器涨幅居

前，蓝筹股对于指数的上涨起到了推动作用。

分析人士表示，经过近期市场波动后，热钱

交易的“躁动” 情绪已有所降温，短线市场有望

进入震荡慢牛回升态势。 白马股的启动也让市

场出现新变化，消费类等业绩、成长性良好的标

的有望成为市场主线之一。

题材股持续调整

3月15日，两市震荡反弹，但连日调整的题

材股并未出现较大反弹， 热点题材股出现明显

降温。 而本轮反弹以来，创业板指走势一直显著

强于上证指数，而在3月13日调整之后，创业板

指走势开始明显弱于上证指数。

具体来看，3月13日，上证指数下跌1.09%，

创业板指下跌4.49%，3月14日， 上证指数下跌

1.20%，创业板指下跌2.58%，3月15日，上证指

数上涨1.04%，创业板指上涨0.75%。 尤其是在3

月13日，在创业板指下跌4.49%的情况下，上证

50上涨了0.15%。

一市场人士对记者表示， 需要注意大盘股

和小盘股的相对强弱， 本轮创业板走势持续强

于主板，如果出现了创业板走势不好的情况，对

于市场就应该多个心眼。

在创业板指出现连续调整并且走势弱于上

证指数的情况下， 代表市场情绪重要指标的题

材股近几个交易日显著调整。在Wind概念板块

中，近五个交易日，跌幅居前的概念板块分别是

边缘计算、 操作系统国产化、 近端次新股、去

IOE、触板、领涨龙头等概念板块，这些概念板

块均是前期时有表现的板块，边缘计算、操作系

统国产化、去IOE年初至今的涨幅均超过40%。

领涨龙头概念板块中的个股多数代表了板块情

绪，3月15日，近期出现过连续涨停的安控科技、

中国软件跌停，东方网络下跌9.69%，人民网下

跌9.58%，东信和平下跌7.76%，市北高新下跌

5.21%，东方通信下跌7.79%。

在连续表现后，题材股出现连续调整，呈现

快速杀跌的现象。而热点题材的猪产业、鸡产业

也在近几个交易日中显著调整，猪产业指数3月

13日下跌6.01%，3月14日下跌5.99%，3月15日

上涨1.445；鸡产业指数3月13日下跌6.42%、3月

14日下跌8.69%，3月15日再度下跌0.50%。

分析人士表示， 春节后大量增量资金入市

带动各路题材暴涨的阶段或许已经结束， 在估

值带动快速上涨之后， 需要冷静看待未来A股

走势，而不是盲目地跟从市场趋势。

国泰君安证券研究所所长黄燕铭表示，游

资主导市场风格状态在接下来的一段时间里仍

将延续，但在行情后期将会出现转换，从游资主

导投资风格转变为公募主导投资风格， 但这需

要过一段时间才会出现。目前行情还没有走完，

市场后续阻力有限，未来指数有望突破3200点，

突破需要依靠周期板块的发力， 而在突破3200

点以后，市场仍有空间。

蓝筹风格现抬头趋势

在题材股出现连续调整之际， 蓝筹股近几

个交易日的调整幅度明显更小， 同时走势开始

强于题材股。

具体来看，在3月13日以来的调整中，上证

50指数 3月 13日上涨 0.15% ，3月 14日上涨

0.19%，3月15日上涨0.98%。在3月13日和3月14

日市场的下跌中，上证50指数出现了上涨情况，

起到了支撑了大盘的作用，而在3月15日市场的

上涨中， 上证50指数的上涨更是对大盘的上涨

起到了推动作用。

从3月15日两市行业的涨跌幅情况来看，蓝

筹股聚集的家用电器行业涨幅位居申万一级28

个行业之首，上涨了3.26%，而房地产行业上涨了

3.02%，位居行业涨幅第二位。 从5日涨幅情况来

看，房地产、综合、电气设备、食品饮料、建筑材

料、家用电器这些蓝筹股集中的行业涨幅位居前

