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宏觀 

農業供給側改革：目標幾何，影響幾何？ 

農業供給側改革的前世今生。 

15 年底首次提出，強調一去一降一補。15 年底中央農村工作會議首提農業供給側改革，主要原因在於結構

性產能過剩、內外價格倒掛、環境資源約束增加、進城務工農民收入增速放緩等。類似工業供給側改革，15

年底強調去庫存、降成本、補短板。 

16 年底重要性上升，方向明確細則落地。16 年底高層對農業供給側改革重視程度進一步提升，目標也更加

明確。強調確保國家糧食安全、增加農民收入、保障有效供給、提高農產品供給品質，明確提出“由量到質”

的轉變，更強調脫貧、增收，改革與穩定並舉，並強調“新動能”、做加法。 

惠民生補短板，優化定價機制。 

托底經濟改善收入。農業供給側改革對經濟總量的影響雖然積極但整體有限，增收入惠民生意義更大。今年

農村工作會議首提“增加農民收入”，與十八大“城鄉人均收入比 2010 年翻番”、十三五規劃“扶貧脫貧”

一脈相承，農村脫貧也是全面建成小康社會的重要目標。 

優化農產品定價機制。玉米在臨儲制度下價格扭曲、供給、庫存嚴重過剩，15 年收儲量已占當年產量的

52%。15 年 11 月農業部出臺對“鐮刀彎”地區玉米結構調整的指導意見，16 年減產 3000 萬噸，並取消玉米

收儲制度。目前國內收購價格大幅回落，市場化定價下和進口玉米的價差已明顯消除。而大豆產量偏低，嚴

重依賴進口，種植面積不斷下滑，16 年農業部發佈促進大豆生產的規劃，力爭種植面積和平均畝產雙雙提

高。 

推進農村土地改革。今年會議上，農村土地制度改革被歸入“農業供給側改革”，未來或將提速。農村土地

從確權到流轉和徵收，“三權分置”、交易市場化、城鄉建設用地“同權同價”等改革措施，有望通過提高

經營效率、增加城市土地供給等對經濟產生更深遠影響。 

玉米漲價上有頂，優質產品機會多。 

去庫存下的玉米價格：上漲幅度或較有限。首先，農產品的去庫存，去的是庫存在高位的品種，供給現狀不

支持大幅漲價。其次，大幅漲價和波動有違國家對糧食生產穩定的要求。並且，政府手握充裕的糧食儲備，

也有能力將價格控制在合理範圍內。最後，國外供給面維持寬鬆，價格仍將低位，而國內糧食價格整體高於

國外，難以大幅上漲。 

產業政策下的行業機會：振興奶業，綠色生態。根據中央農村工作會議，17 年農業供給側改革將重點體現

在推進結構調整、推進綠色發展、推進創新驅動、推進農村改革、穩定糧食生產等五個方面。其中結構調整
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的亮點在於振興民族奶業。當前中國液體奶人均消費量僅 17.8 千克，遠低於其他主要國家，未來消費增長

空間廣闊。而推進綠色發展部分強調實施化肥農藥使用量零增長。13 年我國每公頃耕地化肥消費量高達 364

千克，遠高於其他主要國家，但三大糧食作物化肥利用率僅 35.2%。降低化肥消費量、提高化肥利用率，不

僅助於降低農業生產環境成本，也降低農民農業生產投入。而隨著補貼機制的建立，未來綠色生態農業將迎

來廣闊的發展空間。 

風險提示：經濟增長超預期下滑。 

 

