
A股春季行情渐入佳境

本报记者 牛仲逸

昨日两市震荡调整，行业板块多数下跌。 分析人士指出，在人民币汇率升值预期、增量资金持续入场等因素提振下，市场有望维持一定的风险偏好，营造良好的赚钱效应，春季躁动渐入佳境。

人民币汇率持续攀升

近期人民币汇率表现抢眼，市场普遍预期，随着人民币走强，资本流入趋势性增长，利好国内的资产价格，股、债有望走出双牛。

中信证券明明债券研究团队表示，汇率与股市之间有联动机制，汇率是股市的领先指标，一方面有二者面对的影响因素重叠部分较大的原因，另一方面，一致的风险情绪也会对股汇产生影响，增加联动性。 从人民币汇率与上证50、中证500以及创业板指数的相关性上来看，人民币汇率与中证500以及创业板指数的相关性更强，反映出中小企业受到基本面以及风险情绪因素的影响更明显。

在本轮反弹行情中，创业板指数表现尤为强势，周一创业板指数更是刷新了33个月新高。

随着人民币汇率升值预期升温，A股哪些板块有望受益？

首先，国盛证券策略研究指出，从周度视角来看，北向资金自去年10月以来已累计14周净流入，持续流入周数创下新高。 伴随着外部事件明朗化以及我国经济预期转暖，近期人民币企稳走势有望得到延续，继续利好外资增持A股。 从北向资金持仓看，其对A股中的核心资产青睐有加，各细分领域龙头有望强者恒强。

其次，市场人士认为，人民币升值主题有望成为未来市场关注的热点，造纸、航空、出境游等板块有望受益。

A股上涨态势将延续

在2019年年底时，由于受经济数据回暖、政策预期改善的正面预期影响，市场普遍认为春季攻势将会发生在周期板块。 而对于科技板块，由于去年三、四季度涨幅较大，市场对其预期一般。 但是，2020年1月份上半月科技股表现强势，远超市场预期。

同时，主题投资持续活跃，网络经济概念成为跨年炒作主题，龙头股星期六的表现不断超出市场想象。 特斯拉概念表现也是当仁不让，产生了诸如旭升股份、威唐工业等强势股。

招商证券策略分析师张夏表示，历史上来看，主题投资行情需至少具备以下一个以上的前提：一是流动性充裕，伴随成长股行情；二是科技上行周期带来新兴产业的戴维斯双击；三是政策、事件多发引发的题材炒作。

张夏认为，当前以上三大前提均具备，因此市场展现出了浓烈的主题投资氛围，后续演绎节奏将主要取决于居民资金入市节奏和监管因素。

“本轮行情演绎的背后存在基本面及政策面的利好支撑，并且站在当前时点看，上述的逻辑正在不断加强，事情正在悄悄变好。 ”国信证券策略分析师燕翔表示，一是基本面上，本轮行情离不开经济数据企稳，从最新公布的数据看，经济企稳复苏的预期仍在延续。 二是政策面上，新年伊始央行释放政策红包，最新数据显示全面通胀风险降低，无碍货币政策进一步宽松。

关注三主线机会

沪指站稳3100点，春季攻势如火如荼，在此背景下，投资者该如何布局？

长城证券策略分析师汪毅表示，建议关注三主线：首先，把握“科技创新” 主线 ，重点关注5G产业链 、电子（半导体、光学、无线耳机）、计算机（医疗信息化、国产替代、信息安全）、新能源汽车 、传媒等细分方向，以及龙头券商 。 其次，建议关注部分景气相对较高的周期子行业，例如建材（水泥）、化工等，以及低估值、高分红的银行、地产龙头。 最后 ，以外资为代表的长线资金始终偏好核心资产，关注核心资产的估值修复机会。

燕翔表示，科技板块仍是后市行情主攻方向。 一是自主可控与国产替代趋势为国内企业打开巨大市场空间，叠加国内政策积极助力，科技板块将迎来发展良机；二是从基本面看，科技企业盈利已经出现改善，行业未来向上弹性空间巨大。 从短期来看，周期板块“估值回归”行情仍有望继续，低估值的顺周期板块同样存在一定交易性机会。