列，涨幅均超过了4%，同期上证指数上涨1.75%，

深证成指上涨2.00%，创业板指上涨0.49%。

蓝筹风格出现抬头趋势， 联讯证券策略分

析师廖宗魁表示，短期估值修复较为充分。创业

板指估值修复最充分， 已经修复至55倍PE

（TTM），在过去十年中的估值分位数为62%，

算不上便宜。 沪深300估值也修复至合理区域，

从低位的10.3倍修复至12.3倍，在过去十年估值

中的分位数从较为低估的19%上升到了47%。

年初以来的估值修复是对2018年过于悲观情绪

的修正， 但也需注意在盈利端没有较大改善的

情况下，如果各大指数继续大幅上涨，就会逐步

产生一些泡沫，对更看重价值的港资来说，A股

的吸引力也会下降。 二季度一些行业的盈利预

期会明显修复， 将对市场的分化和推进起到最

为重要的作用。

业绩驱动有望占优

在题材股出现调整， 蓝筹股出现抬头的情

况下，市场轮动仍在继续。

对于后市，安信证券表示，站在当前时点，

伴随着核心利好的兑现， 估值已经出现了较为

明显的修复， 未来市场将更加关注基本面的变

化。中期来看，能够实现持续增长的行业主要存

在于三条主线： 一是在经济整体下行的大背景

下，周期性不高行业将相对受益，行业以成长和

必需消费为主； 二是今年政府工作报告强调逆

周期调节， 具有逆周期性质的行业依然能获得

较强的收入支撑，建议关注地产和建筑行业；三

是未来应该要关注PPI的下滑对于A股盈利结

构的影响。 具体而言，当PPI同比增速下滑时，A

股的盈利结构将发生改变， 盈利来源将从上游

向中下游转移， 建议关注有益于成本端下行的

相关中下游行业。

海通证券策略分析师荀玉根表示， 从市场

风格看,牛市第一阶段上涨阶段是价值搭台，成

长唱戏，而回撤阶段也是价值股先跌，成长股随

后，针对回撤，控制仓位是一方面，结构上要找

涨幅小，机构配置少的板块，如银行。 牛市的第

二阶段是全面爆发期，信号是基本面拐点出现。

全面爆发期中主导产业由于业绩更好， 戴维斯

双击的乘数效应更强。 现在需要为牛市第二阶

段做准备，重点是找到主导产业。 2005年-2007

年我国处于工业化和城镇化加速阶段， 所以牛

市中最强的行业是地产链+银行，而现在的主导

产业是科技和消费服务+券商。

针对后市， 中信证券认为， 市场分化将继

续， 而基本面是最重要的价值支撑点。 自上而

下，关注基建、新能源汽车、医药三条产业链。

期待“春糖”反馈 白酒板块估值修复仍有空间

□

本报记者 牛仲逸

在近期市场围绕3000点震荡拉锯之际，白酒

板块的防御特性再度受到投资者关注。 3月15日，

Wind白酒指数上涨4.35%，板块内顺鑫农业涨停，

老白干酒、今世缘、口子窖、伊力特等涨幅超6%。

对此，机构人士表示，从板块整体看，历史

估值中枢在20倍-25倍这一区间， 目前估值尚

处下限，叠加北上资金持续流入，白酒板块估值

修复仍有一定空间。

期待“春糖”反馈

本月中下旬将进入春季糖酒会密集期，板

块核心公司的经销商大会将披露更详细全年规

划，贵州茅台直营体系配额如何增加、五粮液新

普五的提价方案如何落地、 汾酒全国化进程等

市场核心关注问题方向指引。

国信证券调研显示， 行业整体近期动销和

库存整体表现良性。贵州茅台3月配额陆续投放

但货源整体依然偏紧， 各地批价小幅提升在

1770元-1820元之间。 五粮液渠道库存良性，节

后价格保持在790元-810元，表现稳定。 泸州老

窖落实控货提价政策， 前期停止对重庆区域国

窖1573供应并对北方市场38度1573零售价进

行提价60元，当前1573批价约700元-720元间。