策略 

期指若鬆綁，利於套保交易 

當前股指期貨未能較好發揮風險管理和價格發現功能。①股指期貨在成立初期逐步發揮風險管理和價格發現

功能。10 年 4 月 16 日中金所推出滬深 300 股指期貨（IF），15 年 4 月 16 日上證 50 股指期貨（IH）、中證

500 股指期貨（IC）也陸續推出，以滿足投資者風險管理的訴求，並實現價格發現功能。從具體實施來看，

在 615 暴跌前股指期貨成交額大體上逐步上升，股指期貨市場交易逐漸活躍，風險對沖功能逐步增強。三大

股指期貨主力合約期現價差較小，期貨和現貨走勢大致趨同，股指期貨基本上實現價格發現功能。②新規弱

化股指期貨的風險對沖和價格發現功能。滬深 300 股指期貨主力合約成交額迅速萎縮，期現價差波動加大，

期貨與現貨走勢分化加劇。 

股指期貨鬆綁何時變成現實？①股指期貨鬆綁需穩定的市場環境。自 1990 年 8 月起大阪交易所不斷提高股

指期貨交易的限制措施，在嚴格控制下日本股指期貨接近停轉，背景是日經 225 指數從 89 年末最高點開始

下跌，至 92 年 8 月跌幅高達 63.6%，隨著單邊下跌行情結束，市場逐漸企穩，1994 年後日本逐步放鬆對股

指期貨的管制。回到 A 股，若要股指期貨鬆綁，則需較穩定的市場環境配合。②股指期貨鬆綁方式趨於循

序漸進。自 94 年起日本逐步鬆綁股指期貨，主要流程為：下調保證金水準、降低手續費水準、取消交易稅、

取消漲跌停板制度、延長交易時間等。參考日本經驗和股指期貨交易收緊流程，股指期貨鬆綁更趨於採取循

序漸進的方式，不一次性全部放開起股指期貨限制已基本成為共識，鬆綁流程應是一系列組合拳，對交易手

數、保證金、手續費進行相應調整。 

股指期貨鬆綁對市場影響幾何？①從投機者看，鬆綁將降低交易的衝擊成本，股指期貨貼水狀態將逐步恢復

正常。前文提到自股指期貨新規出臺後，三大股指期貨基本長期處於貼水狀態，這是由悲觀預期蔓延和衝擊

成本高企所致。自 615 以來 A 股經歷三輪暴跌，投資者的信心遭遇打擊，悲觀預期在股指期貨市場蔓延。

中金所的四項新規限制股指期貨交易，市場交易量迅速萎縮，投資者在交易中需承擔更高的衝擊成本，以滬

深 300 股指期貨主力合約為例，在 11/04-12/01 的熊市中期現價差均值為 4.9，而在 15/06-16-01 的熊市中期現

價差為-85.5。若股指期貨鬆綁，投資者股指期貨交易的衝擊成本將降低，疊加 1 月底單邊下跌行情結束後投

資者的信心有所修復，股指期貨長期貼水狀態將逐步恢復正常。②從投資者看，鬆綁將強化股指期貨的風險

管理功能，利於吸引資金流入。在股指期貨鬆綁後，投資者參與市場積極性提高，市場交易量擴大，套保者

的風險對沖意願得到滿足，利於吸引資金流入。綜上所述，股指期貨若鬆綁，投資者無需太擔憂 A 股表現。 

風險提示：經濟下行壓力、通脹超預期、流動性收緊。 
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PTA：下游利潤產銷轉弱，或將拖累 PTA 價格 

四季度滌綸產銷一直維持旺盛狀態，完全沒有往年淡季的特點，這超出了大多數市場參與者的預期。隨之而

來的就是滌綸價格和利潤的大漲。滌綸從 14 年以來大多數時間維持盈虧平衡的狀態到目前每噸利潤 600-

1000 元，上漲幅度巨大。這也使得聚酯開工率一直維持高位，對前期的 PTA 價格形成了良好的支撐。目前

聚酯工廠庫存很低，仍有很多工廠負庫存，但庫存增加的趨勢已經出現。而隨著聚酯產銷轉弱，聚酯工廠的

庫存可能逐步累加，這將對後期聚酯開工率形成向下的壓力。目前 PTA 的潛在利多：明年 PTA 可能供應短

缺和遠東翔鷺開車可能不順利等均已反映在價格中，1 月 ACP 談判的較高價格已經出臺，而聚酯產銷可能

一直維持高位的預期在逐漸被證偽，這就導致 PTA 可能走出利多出盡的行情，短期可能偏弱。不過，由於

PTA 現價距離成本不遠，其下方空間有限。 

風險提示：匯率風險、裝置故障風險。 

 

