
科技“王者归来” 引领A股再现

独立行情

韧性强劲 市场

4月有望走出底

部

□本报记者 赵中昊 胡雨

疫情发酵引发隔夜欧美股市大跌，然而在科技板块的强势带动下，4月2日A股再度走出独立行情，三大指数纷纷收涨，其中创业板大涨近3%，收复1900点关口。

业内人士认为，近期市场出现一系列信号都显示全球恐慌性情绪有所缓解，风险偏好从危机模式中逐步修复。 就A股而言，市场也有望在4月逐步走出底部并迎来修复。 配置上，近期可关注内需消费和基建，从中长期角度看，科技成长有望“王者归来” 。

科技板块持续回暖

4月2日A股三大指数低开高走，盘中涨幅持续扩大。 截至收盘，上证综指涨1.69%，报2780.64点；深证成指涨2.28%，报10179.20点；创业板指表现更为活跃，上涨2.80%，收复1900点关口，报1916.95点。 两市超过3300只个股上涨，日成交额接近6000亿元。

从板块来看，科技股成为行情领头羊。 Wind数据显示，28个申万一级行业中，仅农林牧渔板块下跌0.99%，24个板块日涨幅超过1%。 电子、计算机、通信板块领涨，涨幅分别为5.6%、4.16%、4.08%，国防军工、电气设备亦收涨近3%。 乐鑫科技、安集科技、佳华科技等6只科创板个股涨逾10%，达实智能、通富微电、北京君正等近90只个股涨停。

科技板块已是连续两个交易日回暖。 此前的4月1日，A股三大股指收跌，但科技板块仍有不错表现，28个申万一级行业中，电子行业当日收涨1.57%，计算机、通信跌幅不足1%，较前期日跌幅明显收窄。 2月底以来，科技板块持续深度回调，电子板块已从年内高位回撤逾20%，计算机、通信板块回撤幅度亦超过10%。

北向资金回流A股

从北向资金动向看，4月2日北向资金合计净流入43.32亿元，创近一个月新高。 沪股通净流入21.60亿元，深股通净流入21.72亿元。 2月下旬以来，北向资金持续大幅净流出，但这一趋势近期明显缓和。 3月31日至4月2日，北向资金已连续三个交易日保持净流入态势。

招商证券统计，3月24日-3月31日北向资金回流近101亿元。 从目前来看，海外市场流动性冲击正逐渐缓解，A股估值优势凸显，且近期高层会议对货币和财政政策定调更加积极，北向资金有望进一步回流A股。 当然，仍需关注海外疫情演绎情况，这是未来一个阶段影响市场风险偏好进而影响北向资金流向的重要因素。

市场或逐渐走出底部

回顾整个一季度，全球股市可谓哀鸿遍野，除创业板指外，各国主流股指全线尽墨。 相比之下，A股抗跌韧性强劲。 展望4月，业内人士认为市场或逐渐走出底部。

国盛证券认为，随着海外波动缓和和内部政策对冲加码，4月A股市场有望逐步走出底部，迎来修复。 在海外连续不断的货币政策极限宽松和财政刺激加码下，市场已从此前的“暴跌模式”中逐步走出，恐慌情绪进一步缓解。 对应到金融市场，当前VIX指数、美元指数从高位回落，资金回流权益市场，同时债券市场的资金出逃也显著缓解。 这一系列信号都标志着全球恐慌性情绪有所缓解，风险偏好从危机模式逐步修复。 就国内而言，4月随着一季度数据出炉及后续政策对冲持续加码，将推动A股市场走出底部，迎来修复。

国盛证券认为，科技板块仍是市场中长期主线。 首先，经历本轮调整后，科技成长此前的超涨已被较充分消化，无论仓位结构或相对估值均显著优化。 后续随着市场风险偏好修复和政策宽松加码，科技成长将迎来新一轮上涨行情。 从微观结构看，“新基建” 、半导体大基金二期等也将给5G、半导体等人气板块提供新的催化。

东兴证券认为，3月份市场下跌已经消化掉一部分疫情可能对经济产生的不利影响。 目前A股估值处于历史低位，低估值带来较高的安全边际。 鉴于海外疫情拐点并不明朗，市场风险偏好受到压制，估值端短期承压，4月仍以结构性行情为主，中长期则看好周期趋势显著的科技板块龙头标的。

