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□ 新 华

2018年10月11日，受外盘大跌

影响，上证综指跳空低开低走，收盘时

下跌5.22%，报收2583.46点。随后几

天，市场震荡下行，10月19日早盘，

A股继续大幅低开低走，并创下2014

年11月以来的新低——2449.20点。

随后，市场迎来一大波重磅利好：

高层就股市等热点问题发声，提出多

项政策举措提振市场信心。连续利好

令A股就此上演强势反击，10月19日

全线收红，上证综指上涨2.58%。

截至今年10月18日，一年以来，

A 股个股平均上涨 31%，涨幅超过

100%的个股约350只；主动偏股基金

几乎全部获得正收益，其中近一成基金

收益率超过50%，最高收益达97.67%；

北向资金净流入2704.88亿元。

当前，随着政策底、市场底得到确

认，机构认为基本面底也并不遥远。

机构人士指出，超预期规模减税降费

刺激将使企业盈利韧性强于宏观韧

性，企业盈利底部或提前到来。当前

A股迎来诸多利好，较低估值已对长

期投资者具有充分吸引力，有望为投

资者带来不错的回报。

偏股基金表现亮眼

A股在2018年10月19日的绝地

反击，被投资者普遍解读成政策底的

到来，而按照“牛市三段论”，市场还要

经历市场底和基本面底。随后，首先

到来的是市场底——今年1月4日，上

证综指低开后小幅下挫，盘中创下

2440.91点的低点后很快拉升，当日上

涨2.05%，收出漂亮的光头阳线。

“当时预计2449点的政策底大概

率要破，但停留时间不会太久，却没想

到这么快盘中就直接拉升了。”某私募

基金经理说。事后看来，今年1月4日

的低点，更像是多头的虚晃一枪，市场

真正的大底还是去年的2449点。

自 2018 年 10 月 19 日~2019 年

10月18日，这一年A股交出了一份漂

亮的成绩单。Wind数据显示，期间上

证综指上涨 18.17%，深证成指上涨

32.64%，创业板指上涨36.81%。申万

一级行业中，农林牧渔涨幅最高，达

70.21%；其次是食品饮料，涨幅达

61.74%；电子、非银金融、计算机、综

合、家用电器、通信、医药生物均涨势

喜人。从个股数据看，期间A股（剔除

2018年10月19日后上市的股票）的

平均涨幅达31.41%，涨幅超100%的

个股约为350只，占比超1成。

主动偏股基金也赚得盆满钵

满。Wind数据显示，这一年3305只

有业绩统计的主动偏股型基金（包

括普通股票型基金、偏股混合型基

金、平衡混合型基金和灵活配置型

基 金）平 均 收 益 率 达 25.56% ，有

3201 只 基 金 获 正 收 益 ，占 比 达

96.85%。收益率超过80%的主动偏

股型基金有11只，收益率在70%以

上的有 39 只，收益率超过 50%有

326只，占比近10%。

股指的上行也令股票指数型基金

表现亮眼。Wind数据显示，这期间

928只股票指数型基金平均收益率达

22.01%，获正收益的有840只，占比为

90.52%，表现最好的是招商中证白

酒，收益率达63.33%。

企业盈利韧性强

当然，这一年A股的主要涨幅都

是在今年前4个月完成，市场自今年5

月以来整体呈现震荡走势，当前基本

面底何时到来成为机构关注焦点。

机构人士指出，流动性充裕、外部

因素缓和、金融市场对外开放等因素

均有利于提振市场，国内逆周期调控

政策将托底经济增长。同时，超预期

规模减税降费刺激将使企业盈利韧性

增强，企业盈利底部将提前到来。

某公募基金分析师表示，当前A

股整体环境改善。风险偏好方面，市

场对外部利空因素的反应边际钝化，

这一因素近期也明显缓和，美股短期

内也不会有大跌风险。流动性方面，

国际流动性宽松为国内货币政策营造

了良好环境，但需关注通胀因素对流

动性的制约。基本面上，虽然宏观经

济增速仍有压力，但从9月的数据看，

