
太平洋证券研究 7 月 15 日最新观点：“牛市”中“价格漂移”能产生明显的超额收益

每日重大财经

(1)【财联社 7月 15 日早间新闻精选】

1、美股周二低开高走，三大指数集体收涨，截至收盘，道指涨 2.13%，纳指涨 0.94%，标普 500 指数涨 1.34%，

石油股、黄金股涨幅居前。黄金期货收跌 0.04%。WTI8 月原油期货收涨 0.47%。

2、美国约翰斯·霍普金斯大学实时统计数据显示，截至北京时间 7月 15 日 8时左右，全球累计确诊超 1325

万例，累计死亡 57.68 万例。

3、今年上半年，我国货物贸易进出口总值 14. 24 万亿元，同比下降 3. 2%，从 4 月份起出口连续 3 个月

实现正增长。

4、英国宣布最终决定，停止在 5G建设中使用华为设备。华为英国发言人表示，将仔细审视该决定对未来

英国业务的影响，并与英国政府沟通。

5、上半年我国邮政行业业务完成 5028 亿元，增长 11%；快递业务量完成 339 亿件，增长 22%。

6、银保监会通报影子银行和交叉金融业务突出问题，资金违规流入股市，违规投向房地产领域、“两高一

剩”限制性领域等。

7、文化和旅游部办公厅通知恢复跨省（区、市）团队旅游。

8、农业农村部启动农业重大自然灾害二级应急响应，向江苏、安徽、江西、湖北、湖南等 5个省派出抗洪

救灾专家工作组。

9、据证券时报报道，7 月初以来，银监部门对部分银行进行窗口指导，建议适当控制上半年利润增速。

10、对于“影院今日起将正式恢复营业”的市场传闻，中国电影、横店影视、华谊兄弟、华润置地万影影

业等多家影视公司均表示：目前尚未接到相关通知。

11、公安部透露，截至 2020 年 6 月，全国机动车保有量达 3.6 亿辆，其中汽车 2.7 亿辆。

12、上清所公告，未收到“17 康得新 MTN002”、“17 胜通 MTN001”、“15 中城建 MTN001”三只公司债券

的付息资金。

13、中芯国际将于 7月 16日在上海证券交易所科创板上市。

14、格力电器预计上半年净利润 63 亿元-72 亿元，上年同期盈利 137 亿元。蓝帆医疗预计上半年净利润为

6亿-7.5 亿元，同比增长 158%-220%。好想你预计上半年净利润 22 亿-23 亿元，同比增长 16 到 17 倍。迈

瑞医疗上半年净利润为 32.7 亿-35 亿元，同比增长 38%-48%。天康生物预计 2020 年上半年净利润 8.1 亿元

–8.6 亿元，同比预增近 10 倍。

15、高盛、联合健康、阿斯麦（ASML）等将在今日美股盘前披露财报。

(2)【科创板 50ETF 呼之欲出 4家基金公司或首批入围】财联社 7月 15 日讯，业内人士透露，有 4家基金

公司或已入围首批推出科创板 50ETF 名单，分别是华夏、易方达、华泰柏瑞和工银瑞信，具体将于 7月中

下旬公布。（上证报）

(3)【投资者“赎老买新” 6 月基金份额缩水】财联社 7月 15日讯，6月，新基金发行格外火热，基金整

体份额却有所缩水。中国基金业协会最新数据显示，截至 6月底，公募基金份额较 5 月底减少逾 1 万亿份，

货币基金和债券基金被大量赎回。与此同时，混合型基金、股票型基金整体份额较 5 月底亦减少近 250 亿

份，这与 6月份混合型、股票型新基金发行近 1700 亿份的火爆场面形成鲜明对比。在业内人士看来，权益

基金“赎老买新”现象仍在继续。



行业最新观点

【太平洋策略】“牛市”中“价格漂移”能产生明显的超额收益

核心观点

在实践中，由于股价没有及时反映出公司所业绩披露的增量信息，由此便产生了业绩公告后的“价格漂移”