张夏建议，春季攻势以TMT为主攻方向，中长期资金建议布局低估值，推荐地产、建筑和汽车板块。 第一，科技周期硬件先行，2020年一季度5G建设和5G相关设备将会再度迎来明显改善以及业绩落地，业绩将会加速释放。 在流动性改善而科技趋势明确的环境下，部分投资者还会优先选择空间更大的计算机和传媒行业。 第二，关注先进制造业中的军工、机械与TMT、新能源相关的设备。 军工作为典型滞涨板块，流动性改善、风险偏好提升以及未来改革预期使得军工板块大概率反弹。 2020年TMT、新能源等领域将会迎来新设备投资和更新的需求改善。 第三，预计1月新增社融难以大幅回升，地产和基建投资难以形成共振，因此，低估值板块更看好地产、建筑和汽车。

渤海证券策略研究表示，建议关注5G后周期等有望通过业绩的确定性释放而进一步上涨的强势板块，以及传媒、新能源汽车中上游产业链等年内有望迎来业绩拐点的板块。

1月以来涨幅较高的申万一级行业

板块

区间涨跌幅

（算术平均、%）

区间成交

金额（亿元）

计算机

9.97 6,231.25

传媒

9.83 4,240.77

电子

9.00 9,715.28

汽车

8.19 2,353.55

有色金属

7.11 3,527.87

农林牧渔

6.52 2,045.55

电气设备

6.07 2,412.49

通信

6.05 2,178.85

家用电器

5.90 1,065.30

国防军工

5.78 1,480.99

机械设备

5.61 3,015.84

轻工制造

5.44 1,131.61

化工

5.01 3,879.74

建筑材料

4.84 986.28

综合

4.66 417.29

股市有风险，请慎重入市。 本版股市分析文章，属个人观点，仅供参考，股民据此入市操作，风险自担。
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易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（1月14日）

中国期货市场监控中心商品指数（1月14日）

’

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数

989.11 991.03 978.08 980.2 -7.48 983.32

易盛农基指数

1299.44 1304.2 1287.08 1289.68 -9.41 1294.28

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌

涨跌幅

(%)

商品综合指数

91.66 92.02 -0.36 -0.39

商品期货指数

1078.86 1076.34 1080.05 1074.22 1079.18 -2.84 -0.26

农产品期货指数

895.55 889.86 896.16 889.33 896.34 -6.48 -0.72

油脂期货指数

549.16 541.55 549.34 540.45 551.27 -9.72 -1.76

粮食期货指数

1183.3 1185.15 1188.7 1182.94 1182.99 2.16 0.18

软商品期货指数

802.96 797.54 804.73 795.13 802.33 -4.78 -0.6

工业品期货指数

1121.49 1121.15 1122.83 1118.39 1121.4 -0.25 -0.02

能化期货指数

652.1 646.75 652.1 644.67 651.27 -4.52 -0.69

钢铁期货指数

1408.97 1426.18 1427.74 1406.8 1408.63 17.55 1.25

建材期货指数

1144.49 1152.45 1153.68 1142.34 1144.99 7.46 0.65

“掘金” 特斯拉概念

细分领域龙头价值凸显

□本报记者 周璐璐

在特斯拉股价创历史新高并首次

收于500美元上方的利好刺激下，A股特

斯拉概念板块周二大幅高开，模塑科技

开盘涨停。 不过，午后特斯拉概念板块

逐渐回吐涨幅，尾盘转跌，板块内个股

走势呈现分化态势。

分析人士认为，随着特斯拉交付量

不断提升及在中国实现国产化，特斯拉

产业链投资价值凸显。 不过，不可盲目

追逐特斯拉概念热度，建议从特斯拉产

业链的各个细分领域入手，甄选值得投

资的标的。

下一个“苹果产业链”