大市導航 

煤炭：2017 年煤價高位震盪，關注盈利改善 

2016 年動力煤供給顯著收縮，全年預計將下降 5%~8%。受到煤炭行業淘汰落後產能以及 276 天政策的影響，

動力煤產量下降顯著。預計全年產量約在 28 億噸左右，同比仍將有 5%~8%的回落。預計 2017 年，受到 276

政策逐步放開以及減量置換帶來的新建產能投產影響，礦井產能利用率有望提升，帶來產量回升。我們預計，

2017 年動力煤供給將有 3%左右的增長。 

“十三五”期間動力煤消費難有大幅增長，下游火電需求有所回暖，但長期增速放緩。按照能源局發佈的

2020 年能源發展規劃，煤炭消費的控制目標確定在每年 42 億噸的天花板，“十三五”期間煤炭消費基本保

持在 38~40 億噸，難有大幅增長。2016 年動力煤下游的火電需求轉暖，預計全年火電發電量增速在 2%左右

（去年同比-2.8%），展望 2017 年，水電出力將有所恢復，火電發電量增速或放緩至 1%以內。 

2017 年動力煤價格將高位震盪，企業盈利顯著好轉。展望 2017 年，由於 2016 年上半年的低基數效應，2017

年全年均價還將大幅高於 2016 年。預計 2017 年動力煤價格將高位震盪，均價有望維持在 500~600 元/噸之間，

較 2016 年均價有 15～25%的上漲。按全年均價 550 元/噸測算，動力煤公司估值有望修復至 10xPE 左右水準。 

投資建議。2017 年初供暖季結束後，動力煤價格面臨淡季調整的壓力，我們認為，全年來看，動力煤價格

仍將維持高位盤整，供需缺口或較 2016 年縮小。建議投資者關注價格調整企穩後的投資機會。建議關注：

中煤能源，兗州煤業，陝西煤業，露天煤業，中國神華，平莊能源，*ST 山煤，*ST 新集。 

風險提示。先進產能釋放力度加大；氣象條件變化；政策變化風險。 
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煤炭：供需格局向好，17 年均價或上漲 50% 

主產區去產能力度大，海內外價格倒掛，預計 2016 年供給收縮約 6%。2016 年以山西為代表的焦煤主產區在

去產能及限產政策執行上更為嚴格，因此預計 2016 年焦煤產量降幅更大，或達 8%左右，2017 年隨著產能利

用率的提升，焦煤產量較 16 年或有 3%~5%的增長。由於全球供需矛盾激化，進口焦煤價格在四季度出現暴

漲，海內外價格出現倒掛。因此，雖然前 9 月我國進口焦煤量同比有 20%的增長（wind 資料），但四季度

進口量大幅萎縮，全年進口增長有限。預計 2016 年全年焦煤總供給約在 5 億噸左右，同比下降約 6%。2017

年或微幅增長。 

2017 年地產政策降溫，壓制焦煤需求。焦煤需求主要受到房地產及基建影響。房地產方面，2016 年地產銷

售顯著好轉帶來鋼鐵行業量價齊升，但預計 2017 年房地產降溫將成為壓制焦煤需求的主要因素。基建方面，

2016 年下半年政府大力推行 PPP 專案，核准規模達 2.14 萬億元（新華社消息），因此我們預計 2017 年基建

投資有望高增長，進而拉動鋼鐵及焦煤需求。預計 2016 年焦煤消費量有望增長 1~2%，2017 年將隨鋼鐵產量

下降微幅下滑。 

2017 年焦煤均價或上漲 50%。焦煤價格顯著上漲主要基於以下邏輯：山西為主產地，供給收縮快；國內鋼

鐵產量回升，需求強勁；海外需求回升，進口減少。預計 2017 年焦煤均價或可維持在 1200 元/噸以上水準，

較 2016 年均價上漲 50%以上。 

投資建議。我們認為，2017 年焦煤供需格局較動力煤好，全年價格維持高位盤整行情，供給端釋放有限，

由於地產與基建形成一定對沖，需求端微幅下降，隨著人民幣貶值，焦煤淨進口量將下降，利好國內供需格

局。建議投資者關注價格調整企穩後的投資機會，2017 年焦煤企業盈利改善可期。建議關注：上海能源，

開灤股份，盤江股份，冀中能源，潞安環能，西山煤電。 

風險提示。產能釋放力度加大；匯率變化；政策變化風險。 

 

傳媒：教育產業市場空間大，資產證券化率較低 

教育產業市場空間巨大，資產證券化率較低，整體產業化、現代化、集團化、品牌化前景樂觀。未來各細分

子行業龍頭，可能誕生於（1）新模式新業態領軍者；（2）行業產業鏈整合+品牌標準塑造者。但由於民促

法修訂案過會伊始，教育板塊產業化仍然較早期，優秀企業湧現但是大體量的企業不多，商業模式和競爭格

局未成熟。上市公司正試圖通過外延並購，管理整合，快速佈局教育產業，打造細分板塊壁壘，探索協同效

應。然而，“蔚然前景”下，一方面民促法細則尚未落地，稅收財政等政策上有一定的不確定性；並購投資

層面，優質標的一方面供不應求，一方面很多在謀求獨立上市的可能性。並購和運營層面的困難，無疑對上

市公司的投資管理實力和決心等提出更高挑戰。 

目前，教育板塊估值水準逐步回歸，二級投資人看好教育板塊的同時，也將關注點聚焦業績、成長性和稀缺

性。基於此，我們認為教育板塊未來一年主要選股策略： 
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1）新轉型：估值切換加利潤增長帶來市值提升，小市值標的彈性更強。2）高成長：強需求新模式，新需求