（Post-earnings-announcement Drift），并能产生α超额收益。

2020 年公募的巨量发行和全球宽松潮下的外资流入，将强化 A 股业绩预告后“价格漂移”产生超额收益。

受益于 A 股“机构化”加速，其中大市值公司的价格漂移也将得到强化。“慢牛”是价格漂移更好的市场

“土壤”。从我们构建的 2020 年中报组合来看，即使是在 7月 3日沪指暴力拉升期间，运用“价格漂移”

效应来获取α超额收益依然适用。中报业绩对 A股的影响将贯穿 7月，甚至漂移至 8 月，预计 2020 年中报

高增速行业将集中于科技和消费，随着中报业绩预告窗口临近，由此在近期低估值补涨过程中，科技和消

费也会有轮番表现。

对于大势研判的启发：1）盈利发布虽有“真空期”，但价格漂移使盈利影响可持续。在 2012 年（慢熊）

和 2014 年（快牛）市场中，价格漂移不明显，因为投资者对当期实际业绩的重视程度相对偏低，而在 2016

年、2017 年、2019 年（慢牛）市场中，价格漂移能产生明显的超额收益，累积期 10-25 个交易日。2）市

场恐慌时，更易产生业绩公告后的价格漂移，获取超额收益的胜率也更高。3）机构“抱团”的过程也能强

化价格漂移效应。

对于行业配置和选股策略的启发：1）价格漂移在行业内部存在扩散现象，行业内个股的价格漂移也能揭示

其所在行业指数的价格漂移。2）受益于机构化，大市值公司的价格漂移效应得到提升，在机构资金较快入

市的年份，如 2015 年、2017 年、2019 年，大市值公司组合能产生未显著低于、甚至超出小市值公司组合

的价格漂移效应。3）“冷门”个股更易产生较好的价格漂移持续性和收益性。

风险提示：业绩预告披露范围有限；模型业绩预测值与分析师预测值存在差异

【太平洋机械】机械行业周报：全球新能源车销售全面超预期，关注欧洲车企电动化产业链机会

投资建议

本周核心组合：三一重工、恒立液压、徐工机械、中联重科、艾迪精密、建设机械、柳工、博实股份、亿

嘉和、华测检测、拓斯达、快克股份、埃斯顿、晶盛机电、诺力股份、科沃斯、石头科技、克来机电等

长期推荐组合：中密控股、杭氧股份、弘亚数控、中大力德、精测电子、北方华创、中微公司、锐科激光、

五洋停车、康力电梯、广日股份、上海机电、杰瑞股份、伊之密、浙江鼎力、科瑞技术、爱仕达、捷佳伟

创、迈为股份、中国中车、康尼机电等

本周观点

全球新能源车销售全面超预期，关注欧洲车企电动化产业链机会。中汽协数据显示，今年 6月国内新能源

乘用车销量 9.2 万台，同比下降 33%、环比增长 24%，随着供给端优质车型推出，我们认为国内需求将进一

步回升，行业低点已过。特斯拉 2020 年 Q2 产量 8.22 万辆，交付量 9.07 万辆，在全球疫情仍旧未完全恢

复的情况下，大超市场预期。中国成为特斯拉重要销售市场，贡献近一半交付量。欧洲市场在碳排放政策

及政府明确支持下，Q1 已实现了高增长，最新 6月销售部分国家也已更新，法国、荷兰、西班牙、意大利、



挪威 6月新能源汽车销量分别为 2.34 万辆、2822 辆、2243 辆、3873 辆、7587 辆。整车看，国内车企和特

斯拉的产业链已较为完善，以大众等为代表的传统龙头车企电动化仍有较大空间。按照大众规划，到 2023

年计划实现电动汽车销量 100 万辆，到 2025 年计划销量 150 万辆，其 MEB 平台明年规划产能目标 60万辆；

国内新能源车产业链完备，这部分增量市场将带来更大发展空间，电池设备、热管理系统等设备厂商有望

受益，重点推荐克来机电、先导智能。

风险提示

宏观经济波动，外部需求波动。