中长期坚守科技

立足当下，投资者该如何做好配置？ 哪些板块和主线值得提前布局？

中金公司认为，随着国内从“疫情防控”进入“灾后重建” ，配置主线也将逐渐从“疫情”过渡到“增长” 。 配置策略上，宜保持分散化，适时再平衡。

从配置性价比来看，股票好于债券。 但考虑到海外疫情的拐点还未出现，现阶段股债均衡配置、保持组合分散化可能是更优策略。 中金公司建议继续超配黄金、利率债和港股，标配信用债、A股和海外，低配商品。 重点跟踪海外疫情以及国内应对外需大幅锐减的举措。 此外，随着资产价格巨幅调整，流动性危机边际好转，资产配置需考虑适时再平衡。

国盛证券认为，近期可重点关注三个方向：一是内需驱动、需求回暖、外资流出冲击缓解的消费板块，如食品饮料、医药等；二是政策对冲的方向，如地产、基建、汽车等；三是科技成长，这仍是中长期主线。

光大证券建议关注四条配置线，其中纯内需是主线：投资、汽车是稳增长相对可靠的抓手，建议关注新老基建、汽车和地产等纯内需领域；若欧美经济二季度出现休克，可关注汽车等交运设备、化学化工、医药医疗设备、航空航天以及农产品领域的补空缺可能；随着美股恐慌的逐步结束，此前被外资抛出的以消费为主的价值股有超跌反弹机会；在目前的震荡期，建议低风险偏好投资者关注高股息标的。
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指数名 开盘 收盘 前收盘

涨跌幅

(%)

商品综合指数

84.33 83.38 1.14

商品期货指数

926.54 944.51 930.8 1.47

农产品期货指数

805.19 813.06 810.81 0.28

油脂期货指数

432.1 439.86 436.58 0.75

粮食期货指数

1256.86 1257.18 1257.39 -0.02

软商品期货指数

667.39 677.89 673.81 0.61

工业品期货指数

919.83 944.48 922.7 2.36

能化期货指数

453.26 473.71 454.14 4.31

钢铁期货指数

1322.87 1358.88 1330.03 2.17

建材期货指数

1009.23 1029.1 1014.25 1.46

冷门股中跑出大“牛”

机构推崇“隐形冠军” 造富能力

□本报记者 牛仲逸

4月2日，中潜股份又涨停了！ 自3

月以来， 该股累计涨幅超过200%，最

新收盘价为199.64元。 从中潜股份最

新股东户数看， 户均持股市值近900

万元，其“造富能力” 位居两市前列。

A股潜水第一股

从基本面看， 中潜股份集海洋

潜水设备研发、生产、销售于一体，

产品包括潜水服、 渔猎服及配套装

备等， 并以俱乐部形式开展潜水培

训与体验式潜水活动， 打开了自主

品牌产品内销渠道。

长期以来， 该股被划分进体育板

块。由于不是热门行业，在这波大涨之

前， 中潜股份并未受到太多的市场关

注， 此次可谓是冷门股中跑出了大牛

股。 Wind数据显示，该股2016年上市

以来，券商给出的研报仅5篇，最近的

一次是在2017年10月。

机构关注度不够，并不能阻挡中

潜股份的“造富神话” 。 该股最新股

东人数为 3900户 ， 最新总市值为

340.71亿元， 户均持股市值达873.61

万元，位居沪深两市第五位。 前四名

分别为贵州茅台、金山办公、海天味

业、深信服，对应的户均持股市值为

1614.99万元、1515.59万元、1051.44

万元、885.09万元。

中潜股份“造富神话” 背后，一方

面是股价持续上涨， 另一方面是股东

户数持续下降：2018年年报显示，中

潜股份股东户数为14914户；2019年

半年报显示为12342户；2019年三季

报显示为8276户，2019年12月31日为

4905户，2020年2月10日为4600户。

值得注意的是，Choice数据显

示，目前两市仅安恒信息、ST景谷、英

搏尔股东户数低于中潜股份， 分别为

3446户、3514户、3871户。

隐形冠军值得关注

正如彼得·林奇所说：“避开那些

热门行业的热门股， 冷门行业和没有

增长的行业中的卓越公司股票往往会

成为最赚钱的大牛股。 ”