洋河股份省内动销略有压力， 省外保持良性增

长，南京地区M3一批价在360元-365元，M6一

批价在515元-520元。 今世缘动销情况良好，南

京地区国缘表现良好，南京地区对开一批价260

元-270元，四开一批价410元-420元。

“从春节及节后反馈来看， 白酒2019年行

业降速而非失速。高端白酒渡过春节最大考验，

贵州茅台率先修复估值，五粮液、泸州老窖仍有

空间，次高端降速最多，但全年负增长担忧基本

消除，中期仍是扩容空间最大价格带。 ”招商证

券行业研究指出。

仍有修复空间

当前市场对白酒板块存在两大疑虑， 一是

板块估值是否修复到位？二是在较乐观市场中，

板块是否能获得相对收益？

对此，兴业证券行业研究表示，一方面，对

于估值可以再乐观些。 从行业内部看，需求结构

更夯实稳健、厂商渠道更克制理性，板块周期性

减弱、成长更为平稳，同时，外资不断涌入也能

抬升板块整体估值；另一方面，回顾2014年下旬

至2015年中的一段时间内， 白酒板块绝对估值

伴随大盘上涨，但相对估值却在下降，白酒明显

跑输大盘， 其背后原因系： 彼时板块仍在调整

期，基本面较弱，股价很难有表现。反观当下，白

酒板块基本面夯实，行业下行趋势较弱，应乐观

预计板块相对大盘的表现。

华泰证券表示，从基本面的角度看，在飞天

茅台批发价格坚挺的背景下，白酒的市场需求要

好于市场此前的悲观预期。 从估值的角度看，经

过本轮的估值修复后当前白酒行业的市盈率估

值相较过去10年平均水平仅溢价3%， 在龙头企

业业绩持续正增长情况下或有继续向上空间。

华创证券表示，目前估值继续向上修复空间

虽然有所收窄，但短期的流动性宽松、基本面预

期改善以及外资持续流入预期带来的估值体系

重构等积极因素仍将利好板块投资情绪，3月在

基本面预期改善及春糖预计反馈正面的判断下

基本面风险不大，预计估值向下调整空间有限。

美股牛市已满十年 财报季暗示业绩走软

□

霍华德·斯韦尔布拉特

上周， 美股止跌返涨， 标普500指数上涨

2.89%；年初以来，该指数已上涨12.59%，相较

于去年9月创造的历史高点还差3.69%的增幅；

自去年12月24日的低点以来， 该指数已经涨超

20%。 这轮开启于2009年3月的美股牛市，至今

已经持续十年，成为美股史上的最长牛市。

板块表现方面， 上周标普11大板块全部上

涨，信息技术板块以4.87%的涨幅领涨，表现最

好板块和表现最差板块的涨跌幅度差为4.58%；

年初至今，信息技术板块以17.76%的涨幅领涨，

表现最好的板块和表现最差板块的涨跌幅度差

为13.35%� ，较前一周有所扩大。

上周，标普500指数成分股中431只上涨，其

中67只涨幅超过5%；73只下跌，其中3只跌幅超

过5%。 年初至今，标普500指数成分股中460只

实现上涨， 其中340只涨幅超过10%，61只涨幅

超过25%；45只下跌，其中10只跌幅超过10%。

上周，日均成交量比前一周下降了2%，但

比一年平均交易量高出3%； 市场波动幅度较

前一周缩小，但仍高于一年平均波动幅度。 有

恐慌指数之称的VIX指数从前一周的16.05下

降至 12.88。 十年期基准美债收益率收至

2.59%，比前一周的2.63%有所下降；30年期美

债收益率收至3.01%， 比前一周的3.02%有所

下降。

标普全球广泛市场指数 （S&P� Global�

BMI）上周价值增长1.411万亿美元至53.531万

亿美元，该指数年初至今价值增量5.529万亿美

元。 标普500指数上周价值增量6670亿美元，年

