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沪深港通为外资入A再“扩渠修路”

如何抢在“聪明钱”之前入场？
概念题材

第八次全国环保大会临近
行业政策红利预期强烈

本周，生态环境部等国务院新组建部门
作为第二批挂牌单位分别举行挂牌仪式，正
式对外履行职责。就在本月初，在生态环境
部召开的部党组（扩大）会议上要求，按照党
中央、国务院确定的时间节点，倒排工期、稳
妥有序推进生态环境部组建任务落地，同时
还要紧锣密鼓地做好第八次全国环境保护
大会筹备工作，为打好污染防治攻坚战提供
更加坚实的机构队伍和政策保障。可以预
期，在生态文明建设和绿色发展的双重高度
重视的背景下，第八次全国环保大会将开启
新一轮生态环境保护工作周期，行业政策红
利释放预期强烈。

操作上，2018 年生态文明建设将进入
到实质性落地阶段，环保上市公司业绩持续
高速增长可期。加之当前板块估值处于历
史底部，环保迎来配置时点。可沿着三方面
布局：

1.生态环境部组建，水环境相关职能整
合是亮点，流域治理万亿市场的落地执行效
率将大大提高；

2.布局雄安环保业务的上市公司。目
前雄安新区规划纲要已基本完成，预计生态
优先理念将贯穿雄安新区建设，雄安新区环
保细项规划也有望于上半年出台；

3.第四批PPP示范库项目排名。
结合以上三个维度，推荐关注：碧水源(水

处理领域龙头)、博世科(黑臭水体及流域综合

治理)、大禹节水、先河环保等股。 ▋杨晓春

热点解析 高层力推自力更生 国产芯片迎大机遇

央视新闻本周三刊发特稿《习近平：核心技术靠
化缘是要不来的》，重温习近平主席十八大以来在多
个场合强调过的科技自主创新的重要性，映射到当前
的半导体市场格局，芯片国产化的步伐有望加快。

华泰证券认为，此次美国政府对中兴通讯的出口
限制对于国内通信产业提出了警示，我国通信行业经
过多年的发展，诞生了诸如华为、中兴等龙头企业，占
据了全球高端通信设备制造产业的半壁江山，但上游

核心电子元器件的缺失问题不容忽视。 ▋第一财经

投资秘笈

财务报表里的危险信号
看财务报表，除了看让人惊喜的一面，

更重要的是要看到危险的信号。很多公司
变差的信号其实都藏在报表里，特别是细节
的处理上，只要你认真去看，总是有一些迹
象能够发现这种端倪。
快速增长的利润与表现疲乏的收入

当拿到报表，看到利润增长相当好，但

是收入却开始停滞不前，收入的增长速度大

大落后于利润的增长，而公司的成本与费用

的增长速度却是与收入的增长速度相当，显

然这样的利润增长是不可能持续的，这样的

利润增速也将不可持续，公司股价也将面临

着巨大的压力。

应收款增长速度高于销售的增长速度
每个公司都有应收账款，这本身也是非

常正常的，但是它的增长速度，原则上不应

该高过销售收入的增长很多，可以同比例增

长或者略低于收入的增长速度，说明公司对

于客户是有选择的，不是为了销售而盲目的

选择给了新来的客户更多的账期，公司销售

了产品而无法立即收回现金。

只见利润而不见交税
获利正收益的公司，都要上交所得税，

这是国家法律规定的。但如果有一些公司

只是见账面利润，而没有见到税金的增长，

或者利用会计科目来延后税金的交纳，显然

这样的公司，你要引起注意了，要去重新考

量这利润是否真实。 ▋海雪峰

中 国 证 监 会 与 香 港 证 券
及期货事务监察委员会近日
同意将沪港通及深港通每日
额度扩大四倍。沪股通及深
股 通 新 的 每 日 额 度 将 从 130
亿 元 人 民 币 扩 大 到 520 亿
元 ，而 港 股 通 新 的 每 日 额 度
将 从 105 亿 元 人 民 币 扩 大 到
420 亿 元 ，由 2018 年 5 月 1

日起生效。 ▋杨晓春

有人可能会问，额度扩充有什么意义吗？毕竟从
历史数据来看，除了刚开通那会儿，无论是北上资金
还是南下资金都没有把额度“撑爆”的迹象。

申万宏源分析师认为，提升互联互通单日额度更
多出于 MSCI 纳入 A 股的考虑，未来超预期内容可能
集中在两步走改为一步走纳入A股、提升市值纳入因
子和增加中盘A股指数成分。

从时间上看，5 月 14 日和 8 月 13 日是 MSCI 指数
成分季度调整的时间点。在这两个时间点区间内
MSCI大概率将对是否提升市值纳入因子和增加中盘
A股成分做出反馈。分析人士建议，鉴于当前中美博
弈的环境，MSCI可能面临一定约束，但是最迟也会在
8月做出反馈，投资者可以继续关注。