近三个月以来， 在业绩扭亏为盈、

全球政策利好、国产特斯拉Model� 3正

式对外交付等一系列利好刺激下，特斯

拉股价一路上涨。 Wind数据显示，2019

年10月24日迄今，特斯拉股价累计上涨

106.09%， 实现翻倍。 仅在过去的一个

月，其股价就飙升了逾40%。

在特斯拉股价持续上涨的同时，其

业务链条也不断在中国拓展。 1月7日，

国产特斯拉Model� 3正式对外交付。 在

发布会上， 马斯克还宣布， 中国制造

Model� Y项目正式启动。 他表示，除了

Model� 3与Model� Y，未来还将在中国

制造其它车型。

在机构眼中， 特斯拉产业链的光明

前景有望使其成为下一个 “苹果产业

链” ， 中国供应商将受益于特斯拉产业

链崛起。

东兴证券认为， 特斯拉和苹果在产

品与品牌定位、对行业的颠覆性、生产模

式和商业模式等多方面具有高度一致

性。 不同之处在于， 汽车的单体价值更

高，产业链也更加复杂，这就决定了电动

车产业链的规模和市场可能十倍于智能

手机市场。 东兴证券根据彭博新能源财

经（BNEF）预测，随着新能源汽车的市

场占有率不断提高，长期看，新能源汽车

行业有望成长到10万亿元量级的市场

规模， 整体市场规模潜力超过智能手机

行业。 特斯拉产业链不仅有望重现苹果

现象，更有可能超越苹果产业链。

兴业证券表示， 中国豪华车及电动

车市场空间足够大，且Model� 3是北美

市场被验证成功的车型，国产Model� 3

在中国市场竞争优势明显， 有望成为现

象级的电动车产品。 Model� 3国产化之

后，将在近两年为行业带来确定性增量，

产业链相关标的盈利与估值有望双升。

关注细分领域投资机会

面对特斯拉产业链中的众多企业，

投资者如何选择？ 机构建议关注细分领

域投资机会。

巨丰投顾赵玲认为， 按照价值量高

低，最值得关注的为“三电系统” ，即电

池、电机、电控。 国产特斯拉目前“三电

系统” 的供应商为松下，未来待LG南京

工厂产能爬坡后将切换主力供应商至

LG；宁德时代目前也与特斯拉达成了初

步电池供应协议，未来有望打入供应链。

所以在电池细分领域内，首选LG产业链

标的，其次是宁德时代产业链标的。

赵玲还表示，除“三电系统” 以外，

Model� 3价值量最高部分集中在底盘

和内饰上， 这给国产零部件公司带来发

展空间。由于地缘和人力成本优势，看好

华东地区国产零部件公司发展机遇。

国金证券研究显示，Model� 3车型

总价值量主要分成三部分，包括“三电

系统” 、汽车电子和车身底盘内外饰，各

部分占比约5:3:2。目前已进入的供应商

主要集中在车身底盘、内外饰领域，属资

本密集产业，产品多而杂，总价值量小。

未来供应链产品种类和价值量扩张的空

间较大，“三电系统”及汽车电子领域机

会将逐渐显现，建议关注相关龙头企业。

另外，国金证券指出，技术壁垒越高

的零部件环节越难替代。 汽车中技术壁

垒较高的环节通常集中在动力系统及汽

车电子部分，出于对性能、安全等核心问

题的考量，国产化替代相对较难，但一旦

进入供应链就不易被更换。

主力资金忙套现 科技股最集中

□本报记者 吴玉华

昨日，两市震荡调整，三大指数悉数

下跌。 Wind数据显示，昨日主力资金净

流出302.03亿元， 净流出金额较前一交

易日显著放大。 分析人士表示，在市场

连续上涨后， 沪指已经升至3100点上

方，如果后市放量突破，将进一步打开上

涨空间，继续看好春节行情。

净流出逾300亿元

主力资金谨慎情绪升温，Wind数

据显示，昨日出现主力资金净流出的个

股数达到2519只，出现主力资金净流入

的个股数为1223只。板块方面，沪深300

主力资金净流出78.58亿元，中小板主力

资金净流出89.24亿元，创业板主力资金

净流出67.06亿元。

近期虽然市场连续上涨， 但主力资

金多数交易日出现净流出情况。 统计显

示，近10个交易日，主力资金仅在1月2

日和1月9日出现净流入情况， 其他8个

交易日主力资金均呈现出净流出情况。

从主力资金的净流出规模来看， 昨日净

流出302.03亿元较前一交易日净流出的

18.96亿元明显放大。

从行业主力资金变化来看，Wind数

据显示，在昨日的市场中，申万一级28

个行业仅有有色金属和公用事业行业出