与其破解中潜股份的暴涨原因，

不如想想A股还有哪些冷门股是细分

领域中的隐形冠军。

业内人士分析认为，隐形冠军一

般具有三个显著特征： 市场份额高，

在各自细分行业中占据领导地位；市

场规模小，公司往往将市场定义在狭

小的市场上；2B端占比较高， 公司大

都不做终端产品，而是为大企业提供

服务。

天风证券表示， 近年来沪深300

业绩趋势性占优， 价值蓝筹风格行情

在过去几年多次出现持续性上涨。

2020年以来，价值蓝筹的短期投资机

会难以把握， 中长期内生动力相对不

足。在当前背景下，相对于过去几年持

续上涨的显形冠军———价值蓝筹类公

司，投资估值相对便宜、基本面稳定向

上、在细分赛道中处于领先地位、有一

定市场定价权的隐形冠军标的， 是一

种风险收益比更高的投资策略。

国信证券预计未来的行情特征可

能扩散，即从目前的ROE非常好但估

值已经较贵的价值龙头， 扩散至一些

二线品种的隐形冠军。

天风证券还认为， 进入2020年，

在全球科技产业周期整体共振向上的

背景下，结合政策端的放松，中小公司

大概率有望在此过程中享受到产业和

政策红利， 或产生相应投资机会。 因

此， 此时配置中小市值公司中基本面

稳定、 行业发展前景受益于新兴技术

推动且估值相对较低的隐形冠军标

的，风险收益比更高。 在个股选择上，

该机构看好广州酒家、赛轮轮胎、博实

股份、安车检测、金城医药等。

■ 新《证券法》投保制度系列谈之先行赔付

新《证券法》先行赔付

制度条文解读与适用展望

□投保基金公司法律部业务经理 曹乙木

为贯彻落实国务院办公厅 《关于进一步

加强资本市场中小投资者合法权益保护工作

的意见》中的相关要求，2015年11月，中国证

监会在进一步完善新股发行制度的有关意见

中首次提出要“强化中介机构责任，建立保

荐机构先行赔付制度” ， 并在当年12月发布

的《公开发行证券的公司信息披露内容与格

式准则第1号———招股说明书》（2015年修

订）中明确规定中介机构《招股说明书》扉

页应载有相关赔付承诺。 实践中，万福生科、

海联讯以及欣泰电气等三起案例的成功经验

证明，先行赔付在及时化解证券市场纠纷、切

实增强投资者获得感、 节约司法资源等方面

发挥了显著作用， 是经得起市场检验的多元

化纠纷解决机制。

新《证券法》对先行赔付的适用范围

进行了原则性规定

2019年末，新《证券法》增设“投资者保

护” 专章，于第93条明文规定了先行赔付制度，

使其在法律层面具有了明确依据， 为该项制度

充分发挥功能奠定了更加坚实的基础。 对法条

的准确解读， 将有助于我们未来对该制度的有

效运用与合理预期。

新《证券法》对先行赔付的适用范围进行

了原则性规定。在案件类型方面，先行赔付可适

用于“欺诈发行、虚假陈述或者其他重大违法

行为” ，但囿于内幕交易、操纵市场案件的责任