根据测算，跟踪MSCI全球指数资金规模为11万
亿美元，跟踪MSCI新兴市场指数的规模为1.6万亿美
元。按照 2017 年 6 月 MSCI 纳入标准，MSCI 纳入 A
股增量资金为 740 至 1055 亿元人民币，按照两步走
时间表，则 5 月和 8 月增量资金规模将分别达到 370

至530亿元人民币左右。
在主题投资方面，国金证券分析师指出，投资者

可以聚焦“稀缺、绩优、具备超级品牌价值”的公司。
该分析师认为，外资机构配置 A 股，主要聚焦“稀缺、
绩优、具备超级品牌价值”的公司。板块方面，潜在纳
入MSCI的成分股均为大盘蓝筹股，“消费、金融”等板
块所占比重较大。从配置风格来看，根据外资机构
(QFII/RQFII)进入 A 股市场后的投资偏好，潜在纳入
的这些成分股中，应主要聚焦“稀缺、绩优、具备超级
品牌价值”的公司，“超级品牌指数”值得关注。

综合来看，在我国金融开放提速加码的背景下，
MSCI 的纳入对 A 股市场的影响将更具里程碑意义。
从增量资金、机构投资者比重抬升、停复牌制度的指
数调整规则三个角度来看，我国A股市场正在向市场
化和国际化的道路加速进发。诚然，当境外资金也成
为市场的重要力量后，全球市场联动的波动性风险也
在增加。可以说，未来 MSCI 中国指数将成为判断全
球市场冷热的重要坐标之一。

今年以来，不到4个月的时间，113家拟IPO企业
撤回了材料。其中3月22日一天内，终止IPO审查企
业达到12家，3月30日一天内，38家企业撤退。这场
拟IPO企业大撤退的龙卷风刮得突然又猛烈，并且预
计仍会持续。除了撤退得快，否决率也是居高不下，
今年一季度通过率和否决率均达到 45%。而今年以
来新申报企业仅16家，IPO市场已然呈现出一番全新
的景象，正常排队企业数量首次降至2字头。

撤出潮愈演愈烈，而新增却不多，IPO“堰塞湖”的
压力得到了极大缓解，IPO市场显示出一番全新的景
象。据证监会公布的最新数据显示，截至2018年4月
12日，中国证监会受理首发企业333家，其中，已过会

29 家，未过会 304 家。未过会企业中正常待审企业
291 家，中止审查企业 13 家。至此，IPO 正常排队企
业数量降至2字头。

前端严监管，后端新股发行量也在减少，这从IPO
批文下发数量可窥见一斑。进入2018年之后，IPO批
文核发速度大大减缓。数据显示，2017年，证监会平
均每月下发 34 家公司 IPO 批文，3 月份批文数量最
多，共下发 51 家公司 IPO 批文；但到了 2018 年，IPO
批文下发速度明显放缓，1～3月份分别下发IPO批文
数为14家、4家和15家。

自去年 10 月份以来，IPO 审核通过率大大降低，
也是IPO批文下发速度放缓的一方面原因。▋东 方

市场观察 拟IPO企业大撤退
1天38家企业撤材料创纪录

美国商务部对中兴通讯的一纸出口禁令，使中兴
通讯美国供应商和 A 股科技板块的股价遭受“双
杀”。虽然目前中兴通讯AH股仍在停牌之中，但已有
多家基金调低其估值高达 2 成。中信证券指出，由于
中兴的基带芯片、射频芯片、存储，大部分光器件均来
自美国，短期内影响重大。

华泰证券认为，此次事件凸显了国内关键芯片及
上游零部件自主可控的重要性，相关领域的发展有望
提速。

推荐具有自主光芯片设计能力的光迅科技。建
议关注军工通信龙头海格通信，通信 PCB 覆铜板国
产替代生产商生益科技，光模块领域的博创科技、新
易盛，射频芯片领域的和而泰、金信诺，以及北斗导航
电子器件龙头振芯科技。

国金证券表示，看好设备、存储、射频前端、功率
半导体分立器件等国产替代机会，受惠厂商：北方华
创、晶盛机电、中微半导体、兆易创新、三安光电、信维
通信、卓胜微电子、扬杰科技。

川财证券研报认为，本次事件对于国内芯片设计
和生产厂商冲击较大，但同时也会提振其加大自主研
发的力度，国产厂家有望加大经费投入和人才引进力
度，并做好专利保护等相关措施。相关标的：华力创
通、武汉凡谷、光迅科技等。

信达证券表示，建议从两个角度对集成电路行
业进行布局。一是关注成长性较好的领域，如应用
于汽车的集成电路。二是关注国家重点扶持的细分
板块，如存储芯片。重点推荐公司：紫光国芯，全志
科技。