快整合鑄造高成長。3）潛在龍頭：先發標的持續佈局，跑馬圈地+強整合打造品牌生態 4）強資源：教育背

景強、資本資金雄厚。 

建議關注：勤上光電、威創股份、新南洋、世紀鼎利、開元儀器、長方集團、盛通股份。 

風險提示：民促法修訂案細則不及預期；並購審批進程不及預期；業績承諾不及預期。 

 

汽車與零配件：推薦乘用車板塊 

1、參考長城、比亞迪、眾泰、吉利、廣汽傳祺等品牌的終端景氣度跟蹤，我們認為，當前乘用車普遍庫存

水準較低；11 月受 16 年購置稅減免到期影響、存在一定程度衝量現象，但 12 月 17 年減免政策落地之後市

場情緒已趨於冷靜。 

2、我們預計，2017 年 Q1 加速提車及 Q2 補庫存，或將導致 2017 年終端消費景氣度前高後低，因此把握節

奏較為重要。 

3、我們認為，2016 年以來，股價追隨基本面和業績的特徵明顯；在此基礎上，從相對收益和絕對收益考慮，

我們推薦乘用車板塊作為開年紅包品種，建議關注上汽集團、金馬股份、吉利汽車（H 股）等估值修復機遇。 

風險提示：乘用車銷量不達預期。 

 

資訊設備：“小程式”的投資機會—電腦產業觀察系列 

我們在 9 月 25 日發佈了《產業觀察系列 12——“小程式”的正確打開方式》報告，基於當時的外界資訊對

“小程式”的基本面做了詳細闡述，如今伴隨著 28 日在廣州舉行的 2017 微信公開課 Pro 版，張小龍對“小

程式”的介紹，“小程式”再次升溫，所有人開始翹首以盼“小程式”正式跟使用者的見面時間 2017 年 1

月 9 日。 

“小程式”的入口在哪？微信一直堅持去中心化的理念，所以到現在為止也沒有公眾號的分類導航，全靠用

戶自己去傳播。“小程式”也不例外，在微信裡面不會找到“小程式”的入口，也不會有排序或者推薦一類

的存在，更不會有“小程式”的分發。這樣提供“小程式”的主體就會把他們的二維碼鋪設到能夠鋪設的地

方，而不是擠在微信裡面，搶奪微信入口資源，這對於微信自身保持一個健康的生態非常有益。所以，未來

“小程式”的使用者基本是通過掃二維碼的形式來啟動“小程式”。 

“小程式”不是訂閱號，不能直接推送消息。“小程式”和公眾號不一樣，不需要訂閱，所以不存在粉絲這

個概念，只是一個被需要時，出來解決問題的工具，更類似於流覽器。另外，“小程式”是不會直接給使用

者推送資訊，除非在歷史使用過程中點了同意推送某類特定消息。 

“小程式”的分享機制。從張小龍的描述中，目前“小程式”定位是不能在朋友圈分享，但是可以分享到聊

天和群裡面，而且被分享到群裡的“小程式”能夠自動更新，因此未來有可能帶來一種新的協作方式。 
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在外界看來，微信一直都保持相對克制，以便自己不會像 QQ 一樣太過臃腫，從而獲得一些高品質人群的青

睞。其實，百度、UC、360 等擁有一定流量優勢的互聯網企業都曾經搞過類似於“小程式”的“應用號”，

但是都沒有什麼好的效果。如今擁有 8.8 億獨立終端的微信介入，不管怎樣都是值得期待，畢竟在互聯網時

代，每一次平臺&終端的切換，都是洗牌時間，趨勢性機會最容易誕生。 

小程式主要鋪的是線下使用場景，比如在公車站，掃一下公交站牌的二維碼就可以瞭解下一輛公車到站的時

間，在汽車站，掃一下汽車站的二維碼就可以購買車票，而不需要排長隊。二維碼滲透率將會得益於“小程

式”大幅度提升。 

建議關注：新大陸（商戶資源豐富，與“小程式”、二維碼聯繫緊密）、證通電子、新國都。 

風險提示：行業應用不及預期。 
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本檔有關證券之內容由從事證券及期貨條例(香港法例第 571 章)中第一類(證券交易)及第四類(就證券提供意
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