现主力资金净流入情况，其他26个行业

悉数出现主力资金净流出。具体来看，有

色金属和公用事业行业分别净流入

11.56亿元、7.38亿元； 在主力资金净流

出的26个行业中，电子、计算机、汽车行

业主力资金净流出金额居前， 分别净流

出73.45亿元、47.35亿元、19.64亿元。

长城证券表示，当前市场整体风险偏

好较高，春季行情逻辑未变，后续仍将延

续上涨走势。创业板将迎来业绩预告披露

高峰，建议关注盈利修复的结构性机会。

科技股资金流出明显

从昨日市场表现上来看， 多数行业

板块出现下跌，其中计算机、电子、汽车

行业均在尾盘加速下跌。从个股上来看，

主力资金对科技股的流出明显。

Wind数据显示，昨日两市主力资金

净流入金额居前的个股中，中国联通、天

齐锂业、格林美、中国平安、洛阳钼业分

别净流入6.22亿元、5.32亿元、4.66亿元、

4.38亿元、3.88亿元。 从这几只个股中可

以看到，有色金属板块的天齐锂业、格林

美、洛阳钼业吸引了主力资金流入，同时

昨日也有明显上涨。

从主力资金净流出居前的个股来

看，中兴通讯、欧菲光、贵州茅台、士兰

微、 长信科技、 闻泰科技分别净流出

11.36亿元、5.18亿元、4.23亿元、3.94亿

元、3.78亿元、3.65亿元。 可以看到，除贵

州茅台外，其他个股均为科技股，科技股

遭遇主力资金的显著流出。

中航证券表示，市场表现活跃，量能

有所改善，后续或仍有上涨空间，预计市

场短期或将震荡上行，而从中长期来看，

市场或维持上涨趋势。行业板块方面，短

期可关注建材、消费股，由于春节将近，

对农产品需求加大， 可关注农林牧渔板

块，中长期可重点关注金融和科技股。

□本报记者 牛仲逸

人民币汇率持续攀升

近期人民币汇率表现抢眼，市场普

遍预期，随着人民币走强，资本流入趋

势性增长，利好国内的资产价格，股、债

有望走出双牛。

中信证券明明债券研究团队表示，

汇率与股市之间有联动机制，汇率是股

市的领先指标，一方面有二者面对的影

响因素重叠部分较大的原因， 另一方

面，一致的风险情绪也会对股汇产生影

响，增加联动性。 从人民币汇率与上证

50、中证500以及创业板指数的相关性

上来看，人民币汇率与中证500以及创

业板指数的相关性更强，反映出中小企

业受到基本面以及风险情绪因素的影

响更明显。

在本轮反弹行情中，创业板指数表

现尤为强势，周一创业板指数更是刷新

了33个月新高。

随着人民币汇率升值预期升温，A

股哪些板块有望受益？

首先，国盛证券策略研究指出，从

周度视角来看， 北向资金自去年10月

以来已累计14周净流入， 持续流入周

数创下新高。 伴随着外部事件明朗化

以及我国经济预期转暖，近期人民币企

稳走势有望得到延续，继续利好外资增

持A股。 从北向资金持仓看，其对A股

中的核心资产青睐有加，各细分领域龙

头有望强者恒强。

其次，市场人士认为，人民币升值

主题有望成为未来市场关注的热点，造

纸、航空、出境游等板块有望受益。

A股上涨态势将延续

在2019年年底时， 由于受经济数

据回暖、 政策预期改善的正面预期影

响，市场普遍认为春季攻势将会发生在

周期板块。 而对于科技板块，由于去年

三、四季度涨幅较大，市场对其预期一

般。 但是，2020年1月份上半月科技股

表现强势，远超市场预期。

同时，主题投资持续活跃，网络经

济概念成为跨年炒作主题，龙头股星期

六的表现不断超出市场想象。特斯拉概

念表现也是当仁不让，产生了诸如旭升

股份、威唐工业等强势股。

招商证券策略分析师张夏表示，历

史上来看，主题投资行情需至少具备以

下一个以上的前提： 一是流动性充裕，

伴随成长股行情；二是科技上行周期带

来新兴产业的戴维斯双击； 三是政策、

事件多发引发的题材炒作。

张夏认为，当前以上三大前提均具

备，因此市场展现出了浓烈的主题投资

氛围，后续演绎节奏将主要取决于居民

资金入市节奏和监管因素。

“本轮行情演绎的背后存在基本

面及政策面的利好支撑，并且站在当前

时点看， 上述的逻辑正在不断加强，事

情正在悄悄变好。 ”国信证券策略分析

师燕翔表示，一是基本面上，本轮行情

离不开经济数据企稳，从最新公布的数

据看， 经济企稳复苏的预期仍在延续。

二是政策面上，新年伊始央行释放政策

