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策略前瞻   

 中美关系面临历史性转折，贸易战即将打响第一枪  

受美国对华征收关税期限临近等因素影响，今日沪深两市延续震荡下跌，沪指收盘再创新低，成交量

有所萎缩，板块个股多数下跌。截止收盘，上证综指跌 0.92%，深证成指跌 1.92%，中小板跌 2.06%，创业

板跌 2.10%，两市成交额 3153 亿，比前一交易日成交额减少 142 亿元左右。板块上，银行、保险、酿酒等

表现靠前，而化纤、通信、有色等表现落后。 

外围方面，欧洲官员说，中国正在向欧盟施压，在本月中旬举行的中欧峰会上，针对美国总统特朗普

的贸易政策发表强硬的联合声明，但此举受到欧洲国家抵制。国内方面，国务院总理李克强 7 月 4 日主持

召开国务院常务会议，确定进一步扩大科研人员自主权的措施，更大释放创新活力；部署进一步做好稳定

和扩大就业工作；通过《国务院关于修改〈全国经济普查条例〉的决定（草案）》。数据方面，7 月 4 日公

布的 6 月财新中国通用服务业经营活动指数（服务业 PMI）录得 53.9，较 5 月上升 1 个百分点，创下四个

月新高，显示服务业进一步扩张，但相比年初创下的近六年最高纪录，扩张势头仍然偏弱。这一走势与统

计局服务业 PMI 不同。国家统计局公布的 6月服务业商务活动指数为 54.0，与上月持平。 

综合来看，美国对 500 亿美元中国进口商品拟 7 月 6 日起征收关税，而中方还击的概率较大，中美关

系面临历史性转折，贸易战即将打响第一枪，此后面临持续升级,具有长期性和不可调和性,给国内经济带

来很大不确定性。市场或将长期持续下行，不轻言底部。如遇显著反弹,仍然是逢高减仓良机。操作上，可

适当保持审慎，对前期涨幅偏大或缺乏业绩支撑的品种逢高减仓，同时可重点关注业绩向好或政策受益的

品种，如金融、国防军工、电力等板块。 

多空看板 行业板块 主要观点 

关注板块 金融 

5 月 31 日，中国银行保险监督管理委员会 财政部 人力资源社会保障部 税务总

局联合印发《个人税收递延型商业养老保险产品开发指引》。该《产品指引》是保

险公司开发设计税延养老保险产品的基本要求和统一规范，要求税延养老保险产

品开发应当遵循“收益稳健、长期锁定、终身领取、精算平衡”的原则。6 家保险机

构的个人税收递延型养老年金保险产品首批获得中国银行保险监督管理委员会批

准销售，分别为：太平洋人寿、中国人寿、平安养老、新华人寿、太平养老、泰

康养老。税收递延型养老保险实质上是一种延迟缴纳个人所得税的优惠政策。税

收递延政策将推动、引导社会群众接受、购买养老保险，寿险公司将开发一个巨

大的市场。6 月 20 日，国务院召开常务会议。为进一步缓解小微企业融资难融资

核心提示：受美国对华征收关税期限临近等因素影响，今日沪深两市延续震荡下跌，沪指收盘再创新低，成交量有所

萎缩。市场或将长期持续下行，不轻言底部。如遇显著反弹,仍然是逢高减仓良机。操作上，可适当保持审慎，对前期涨

幅偏大或缺乏业绩支撑的品种逢高减仓，同时可重点关注业绩向好或政策受益的品种，如金融、国防军工、电力等板块。     
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贵问题，此次国务院常务会议提出了五项具体措施，其中包括运用定向降准等货