主体往往不具备大规模赔付的能力， 且缺乏相

关司法解释对赔付标准予以规定， 预计未来短

时间内， 先行赔付仍将主要在虚假陈述类案件

中发挥作用。对于先行赔付的主体，除条文中明

确列举的发行人的控股股东、实际控制人、相关

证券公司外，还应鼓励发行人和上市公司董事、

监事、高级管理人员，以及涉案证券服务机构等

责任主体，主动设立专项补偿基金，开展先行赔

付。先行赔付的对象是因欺诈发行、虚假陈述等

重大违法行为而遭受损失的适格投资者。其中，

不宜排除受损的机构投资者， 但应考虑排除涉

案上市公司的潜在直接责任人， 如首次公开发

行前持有股份的股东及其关联人等。

对连带责任人的事后追偿

有助于先行赔付持续发挥作用

在具体开展先行赔付的过程中， 先行赔

付主体可以委托投资者保护机构， 与受损投

资者达成协议，予以先行赔付。先行赔付协议

的性质应属于和解协议， 投资者与赔付主体

之间属于平等的民事主体关系。 关于投资者

保护机构在先行赔付中的角色， 实践中上述

三起先行赔付案例均委托中国证券投资者保

护基金管理有限责任公司担任先行赔付专项

基金的管理人，负责基金的日常管理及运作。

本次新《证券法》明确了投资者保护机构参

与先行赔付的法律依据， 有助于其在适格投

资者范围确定、赔付金额计算、联系登记管理

适格投资者、 保管和划付赔付资金等方面发

挥更好的作用。

对投资者的先行赔付与对连带责任人的事

后追偿是先行赔付能够长久持续适用的两个方

面。如果无法有效实现追偿，则终将影响该制度

的功能发挥。 有鉴于此，新《证券法》第93条明

确规定了先行赔付后， 赔付基金的出资人可以

依法向发行人以及其他连带责任人追偿。 实践

中，先行赔付主体出于各方面综合考虑，存在向

投资者进行超额赔付的可能。笔者认为，此行为

应属于先行赔付主体对超额赔付部分的自愿承

担，在向其他连带责任人追偿时，其他连带责任

人有权对超额赔付部分依法提出抗辩。

应当看到，新《证券法》对先行赔付制度

作出了概括性规定，未来若想使其在具体适用

上更具规范性和可操作性，还将有赖于日后更

为细化的操作指引出台。 在诸如先行赔付协议

的效力确认、赔付标准的认定以及先行赔付与

司法诉讼的有机衔接等方面，也还需法院同证

券监管机关之间建立高效顺畅的对接机制。 可

以预见， 未来先行赔付将极有可能与行政和

解、证券代表人诉讼、示范诉讼等机制相互配

套使用，共同发挥作用。 通过多种纠纷解决方

式的有机结合，切实实现证券纠纷多元化解的

目标。 （本专栏由投保基金公司和中国证券报

联合推出）
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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。