初以来价值增量2.679万亿美元。

两个重磅热点事件主导了上周的全球头条

新闻。一个是埃航坠机事件，另一个则是英国脱

欧事件。

埃塞俄比亚航空公司波音737� MAX� 8客

机的坠机事件， 将飞机制造商美国波音公司又

一次推到风口浪尖，该公司生产的客机机型737�

MAX� 8半年内造成两次重大空难 （上一次是

2018年10月印度尼西亚狮子航空公司空难），

让市场对波音公司的质疑声不断，其737� MAX�

8机型已全球停飞，该公司股票猛遭抛售，股价

周内跌超10%。

上周，英国议会前后三场投票，让英国脱欧

终成“拖欧” 。 议会表决否定了现有脱欧协议

以及“无协议脱欧” ，通过了推迟脱欧日期的

决定，缓解了其对国际金融市场的压力。

另外， 美国总统特朗普日前向国会提交了

总额4.75万亿美元的2020年联邦政府财政预算

案，并未放弃86亿美元的边境墙资金，考虑到民

主党掌握着众议院多数，该预算案难获通过；对

于美国参院投票通过决议取消因边境墙宣布的

“国家紧急状态” ，特朗普签署了任内首个否决

令，否决了这项决议，“府院之争” 再升级。

上周公布的经济数据显示，美国1月零售销

售环比增长0.2%，高于市场预期；美国2月CPI

环比上涨0.2％，符合预期，同比上涨1.6%，核心

CPI环比和同比则分别上涨0.1%和2.1%；美国1

月耐用品订单增长0.4%，高于预期；美国2月PPI

环比上涨0.1%，不及预期，同比上涨1.9%；美国

1月营建支出环比增长1.3%，高于预期；美国1月

新屋销售60.7万套，不及预期；美国2月工业产

出环比增长0.1%，不及预期；美国2月产能利用

率降至78.2%，不及预期；美国1月JOLTS职位

空缺758.1万，高于预期和前值。 上周，美国按揭

贷款申请增加2.3%，EIA原油库存减少390万

桶，申请失业金人数为22.9万，少于预期。 年初

至今美国有4810家商店宣布关闭，2018年和

2017年同期的数据分别为5524和8139。

全球并购方面， 德意志银行与德国商业银

行就潜在合并展开了谈判； 芯片制造商英伟达

宣布以69亿美元的价格收购以色列芯片制造公

司Mellanox。 其他公司方面，美银将苹果投资

评级由买入降为中性； 通用电气警告称现金流

走软，低利润状态将持续；标普道琼斯指数公司

宣布福克斯公司将在3月20日美股盘前取代被

迪士尼收购的21世纪福克斯， 成为标普500成

分股。

随着绝大部分公司都已完成2018年四季度

财报的披露， 本财报季也将落下帷幕。 数据显

示， 标普500成分股中，68%的公司业绩超乎市

场预期，24.8%业绩不及预期，7.2%与预期持

平。 不过综合来看，本财报季中，业绩前瞻走软

成为普遍现象。华尔街预计，2018年企业业绩料

将比2017年增长21.8%， 而2019年增速料将放

缓至9.5%。

本周，美国物流公司联邦快递、企业级软件

公司甲骨文、食品公司通用磨坊、邮轮及旅行服

务公司嘉年华、运动品牌公司耐克、珠宝品牌公

司蒂凡尼最新业绩报告将相继出炉。 最新经济

数据方面，周一将公布美国房产市场指数；周二

将进行为期两天的美联储FOMC（联邦公开市

场委员会）会议，并公布工厂订单报告；周三将

公布按揭申请报告、EIA原油库存报告， 以及

FOMC声明； 周四将公布申请失业金人数报告

以及领先指标；周五将公布PMI综合快报、成屋

销售报告以及批发贸易报告。 （作者系标普道

琼斯指数公司资深指数分析师 薛瑾编译）
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