币政策工具，增强小微信贷供给能力。央行政策微调将进一步改善中国经济整体

状况，提高银行业资产质量，建议关注银行、保险板块。 

电力 

1-5 月，全社会用电量累计 26628 亿千瓦时，同比增长 9.8%。分产业看，第一产

业用电量 263 亿千瓦时，同比增长 10.6%；第二产业用电量 18295 亿千瓦时，同

比增长 7.7%；第三产业用电量 4,181 亿千瓦时，同比增长 15.1%；城乡居民生活

用电量 3889 亿千瓦时，同比增长 13.9%。从各细分行业用电情况来看，5 月份高

新技术发展相关行业和运输业用电需求同比增长较快，软件和信息技术服务业、

互联网和相关服务以及废弃资源综合利用业用电量分别同比大幅增长 100.33%、

66.82%以及 36.93%, 反映了中国高新技术产业的蓬勃发展。虽然中美贸易战可能

对中国经济造成影响，但是中国可能会适当扩大内需进行对冲，中国经济整体仍

然会保持增长，建议关注电力板块。 

国防军工 

6 月 18 日美国参议院以 85 票赞成、10 票反对通过 2019 财年“国防授权法案”，其

中第 5 点称，“美国防部长应促进加强与台湾安全交流的政策，包括美军适当参加

台湾军演，如年度汉光演习，台湾适当参加美国军演。3 月 16 日，特朗普签订《台

湾旅行法》，该法案允许美方所有层级的官员访问台湾，允许台湾高阶官员在“受尊

敬的条件”下来到美国，与包括美国国防部、国务院的高官会见，并鼓励台湾驻美

经济文化代表在美展开业务。美国政府一再试探中国底线，对中美关系和台海局

势造成极大伤害。中方有必要加强国防军备建设，捍卫中国的国家利益。2 月 9

日，中国自主研制的新一代隐身战斗机歼-20，开始列装空军作战部队，向全面形

成作战能力迈出重要一步，中国成为目前全球两个能独立制造隐形第 5 代战机的

国家之一。中国第一艘国产航母已经于 2017 年下水，经过一年的舾装，已经与 5

月 13 日月开始海试，预计 1 年内可以正式服役，未来中国还将加大武器装备研发
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投入，建议关注国防军工板块。 

（策略小组执笔：刘中华、李勤） 

 