改善趋势比较明显，特别是工业生产、

社零消费等均有明显改善。

茂典资产表示，目前流动性偏

宽松、金融开放均有利于权益市场。

于翼资产指出，统计发现，上半年企业

盈利延续2018年以来回升势头，超预

期规模减税降费刺激使得企业盈利底

部提前到来，预计这一轮企业盈利韧

性较强，同时估值和政策利好逻辑仍

在，整体而言对后市不悲观，市场将维

持横盘震荡态势。

摩根资产管理环球市场策略师

朱超平进一步指出，当前外部因素仍

是影响企业信心和投资活动的主要因

素。虽然外部因素于近期明显缓和并

有助于改善企业信心，但是投资者仍

担心出口在四季度面临压力。同时，

房地产投资在9月维持高位，基建投

资继续反弹，为固定资产投资的增长

提供了支持。但考虑到房地产投资可

能逐渐减速，对未来固定资产投资的

增长保持谨慎。

朱超平强调，国内逆周期调控政

策起到托底经济增长的作用，财政刺

激和人民银行的流动性支持对稳增长

至关重要。

国寿安保基金经理吴坚表示，从

市场表现看，外部利空对投资者情绪

的影响逐渐减弱，投资者的关注更多

开始深入到具体产业和公司层面，也

更加理性和成熟。

值得注意的是，北向资金流入A

股趋势坚定。Wind 数据显示，自

2018年10月19日来，北向资金合计

买入2704.88亿元，平均日流入超过11

亿元。朱超平表示，伴随中国金融市场

的开放，且受到较低股票估值和较高债

券收益率的吸引，外资正在持续流入中

国市场，具有较强基本面支撑的股票将

持续受到外资流入的支持。

具备长期吸引力

当前较低估值已对长期投资者具

有充分的吸引力，科技股、估值合理的

行业龙头备受关注。

博时基金经理王申表示，尽管今

年以来的上涨已经将股市估值较去年

底推高了一些，但是从大类资产比较

的角度看，目前A股隐含的估值水平

依旧处在较低位置，相比于其他大类

资产性价比更高。从中期的角度看，

股市能够给投资者带来不错的回报。

茂典资产表示，指数与A股全行业

估值普遍处于低估值区间。从估值指

标来看，各指数成分股PE中位数目前

都处于相对自身的估值40分位点附近，

但创业板整体估值分位数已达到55，处

于相对偏高位置。行业方面，申万一级

行业中，除了食品饮料与计算机之外，

全行业都低于历史平均值，其中钢铁、

采掘、建筑材料等行业估值明显低于历

史均值。相比之下，其他各国股市相对

位置较高，目前美国、欧元区主要国家

股市处于高位运行，今年涨幅均在10%

以上。总体而言，A股更具投资价值。

具体到板块投资机会，朱超平表示，

A股当前的估值对于长期投资者仍具有

吸引力，看好业绩受内需增长驱动的企

业，而对面临出口风险的公司保持谨慎。

于翼资产指出，行业方面，看好中

国经济转型发展从“投资驱动”转向“创

新驱动”，这一过程将诞生一批新兴经

济的优质企业，科创板的设立将加速这

一进程且新兴成长方向将迎来新的估

值锚，阶段外部利空的扰动不改核心成

长内在逻辑，短期科技板块景气度见底

之后迎来新一轮估值提升行情，继续看

好并将深挖消费电子、安防、半导体、

5G等板块龙头公司的真成长机遇。以

5G为例，5G有望拉动新一轮产业升级

周期，产业链的持续创新将使龙头公司

的产品受益于量价齐升。近期科技股

继续维持强势，后续的持续性取决于企

业盈利改善的持续性和幅度。

王申表示，随着供给侧改革的推

进，市场分化逐步加剧，市场对于“好

公司”的估值在抬升，对于稳定业绩、

稳定现金流愿意给出更高的估值，这

是一个符合宏观背景的大趋势，这样

的趋势在较长时期内还会持续。因

此，更加倾向于通过配置高ROE、高

股息、估值合理的行业龙头来把握住

这样的趋势。

基金经理：A股盈利底有望提前到来
超预期规模减税降费刺激将使企业盈利韧性强于宏观韧性，随着政策底、

市场底得到确认，基本面底也并不遥远

当前，随着政策底、市场底得到确认，机构认为
基本面底也并不遥远。机构人士指出，超预期
规模减税降费刺激将使企业盈利韧性强于宏
观韧性，企业盈利底部或提前到来。


