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基金经理论市： 

基本面边际改善，维稳预期升温 

2020年 5月开局，两会召开在即，维稳预期不断升温，

加之外盘延续反弹格局，尤其是美股尤为强势，纳斯达克指

数已经完全收复年内失地，A股情绪也有所回暖。最终上周

上证综指收涨 1.23%，深证综指收涨 2.60%，中小板综指和

创业板综指分别收涨 2.26%和 3.13%。结构上看，中小盘股

占优，表现在中证 1000和创业板综指涨幅均超 3%，显著跑

赢大市，在所有指数中涨幅最大，而上证 50涨幅仅 0.39%。

成交量方面，两市日均成交额有所回升，同比上升 13.7%至

6880 亿，说明在基本面边际改善和政策维稳预期的双重作

用下，出现了增量资金入场迹象。 

上周涨幅前三位的中信一级行业为食品饮料（4.05%），

通信（3.89%）和计算机（3.77%）。其余表现较好的板块包括

电子，汽车，家电等。疫情防控形势持续好转，可选消费，

如白酒，汽车，家电等明显复苏，带动相关指数上行。美国

拟重启与华为合作制定 5G 标准，对于设备和终端的预期改

善均形成催化，带动通信和电子指数反弹。计算机指数主要

受到信息化应用创新主题全面爆发的支撑。涨幅后三位为交

运（-0.97%），银行（-0.7%），和地产（-0.3%）。其余表现较

差的板块包括煤炭，石化，餐饮旅游等。五一期间人民币汇

率大幅贬值，外盘有所回撤，导致银行，地产等权重板块承

压。 

短期看，近期欧美疫情出现向好趋势，复工复产曙光初

现，国内经济数据已经出现回暖，加之两会召开在即，预计

市场下行风险较小。板块方面，市场主线大概率将集中在两

会政策重点，如新、旧基建，以及二季度边际复苏的行业，

如可选消费，中游工业品等。中长期看，全球央行已经正式

重启放水模式，国内货币政策边际空间打开，而保险，外资，

银行理财等场外资金体量仍然庞大，随着我国资本市场改革

和开放的不断推进，增量资金可期。 
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专栏：浅谈中国农业现代化 

新中国成立前夕，美国国务卿艾奇逊在关于送呈《美国与中国的关系》白皮书致总统杜鲁门的信中说：“近代史

上每一个中国政府必须面临的第一个问题，是解决人民的吃饭问题，到现在为止，没有一个政府是成功的。”70 多

年过去了，我们不但有力回答了“谁来养活中国”这个问题，还成了多项农产品的全球最大出口国。前段时间朋友

圈刷屏的“中国生产了全球 70%的西瓜”和壮观的“海鲜农场”网红图片，都是我国农业现代化高速发展的缩影。 

我国农业发展到现在这个阶段，现代化速度不但没有降下来，还在科技和制度的红利下继续加速。从养殖、种

植一直到消费者手中的流通环节，都在酝酿着巨大的变革。 

养殖业的关键词是规模化。以最主要的养猪业为例，2018 年 8月开始的非洲猪瘟，使得传统的猪舍已经无法满

足卫生防疫要求，必须花钱进行改造甚至重建。养猪成了重资金重技术的行业，大量的中小散户彻底退出。与此同

时，在中央恢复生猪生产的政策指导下，大的养殖集团直接和地方政府合作拿地建厂，投资动辄几十亿。结果就是

养猪业的市场份额迅速集中到大的养殖集团。就在上个月底，证监会批准大连商品交易所开展生猪期货交易，在金

融工具的帮助下，养殖集团就能够更加充分的对冲价格的波动，又将进一步提升行业集中度。 

种植业也正在经历规模化和科技化的变革。当前我国的种植业仍以 2.6 亿小农户为主导，占全国 1.35 亿公顷

耕地面积的 82%，在城镇化和土地流转政策的推动下，土地集约化、机械化开发，正在大大提高种植业的效率，释

放出大量的劳动力人口，成为我国城镇化的主要推动力量。值得一提的是，2019年 12月 30日，农业农村部发布公

告称，拟批准颁发转基因玉米安全证书和转基因大豆安全证书，其中包括 2 种转基因玉米和 1 种转基因大豆，这

意味着，转基因作物在原地踏步 10 年后向前迈出了一大步，如果进展顺利，将显著提高我国农业的生产效率，是

现代化的重要一步。 

“电商助农大有可为”，4 月 20 日习近平总书记在陕西考察脱贫攻坚期间，与平利县、柞水县村民交谈时的勉

励话语刚落地，拼多多就披露了最新农产品经营数据，2019 年拼多多农产品成交额达 1364 亿元，同比增长 109%。

刚刚过去的五一假期，5 月 1 日至 5 日，平台农产品订单量达 9200 万单，同比增长 160%。渠道变革的方向，就是

减少传统的层层经销商环节，让农产品从田间直接到达消费者手中，无论你买的是 9块 9包邮的云南橙子还是全程

冷链次日达的阳澄湖大闸蟹。这是消费者和农户都开心的双赢结果，如果没有全国高效物流体系和 4G网络的普及，

是难以达成的。而随着这张全国网络上交易量的持续增长，交易成本将持续降低，这会进一步重塑我国农产品的流

通环节。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金研究管理部 司巍） 
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