个股雷达及荐股跟踪  

中国银行（601988）：息差改善延续，海外业务有望带动估值回升，可逢低中线关注。 

作为百年老店，公司经营稳健，估值安全边际高，海内外布局增强抗风险能力。公司负债端存款有

一定优势，资产端贷款稳健扩张，资产质量提升。2018 年一季度，在存款竞争激烈的行业环境下，总

存款环比增长 5.08%，显示了公司在存款方面的优势；总贷款增长 2.14%，低于存款增速，扩张稳健。

资产质量方面，2018 年 1 季度末，公司贷款不良率为 1.43%，环比下降 0.02 个百分点，资产质量小幅

提升。虽然 2018 年一季度公司拨备较去年同期少提，但拨备覆盖率仍环比提升 8.92 百分点至 168.10%，

高于监管要求。此外，公司的海外贷款和境内零售贷款占比较高，且不良率均较低，是公司资产质量非

常重要的稳定器。综合来看，预计公司 2018 年资产质量将呈现企稳向好态势。2018 年一季度净息差同

比提高 5bps，预计全年延续改善趋势。2018 年一季度年化 ROE 同比增长 0.18bps，海外业务有望带动

估值回升。 

（刘志刚） 

浙能电力(600023)：优质火电龙头资产结构持续优化 

公司是浙江省能源集团电力主业资产运营平台，2012 年至今火电业务占比均超 79%，公司火电资

产优质，装机容量约占浙江省一半，截至 2017 年底，公司管理及控股装机容量 3214 万千瓦，同比增

长约 6%，其中 60 万千瓦及以上大功率机组占比约 80%。此外，公司参股秦山核电、三门核电等核电资

产，装机结构持续优化。目前我国的核电发电量占比仍较低，2017 年核能发电量占全国各类电源总发

电量的比例仅 3.9%，公司积极布局核电，储备项目充足，而且在建项目进展顺利，其中三门 1/2 号机

组预计 2018 年投产，布局核电有助于公司资产结构持续优化，并持续贡献丰厚投资收益。建议关注。 

（孔军） 

航发动力（600893）：为中国航空工业发展提供动力 

公司是国内首要的航空发动机企业，国产战机 J11、J15、J10、J16、JH7 的发动机提供者，主要产

品有昆仑、秦岭、太行，同时还生产提供直升机用涡轴发动机，公司还积极发展舰用燃气轮机 QC280。

民用产品有工业用燃气轮机。公司是中航工业集团发动机资产上市的唯一平台,处于我国航空发动机、

燃气轮机产业整机制造的垄断地位,航空发动机、燃气轮机已经列入我国国家战略新兴产业，国家将投

巨资研发我国自己的航空发动机，为我国的空优战机配备中国心。国家航空发动机集团公司已经成立，

中航动力将获得国家队航空发动机产业集中投资，中国 J20 飞机已经服役，但发动机仍然来自于俄罗斯，

作为中国的未来主力战斗机， J20 发动机国产化是必然之路，预计公司航空发动机研发还会获得更多

的投入。 

（李勤） 

荐股跟踪及操作建议 

股票简称及代码 推荐日期 累计涨幅（%） 操作建议 

长生生物(002680) 2017-8-23 47% 疫苗业务超预期，可继续持有 

德展健康（000813） 2017-11-6 2% 国内降血脂市场向好，可继续持有 

白云山(600332) 2018-3-23 21% 大健康超预期，可继续持有 

口子窖（603589） 2018-4-20 30% 一季报超预期，可继续持有 

今世缘（603369） 2018-5-2 17% 一季报超预期，可继续持有 

注：“累计涨幅”指首次推荐日以来的累计涨幅。以上个股属中线标的，当前操作建议仅供参考，投资者可根据市场走势、

个人风格和持仓股票收益情况酌情波段操作。 

 

（赖勇全） 
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股指期货多空持仓   

股指期货前 20 名结算会员成交持仓排名 

数据来源：中国金融期货交易所 

  （张日清） 

 

 

资金流向 

行业资金流向 

今日主力净流入前 10 名 5 日主力净流入前 10 名 10 日主力净流入前 10 名 
 

 

合约:IF1807 交易日期:20180705 

持买单量排名 持卖单量排名 

名次 会员简称 持买单量 比上交易日增减 名次 会员简称 持卖单量 比上交易日增减 

1 中信期货 3190 -17 1 上海东证 3947 11 

2 国泰君安 2160 -166 2 中信期货 3607 -207 

3 五矿经易 1908 223 3 银河期货 2408 -266 

4 广发期货 1759 39 4 华泰期货 2187 20 

5 海通期货 1349 5 5 国泰君安 1850 42 

6 申银万国 973 62 6 兴证期货 1822 334 

7 华泰期货 937 -38 7 光大期货 1568 -93 

8 乾坤期货 917 0 8 海通期货 1291 -5 

9 瑞银期货 897 -31 9 申银万国 922 -44 

10 兴证期货 884 -6 10 招商期货 692 6 

11 永安期货 883 26 11 永安期货 668 5 

12 银河期货 781 20 12 国投安信 615 34 

13 光大期货 760 15 13 国信期货 524 -26 

14 国投安信 718 -79 14 方正中期 518 123 

15 南华期货 677 -78 15 中金期货 477 7 

16 招商期货 657 28 16 广发期货 470 47 

17 上海东证 596 88 17 南华期货 448 28 

18 中金期货 518 59 18 五矿经易 407 53 

19 中信建投 479 -14 19 渤海期货 355 8 

20 浙商期货 458 4 20 建信期货 333 -30 

   21501 140    25109 47 

上一交易日净空单 3701 当日净空单 3608 
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概念资金流向 

今日主力净流入前 10 名 5 日主力净流入前 10 名 10 日主力净流入前 10 名 
 

 

资料来源：东方财富网 

 

（赖勇全） 

免责声明：《中投证券金理财》仅供中国中投证券客户参考，并不构成投资的依据。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来

判断是否使用本刊所载内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险，我公司及其雇员不对据此而引致的任何直接或间接损失负任何

责任。投资者如有意见或建议，欢迎拨打中投证券客户服务电话 4006008008/95532，或电邮 ts@china-invs.cn。 