红包， 最新数据显示全面通胀风险降

低，无碍货币政策进一步宽松。

关注三主线机会

沪指站稳3100点， 春季攻势如火

如荼，在此背景下，投资者该如何布局？

长城证券策略分析师汪毅表示，

建议关注三主线：首先，把握“科技创

新” 主线，重点关注5G产业链、电子

（半导体、光学、无线耳机）、计算机

（医疗信息化、国产替代、信息安全）、

新能源汽车、传媒等细分方向，以及龙

头券商。 其次，建议关注部分景气相对

较高的周期子行业， 例如建材 （水

泥）、化工等，以及低估值、高分红的银

行、地产龙头。 最后，以外资为代表的

长线资金始终偏好核心资产， 关注核

心资产的估值修复机会。

燕翔表示，科技板块仍是后市行情

主攻方向。一是自主可控与国产替代趋

势为国内企业打开巨大市场空间，叠加

国内政策积极助力，科技板块将迎来发

展良机；二是从基本面看，科技企业盈

利已经出现改善，行业未来向上弹性空

间巨大。 从短期来看，周期板块“估值

回归” 行情仍有望继续，低估值的顺周

期板块同样存在一定交易性机会。

张夏建议， 春季攻势以TMT为主

攻方向， 中长期资金建议布局低估值，

推荐地产、建筑和汽车板块。第一，科技

周期硬件先行，2020年一季度5G建设

和5G相关设备将会再度迎来明显改善

以及业绩落地，业绩将会加速释放。 在

流动性改善而科技趋势明确的环境下，

部分投资者还会优先选择空间更大的

计算机和传媒行业。 第二，关注先进制

造业中的军工、机械与TMT、新能源相

关的设备。 军工作为典型滞涨板块，流

动性改善、风险偏好提升以及未来改革

预期使得军工板块大概率反弹。 2020

年TMT、 新能源等领域将会迎来新设

备投资和更新的需求改善。 第三，预计

1月新增社融难以大幅回升，地产和基

建投资难以形成共振，因此，低估值板

块更看好地产、建筑和汽车。

渤海证券策略研究表示，建议关注

5G后周期等有望通过业绩的确定性释

放而进一步上涨的强势板块， 以及传

媒、新能源汽车中上游产业链等年内有

望迎来业绩拐点的板块。

A股春季行情渐入佳境

� 昨日两市震荡调

整，行业板块多数下跌。

分析人士指出， 在人民

币汇率升值预期、 增量

资金持续入场等因素提

振下， 市场有望维持一

定的风险偏好， 营造良

好的赚钱效应， 春季躁

动渐入佳境。
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可转债有多火？

首日“临停” 近乎标配

□本报记者 罗晗

1月14日， 又有两只转债开盘

后被临时停牌半小时。 年初以来，

可转债持续受到热捧，新债上市首

日频频涨超20%，“临停” 公告发

不停。 可转债市场火爆，投资者也

纷纷涌入，打新竞争激烈，一签难

求。 近来网上申购户数创下近两年

新高， 多只转债打新户数都超过

200万户。

“临停” 频现

14日，日月转债、振德转债上

市，开盘分别涨24.5%、23.98%。 不

出所料， 这两只在上交所上市的转

债，开盘后即被临时停牌半小时。上

市首日“临停” 几乎成了转债上市

的标配。

根据上交所相关规定，新转债

上市首日，首次涨超20%，将被实

施一次临时停牌， 时长为30分钟；

若之后又涨超30%，则会被实施第

二次临时停牌，暂停交易至15:27，

盘尾最后三分钟才恢复交易。

而年初以来，大部分转债上市

首日开盘价涨幅在20%以上，甚至

还有在深交所上市的转债开盘就

直奔130元。 Wind数据显示，年初

以来截至14日， 共有15只转债上

市， 其中，11只开盘价都在120元

以上，其中先导转债、国轩转债开

盘涨至130元； 开盘涨幅未超过

20%的四只转债，开盘价最低也涨

超12%。

2019年6月以来，可转债市场

走出低谷并持续上行。 中证转债

指数在去年底、今年初还走出“六

连涨” 行情，并在1月6日盘中涨至

356.91点，创下逾四年新高。

Wind数据显示，14日超6成

可转债收涨， 涨幅最高的是首日

上市的日月转债， 收涨29.5%；振

德转债上市首日收涨19.33%。 中

证转债指数报收于354.17点，处于

近四年高位。

最多超200万户抢筹

可转债的火爆还体现在网上申

购户数陡增。 14日晚间，东财转2发