上市公司速递

【太平洋机械】天智航-U(688277)公司点评：全球骨科手术机器人领军企业，未来市场应用空间广阔

点评

国内骨科手术机器人领军企业，骨科手术进入机器人智能辅助时代：公司是国内骨科手术机器人领军企业，

产品和服务涵盖骨科手术定位机器人、手术中心专业工程、配套设备与耗材、技术服务四个方面。其中公

司的骨科手术定位机器人产品是首家获得 CFDA 核发的第三类医疗器械注册证的“骨科机器人导航定位系

统”，目前已成功推出了三代产品，第二代和第三代产品已进入临床推广阶段，在这一领域具有国际原创

的核心技术。

开展骨科手术机器人创新应用，公司获得跨越式发展：2017 年 11 月国家工信部与卫健委发布《关于同意

北京积水潭医院等 21家牵头医院创建骨科手术机器人应用中心的通知》，支持骨科手术机器人在医疗机构

开展创新应用示范，公司为唯一入选生产企业。2017-2019 年，公司累计销售 77 台骨科手术导航定位机器

人，已在全国 74 家医疗机构开展临床应用，其中包含公立医院 68 家，医疗科研机构 1家，民营医院 5家。

2017-2019 年，公司实现销售收入 7329 万元、1.27 亿和 2.30 亿，实现跨越式发展。

国内潜在市场容量达千亿，未来市场应用空间广阔：截至 2019 年 6 月末，全国有三级医院 2619 个，二级

医院 9256 个，一级医院 10946 个，未定级医院 10469 个，对标达芬奇机器人在北美社区医院的渗透率 50%

以上计算，远期客户达 1.66 万家以上，按照每家医院配置 1.5 台，国内潜在的市场容量达 1000 亿以上，

若仅考虑三级医院和具备优势骨科科室的二级医院 5000 家，按每家医院配置 2 台，国内潜在市场容量为

500 亿。此外，公司已开始逐步启动境外产品注册和市场开拓，考虑到海外市场的开拓，潜在市场容量更

大。

盈利预测与投资建议

我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为 1961 万、7515 万和 2.04 亿，考虑到公司行业领先地位以及广阔

的潜在市场空间，首次覆盖，给予“增持”评级。

风险提示

产品市场推广不及预期

【太平洋汽车】长安汽车：员工股东利益再次绑定



事件：公司公布限制性股票激励草案，拟向 1297 名核心员工授予限制性股票不超过 0.95 亿股，约占目前

总股本的 2%。

1、经营管理与股东利益再次绑定。公司 2016 年曾提出限制性股票激励计划，但因遭遇行业寒冬而未能实

施。此次站在公司自身周期和行业周期的双重拐点上，员工股东利益再次绑定。

2、解锁利润要求并不高。按照激励草案，按年度解锁限制性股票，2021、2022、2023 年归母净利润的达

标下限为：6.6、22.9、27.4 亿元，净利润的绝对值要求不高。

3、解锁的行业 75 分位要求大幅提高经营要求。按照激励草案，除去归母净利润要求外，净资产收益率要

求不低于对标的 13家企业的 75 分位，这对公司管理提出了较高要求。

4、进入学习曲线加速期，管理改善将逐步显现。我们认为经过过去多年的经验积累，长安正处于新的管理

改善周期内，未来几年经营业绩或将超出此次激励目标，实现员工与股东的双赢。

5、整车看“双长”，长安更具弹性。二季度开始乘用车拐点趋势明显，建议增配优质乘用车公司，我们预

计长安汽车 2020、2021 年净利润 40亿元、60 亿元，维持“买入”评级。
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