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今年 1 季度 A 股市场呈现出几个新的变化：（1）市场波动幅度明显加大，

波动次数也增多；（2）2016、2017 两年以来基金持有的核心白马资产 1季度出

现较大幅度的下跌，而熊了两年多的创业板指数却呈现出探底回升趋势。 

展望 2018 年，全球金融市场进入加息和流动性收缩阶段，同时中美两个大

国又打起贸易战，这对于估值处于相对高位的美国股市而言，稍微风吹早动都

将会引起市场大幅波动，这种波动势必会影响 A 股市场，大幅波动或许是 2018

年 A股市场的常态。 

2017 年核心白马资产在二级市场取得明显超额收益有几方面原因：（1）2017

年宏观经济复苏超预期，核心白马资产市场份额提升和业绩增长显著；（2）2017

年初核心白马资产估值处于相对低位，2017 年是核心白马资产股价经历了业绩

和估值双提升的最好年份；（3）国内机构化与 A股国际化同时发生，尤其是沪

深股通北上的资金比较集中投资在核心白马资产上。2018 年，在国内宏观经济

有下行趋势叠加核心白马资产估值处在相对高位背景下，以上几大因素估计很

难能同时再现。2018 年核心白马资产如果还有投资机会的话，可能更多是跌出

来机会，要适当考虑择时因素，不会再像 2017 年那样走出单边上涨行情。 

反观以创业板为代表的成长股，当前存在不少估值合理、行业景气、成长

性不错的优质成长股。从政策面看，政策面对新兴产业也比较友好。一是近期

监管层鼓励新业态新技术独角兽公司上市；二是国家鼓励制造强国，大力发展

半导体、工业互联网、先进制造等。这些信号表明今年供给侧结构性改革将从

前两年旧经济做减法转向新经济做加法，培育经济新增长点。我们认为，这种

政策信号将能提高新兴产业中优质成长股估值水平。2018 年，也许将是以创业

板指数为代表的优质成长股反转年。 

短期来看，4 月份中美贸易战仍处于焦灼状态，这种不确定性将会不时干扰

中美股市走势。同时 4 月份也将是 A 股上市公司年报和季报发布期，业绩存在

一定不确定。因此，4月中上旬创业板指数可能将仍处于震荡态势。但从业绩快



报看，不少优质成长股业绩还是不错的，甚至超预期。截至 4 月 10 日，创业板

1 季报业绩快报全部公布完毕，剔除乐视和温氏，创业板 1季报净利润同比增速

在 40%左右，其中增速比较快的行业有传媒、计算机、医药、通信等。从 2017

年 4季度至 2018 年 1季度，创业板净利润增速呈现趋势上行概率比较大。如果

这种趋势确立的话，那么将会加剧资金从核心白马资产流到优质成长股上，因

为现在公募大部分资金还是集中与核心白马资产，一旦这种趋势形成，对于优

质成长股而言将是极大利好。 

从市场投资主线看，今年我们看好两类方向：一是消费升级，包括医药、传

媒、白酒、保险等；二是制造业升级，包括半导体、工业互联网、智能制造、

风电、新能源汽车、军工和环保等。在实体经济去杠杆背景下，融资渠道限制

对房地产销售和基建将会产生比较大负面影响，2018 年对周期型行业和房地产

产业链相对谨慎。 

 