易盛农产品期货价格系列指数

（郑商所）（4月2日）

中国期货市场监控中心商品指数

（4月2日）

国际油价报复性反弹

□本报记者 孙翔峰

4月2日， 截至记者发稿时 ，ICE布油和

NYMEX原油盘中双双大涨， 国内原油期货主

力合约尾盘也触及涨停。

市场人士认为， 美国等国家的短期救市行

为有助于油价稳定， 但需求压力仍持续压制国

际原油价格，在市场还不稳定的情况下，追高杀

跌都存在风险。

利好频出推动国际油价反弹

消息面的利好拯救了原油多头情绪。 美国

总统特朗普周三稍晚表示， 他预计沙特和俄罗

斯将在未来几天内就石油生产达成协议。

美国近日在原油价格战的调停方面表现活

跃。美国总统特朗普、国务卿蓬佩奥等多次与俄

罗斯、沙特通电话，停调双方价格战。 上周蓬佩

奥与沙特王储讨论了“维护全球能源市场稳定

的必要性” ， 被外界视为迄今为止美国对沙特

与俄罗斯之间价格战作出的最直接干预。 特朗

普此前也罕见地和普京就原油价格问题进行了

沟通。

美国页岩油企业Whiting� Petroleum于4

月1日宣布，已经向法院申请破产，促使其股票

在纽约证券交易所停牌。 该公司成为国际油价

价格战爆发以来， 首个倒下的美国大型页岩油

厂商。市场人士认为，这将推动美国进一步采取

措施稳定油价。

“油价稳定对于美国经济非常重要。 巨大

的压力会迫使美国采取更多政策， 而市场也会

因此得到一些乐观反馈。 ” 一家大型国际贸易

商的研究人员对中国证券报记者表示。

国内投资者宜多看少动

国际市场原油价格大幅反弹， 国内原油期

货价格也水涨船高。 4月2日上期原油主力合约

2006一路走高，尾盘触及涨停，涨幅达9.97%，

最终报收289元/桶。

“市场近月抄底交易非常活跃。 ” 国泰君

安期货原油研究总监王笑对中国证券报记者

表示，从原油基本面来看，4月2日可交割品国

内胜利原油报价26 . 43美元/桶， 如果进行交

割，盘面将会提供非常高的无风险收益，这意

味着从目前的期现结合情况来看， 当前期货

定价出现了一定偏移， 市场在绝对价格偏低

的情况下，更多考虑了情绪因素，而非基本面

的波动。

“如果在合约自然人最后交易日前仍未能

等到实质性利好， 那么预计价格将出现非常大

幅的回落进行期现回归。 ” 王笑建议市场参与

者冷静对待市场变化， 关注基本面情况和数据

变化，而非单纯看市场情绪。较高的盘面价格在

合约交割前后一定会被现货价格证伪， 因此控

制仓位十分必要。

中粮期货原油分析师张峥则表示， 尽管当

前油价处于中长期低位，但短期可能尚未见底，

投资者应多看少动。

“市场波动率大幅增加， 追高杀跌都可能

遭遇风险， 减少仓位静待市场平稳是比较好的

选择。 ” 前述贸易商人士表示。

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 结算价

易盛农期指数

819.66 836.25 817.25 833.04 826.18

易盛农基指数

1087.24 1107.66 1082.66 1103.36 1094.54

科技“王者归来”引领A股再现独立行情

韧性强劲 市场4月有望走出底部

□本报记者 赵中昊 胡雨

疫情发酵引发隔夜欧美股市

大跌，然而在科技板块的强势带

动下，4月2日A股再度走出独立

行情，三大指数纷纷收涨，其中

创业板大涨近3%，收复1900点

关口。

业内人士认为，近期市场出

现一系列信号都显示全球恐慌

性情绪有所缓解，风险偏好从危

机模式中逐步修复。就A股而言，

市场也有望在4月逐步走出底部

并迎来修复。 配置上，近期可关

注内需消费和基建，从中长期角

度看， 科技成长有望“王者归

来” 。

科技板块持续回暖

4月2日A股三大指数低开高走，盘中涨幅持续

扩大。 截至收盘，上证综指涨1.69%，报2780.64点；

深证成指涨2.28%，报10179.20点；创业板指表现

更为活跃， 上涨 2.80%， 收复 1900点关口，报

1916.95点。 两市超过3300只个股上涨，日成交额

接近6000亿元。

从板块来看，科技股成为行情领头羊。 Wind

数据显示，28个申万一级行业中，仅农林牧渔板块

下跌0.99%，24个板块日涨幅超过1%。 电子、计算

机、 通信板块领涨， 涨幅分别为5.6%、4.16%、

4.08%，国防军工、电气设备亦收涨近3%。 乐鑫科

技、 安集科技、 佳华科技等6只科创板个股涨逾

10%，达实智能、通富微电、北京君正等近90只个

股涨停。

科技板块已是连续两个交易日回暖。 此前的4

月1日，A股三大股指收跌，但科技板块仍有不错表

现，28个申万一级行业中， 电子行业当日收涨

1.57%，计算机、通信跌幅不足1%，较前期日跌幅