布中签率公告， 网上申购有效申购

数量为196.37亿张， 假设每户定格

申购1万张，申购户数至少也有196

万户。

去年11月以来，可转债网上申

购户数基本保持在百万级别。 而近

期网上打新户数已经突破200万

户。 10日开启网上发行的博威转

债， 网上有效申购户数至少有248

万户，希望转债、百川转债网上申购

户数也超200万户。 这种现象从

2018年以来第一次出现。

网上打新火爆， 可转债发行不

愁。今年以来发行的公募可转债，全

部都只提供了网上打新渠道， 此前

占比较高的网下申购不见了踪影。

Wind数据显示，最近一次是东风转

债在2019年12月23日开放过网下

申购渠道，网下发行规模为8768万

元，而网上发行规模为1.67亿元。从

发行结果来看， 东风转债网下有效

申购户数为3713户，网上有效申购

户数达162万户，网下、网上中签率

均为0.0107%。

也就是说，自东风转债后，机构

投资者和个人投资者都需要在网上

申购。 对于机构投资者来说，可转债

打新不仅难， 而且即便中得一签，

1000元的面额对于规模庞大的基金

和资管计划也没有意义。 有业内人

士表示，由于打新难，近期很多机构

都不得不在二级市场上高价接盘。

展望新年行情， 华创证券周冠

南团队认为，转债市场经历2019年

的上涨， 当前时点转债性价比不及

2019年初，此外，转债只数迅速扩

容，择券难度加大。较看好新能源汽

车产业链、5G产业链、 房地产后周

期产业链、汽车产业链、风电光伏产

业链等行业相关转债自上而下的机

会， 以及优质新券打新和上市后的

机会。

转债代码 转债名称

区间

涨幅(%)

区间成交额

(万元)

区间成交量

(万张)

113522.SH

旭升转债

36.47 255,788.59 1,588.52

123036.SZ

先导转债

36.45 110,875.76 830.54

113559.SH

永创转债

36.32 80,535.68 658.43

128086.SZ

国轩转债

34.50 229,270.19 1,742.03

113556.SH

至纯转债

34.50 43,919.07 337.89

113558.SH

日月转债

29.50 92,559.67 721.14

128084.SZ

木森转债

24.01 277,491.28 2,299.67

113550.SH

常汽转债

22.74 93,158.84 646.80

110063.SH

鹰

19

转债

21.82 272,543.52 2,225.01

113553.SH

金牌转债

20.97 42,808.28 352.54

113029.SH

明阳转债

20.85 293,973.14 2,421.61

123003.SZ

蓝思转债

20.50 207,268.57 1,383.79

128044.SZ

岭南转债

19.52 29,223.88 256.02

113555.SH

振德转债

19.33 45,162.80 374.25

110065.SH

淮矿转债

18.99 218,646.60 1,871.85

128074.SZ

游族转债

18.11 126,740.07 808.86

113554.SH

仙鹤转债

18.01 86,149.79 737.85

123016.SZ

洲明转债

16.82 18,495.51 128.55

128060.SZ

中装转债

16.20 35,584.68 197.46

113521.SH

科森转债

16.19 70,137.64 515.02

113520.SH

百合转债

15.75 17,418.36 107.60

123029.SZ

英科转债

15.58 25,387.24 196.64

123007.SZ

道氏转债

15.49 17,333.73 136.19

128082.SZ

华锋转债

15.10 89,324.91 785.96

113503.SH

泰晶转债

14.94 277,581.73 1,889.10

今年以来累计涨幅较高的可转债
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