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▶策略·股指期货

股指趋势性上涨保持，阶段性有望加

速
倍特期货  研究发展中心 2017 年 8 月 1日

简述：供给侧改革带来上市公司业绩快速回升，股市风险偏好提升，股指继续上涨为主。

相关报告：

《低估值蓝筹股买盘涌现，股

指震荡上涨》2017-6

研究员：杜辉

联系电话：13589217098

QQ：2858174922

要点：

 供给侧改革推动上市公司业绩回升，其他行业有望跟

进

 金融体系去杠杠，大型企业受益，股票强者为王

 沪深300指数上升趋势保持，阶段性有望加速

观点和操作策略：可考虑在 IF1709合约在3720点附近做

多， 上方目标位3950点。

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。
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一、主要影响因素分析

（一）供给侧改革带动上市公司利润回升

今年供给侧改革深入推进，企业深受供给侧改革的利好影响，盈利能力回升，同时由于资源性

更为集中，大型国有企业在改革中成为主导因素，一方面完成全年去产能的工作任务，一方面通过

季节性调整，保证市场供需紧平衡。经过两年的供给侧改革之后，从目前的效果来看，是非常积极

和正面的，使得 2014、2015 年工业型企业大幅亏损演变成现在的大幅盈利，降低企业以及金融市场

的风险。在钢铁、煤炭行业成功之后，成为了典型案例，我们认为其他行业也有可能会跟进。所以

整体来看，对于上市公司而言，随着企业盈利能力的回升，股票在连续下跌几年之后，目前可下跌

的空间较低，市场对他们的风险偏好提升。数据方面，首钢股份预计 2017 年中期净利润同比增加

5371.12%-5675.08%。宝钢股份今年一季度净利润同比增长 142.89%。陕西煤业今年一季度净利润同

比增长 6982.83%。中煤能源今年一季度净利润同比增长 624.9%。

图 1：首钢股份财务数据

数据来源：WIND
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图 2：宝钢股份财务数据

数据来源：WIND

图 3：陕西煤业财务数据

数据来源：WIND
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图 4：中煤能源财务数据

数据来源：WIND

（二）金融行业去杠杠，大型企业受益，股票强者为王

今年以来，中央政府数次提出经济发展中，金融行业杠杆率过高，防范系统性风险。近几年来，

金融行业扩张速度非常快，但并非实体经济需求所致，债券市场的高速扩张，资金出现“脱实入虚”

的特征，金融杠杆率增加明显，银行表外业务迅猛发展，尤其是中小银行扩张提速。我们认为，今

年金融去杠杠会延续全年，货币政策上会中性稳健为主，但预期会偏紧，市场利率提升，中小金融

企业盈利能力增速放缓，反观大型金融企业，利用信誉和资金优势，有望在金融行业去杠杠中收益，

股票走势强者为王。

2014 年以来，市场担忧银行行业的债务问题，普遍预期不良贷款率的会逐步提升。这也导致银

行业的整体市值持续下行，市盈率持续下跌。但随着供给侧改革的推动，我们认为工业企业盈利能

力将逐步回升，对银行而言，不良贷款率、债务问题逐步缓解，所以低估值的银行对于市场价值投

资而言，具备很强的吸引力。从今年走势来看，银行股也成为市场领涨品种，不少股票已经突破 2007

年的历史高点。我们认为，目前银行估值仍然偏低，后市仍有上行空间。
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图 4：招商银行走势图

数据来源：WIND

图 5：工商银行走势图

数据来源：WIND
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二、技术面分析

技术层面来看，第一，沪深 300指数今年以来，上升趋势逐步走出，并且逐步创出年内新高，

市场买盘较为积极，乐观情绪较高。从日线结构来看，均线处于多头趋势当中，上方的技术压力位

在 2015年年底的高点，点位在 3926.69 点。目前离着压力位有相当的距离，空间依然较大，从沪

深两市筹码分布图形来看，上方套牢筹码稀少，低位筹码密集，属于上涨周期形态。

今年以来，股市分化较为明显，主要体现在大蓝筹和中小盘股的差距上，大蓝筹以上证 50为

代表，不断走高。以创业板为代表的中小盘股不断走低，甚至创出年内新低，分化的出现主要是业

绩预期的体现，中小企业在经过连续数年通过资本扩张来获得业绩提升的方式，在今年市场利率提

升的情况下，难以为继，业绩下滑明显，估值不断被调低。蓝筹股正好相反。但从目前中小盘股的

估值来看，经过连续的下跌之后，一些真正良好的有业绩支撑的股票有望逐步得到长线资金的关注，

在估值合理甚至偏低的情况下，这样的股票自身具备良好的投资价值，在缺乏杠杆资金的背景下，

这类股票下跌空间有限，市场买盘逐步增大。所以我们认为虽然中小盘股还未能见底，还需反复，

但实际上自身下跌的空间也并不大。中证 500有望作为代表，率先止跌反弹。

图 5：沪深 300 周线指数走势：

数据来源：指南针博弈系统



请注意阅读本报告正文后的免责条款。 7/8

图 6：中证 500 周线走势

数据来源：指南针博弈系统

三、观点和策略

目前沪深 300 指数，我们认为市场会继续保持上升趋势，由于蓝筹股相对估值仍不高，随着相

关企业业绩回升，市场乐观情绪增加，风险偏好提升。一旦出现集体性上涨，甚至会引发场外增量

资金的入场，从而震荡上行的格局提速，快速拉升指数。交易策略方面，IF1709 合约可考虑在 3720

点附近做多，后续冲击目标 3950 点。
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，倍特期货研发中心

力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据

此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的

任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告仅向特定客户传送，

未经倍特期货研发中心授权许可，任何引用、转载以及向第三方传

播的行为均可能承担法律责任。
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