明显收窄。 2月底以来，科技板块持续深度回调，电

子板块已从年内高位回撤逾20%，计算机、通信板

块回撤幅度亦超过10%。

北向资金回流A股

从北向资金动向看，4月2日北向资金合计净

流入43.32亿元， 创近一个月新高。 沪股通净流入

21.60亿元， 深股通净流入21.72亿元。 2月下旬以

来，北向资金持续大幅净流出，但这一趋势近期明

显缓和。 3月31日至4月2日，北向资金已连续三个

交易日保持净流入态势。

招商证券统计，3月24日-3月31日北向资金回

流近101亿元。 从目前来看，海外市场流动性冲击

正逐渐缓解，A股估值优势凸显， 且近期高层会议

对货币和财政政策定调更加积极， 北向资金有望

进一步回流A股。 当然，仍需关注海外疫情演绎情

况， 这是未来一个阶段影响市场风险偏好进而影

响北向资金流向的重要因素。

市场或逐渐走出底部

回顾整个一季度，全球股市可谓哀鸿遍野，除

创业板指外，各国主流股指全线尽墨。相比之下，A

股抗跌韧性强劲。 展望4月，业内人士认为市场或

逐渐走出底部。

国盛证券认为， 随着海外波动缓和和内部政

策对冲加码，4月A股市场有望逐步走出底部，迎来

修复。 在海外连续不断的货币政策极限宽松和财

政刺激加码下，市场已从此前的“暴跌模式” 中逐

步走出，恐慌情绪进一步缓解。 对应到金融市场，

当前VIX指数、美元指数从高位回落，资金回流权

益市场，同时债券市场的资金出逃也显著缓解。 这

一系列信号都标志着全球恐慌性情绪有所缓解，

风险偏好从危机模式逐步修复。 就国内而言，4月

随着一季度数据出炉及后续政策对冲持续加码，

将推动A股市场走出底部，迎来修复。

国盛证券认为， 科技板块仍是市场中长期主

线。 首先，经历本轮调整后，科技成长此前的超涨

已被较充分消化， 无论仓位结构或相对估值均显

著优化。 后续随着市场风险偏好修复和政策宽松

加码，科技成长将迎来新一轮上涨行情。 从微观结

构看，“新基建” 、半导体大基金二期等也将给5G、

半导体等人气板块提供新的催化。

东兴证券认为，3月份市场下跌已经消化掉一

部分疫情可能对经济产生的不利影响。目前A股估

值处于历史低位，低估值带来较高的安全边际。 鉴

于海外疫情拐点并不明朗， 市场风险偏好受到压

制，估值端短期承压，4月仍以结构性行情为主，中

长期则看好周期趋势显著的科技板块龙头标的。

中长期坚守科技

立足当下，投资者该如何做好配置？ 哪些板块

和主线值得提前布局？

中金公司认为，随着国内从“疫情防控” 进入

“灾后重建” ，配置主线也将逐渐从“疫情” 过渡

到“增长” 。 配置策略上，宜保持分散化，适时再

平衡。

从配置性价比来看，股票好于债券。 但考虑到

海外疫情的拐点还未出现，现阶段股债均衡配置、

保持组合分散化可能是更优策略。 中金公司建议

继续超配黄金、利率债和港股，标配信用债、A股和

海外，低配商品。 重点跟踪海外疫情以及国内应对

外需大幅锐减的举措。 此外，随着资产价格巨幅调

整，流动性危机边际好转，资产配置需考虑适时再

平衡。

国盛证券认为，近期可重点关注三个方向：一

是内需驱动、需求回暖、外资流出冲击缓解的消费

板块，如食品饮料、医药等；二是政策对冲的方向，

如地产、基建、汽车等；三是科技成长，这仍是中长

期主线。

光大证券建议关注四条配置线， 其中纯内需

是主线：投资、汽车是稳增长相对可靠的抓手，建

议关注新老基建、汽车和地产等纯内需领域；若欧

美经济二季度出现休克，可关注汽车等交运设备、

化学化工、医药医疗设备、航空航天以及农产品领

域的补空缺可能；随着美股恐慌的逐步结束，此前

被外资抛出的以消费为主的价值股有超跌反弹机

会；在目前的震荡期，建议低风险偏好投资者关注

高股息标的。

代码 板块名称 4月2日涨跌幅 年初至今涨跌幅

801080.SI

电子

(

申万

) 5.60% 2.14%

801750.SI

计算机

(

申万

) 4.16% 8.05%

801770.SI

通信

(

申万

) 4.08% 7.13%

801020.SI

采掘

(

申万

) 3.04% -15.31%

801740.SI

国防军工

(

申万

) 2.93% -2.52%

801730.SI

电气设备

(

申万

) 2.83% 1.47%

801210.SI

休闲服务

(

申万

) 2.78% -17.70%

801030.SI

化工

(

申万

) 2.51% -7.00%

801760.SI

传媒

(

申万

) 2.31% -5.31%

801890.SI

机械设备

(

申万

) 2.03% -5.19%

4月2日A股涨幅前十板块
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