[image: image1.emf]数据来源:Wind资讯



2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2000

国有企业净资产收益率 国有企业资产负债率(右轴)

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

63.0

63.9

64.8

65.7

66.6

67.5

68.4

69.3

[image: image4.png]o LRI 37

CHINALION SECURITIES
0 N ¥ B B T




[image: image5.png]




[image: image6.jpg]



	【市场策略】自下而上的寻找“国企改革”机会
上周五，监管层发布《关于上市公司实施员工持股计划试点的指导意见》，这标志着混合制改革又向前迈进一步。

众所周知，本届政府治理经济的主要方针就是向改革要动力。过去30年享受的改革红利并没有消失，而是进一步的强化。而国企改革正是本轮经济改革的主要方向，把握住这一点，对证券市场的投资者意义重大。

而本次国企改革的背景提出，与1997年有相似之处，都在于国企经营的业绩下滑影响了存量资本的活力和效率。尤其是经济增速的下滑和国资投资回报率的下降均会影响市场的效率。有数据表明，自2007年以来，整个国企的股权回报率逐年下滑，目前中国国企整体的ROE已经低于5.5%，回到了2003年中期的水平。

由于目前国企改革仍处于初始阶段，政策制定者可能会先将一些优质企业作为国企改革试点。同时，鉴于地方政府债务压力增大或国企改革深入推进，各地政府也已开始选择一些质量较差的国企进行改革，通过盘活国有存量资本，来缓解地方债务压力。

从央企改革的角度来看，受益者主要集中于逐步引入竞争的原有垄断行业，包括：石油石化、电信、铁路和港口；从地方国企改革的角来看，主要受益者在于食品饮料、家电及零售等竞争性板块，主要为这些先行先试省市的龙头企业。

【行业配置】受总理出访希腊的事件驱动，看好航运股（中远航运、中国远洋）以及铁路基建板块的主题投资机会，推荐工程机械、铁路及石油化工板块。
【资产配置】

股票（70%）：仓位7成，逢低关注蓝筹股或配置指数型基金

债券、现金类（30%）：维持现金（货币基金）配置比例
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【市场策略】自下而上的寻找“国企改革”机会

上周五，监管层发布《关于上市公司实施员工持股计划试点的指导意见》，这标志着混合制改革又向前迈进一步。

众所周知，自18届三中全会以来，本届政府治理经济的主要方针就是向改革要动力。过去30年享受的改革红利并没有消失，而是进一步的强化。而国企改革正是本轮经济改革的主要方向，把握住这一点，对证券市场的投资者意义重大。

毫无疑问，国企改革是2014年的重大投资热点，并将在9月份国企改革方案出台之前预热。

按照18届三中全会的精神要求，经济体制改革是全面深化改革的重点，核心问题是处理好政府和市场的关系，使市场在资源配置中起决定性作用和更好发挥政府作用。必须积极稳妥从广度和深度上推进市场化改革，大幅度减少政府对资源的直接配置，推动资源配置依据市场规则、市场价格、市场竞争实现效益最大化和效率最优化。政府的职责和作用主要是保持宏观经济稳定，加强和优化公共服务，保障公平竞争，加强市场监管，维护市场秩序，推动可持续发展，促进共同富裕，弥补市场失灵。

从国资管理的角度，将会借鉴淡马锡的经验，从而减少国有资本管理人对企业具体经营事务的干预。但市场对此仍仍莫衷一是。

当然，我们应该看到，国企改革的目的不是压缩国资的生存空间，而是不断提升国资的经营效率。因此，盘活存量，引入市场资金，激发经营活力仍是国资改革的主要目标。

国企改革的方法有很多种，一种是自上而下的改革，包括建立类似淡马锡的国有资本投资控股公司和资本运营公司，通过建立独立董事会来降低政府的行政干预，使得政企彻底分离；另外一种是自下而上的，由国有企业自身开展混合所有制改革，通过盘活存量资产，减少一股独大的弊端，从而提升盈利能力和企业经营效率。

本次并不重点研究宏观方向的国企改革，以及淡马锡模式对中国国企改革带来的借鉴意义，而是更多的研究混合所有制对微观层面企业层面所带来的机会和挑战，以及由此带来的二级市场投资机会。

对比1997年至2002年期间，由朱镕基总理领导的国企改革，主要通过建立现代企业制度，采取下岗分流、资产转让、兼并收购及MBO等方式来盘活存量资产，提升国企企业经营业绩，这也为2005-2007年的牛市奠定了市场的业绩基础。

而本次国企改革的背景提出，与1997年有相似之处，都在于国企经营的业绩下滑影响了存量资本的活力和效率。尤其是经济增速的下滑和国资投资回报率的下降均会影响市场的效率。有数据表明，自2007年以来，整个国企的股权回报率逐年下滑，目前中国国企整体的ROE已经低于5.5%，回到了2003年中期的水平。
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我们都知道，国有资本在资本市场所占据的地位是民资无法撼动的。中国资本市场要出现牛市，必须要解放国资的生产力，提升国资的经营效率，从而恢复市场对国资的信心，才能激发以国资为主导的蓝筹股的集体上行。

因此，我们认为，本次国企改革的成功与否是未来2-3年内牛市能否形成的充分必要条件。

从混合所有制的实现方式来看，主要包括以下几种：整体上市、分拆上市、分立、引进战略投资者、股权激励、员工及管理层持股的方式；

从投资逻辑来看，除了市场热衷于地方国企改革的思路以外，我们更加推动央企改革的思路。尽管段时间来看，地方国企由于资金规模较小，市值更灵活，更适合于短期跟风盘的热炒。但占据市场中流砥柱位置的仍然是央企。如何改变央企的现状，是本轮国企改革的主要矛盾之一。

央企主要集中在以下领域：银行、石油天然气、资本品、保险、建筑等领域，因此，上述行业的国企改革将是未来市场能否走出牛市的根本条件。

根据国资委主任阐述混合制四种实现思路来看，对于类似于金融、石油天然气这两个涉及国民经济命脉的重要行业和关键领域的行业而言，保持绝对控股仍然是必要的，国有资本持股比例不能低于50%，但仍可以通过各种方式转让部分股权和资产给民营和外资，这对于盘活存量资本，充实资本金，仍是有必要的。

由于目前国企改革仍处于初始阶段，政策制定者可能会先将一些优质企业作为国企改革试点。同时，鉴于地方政府债务压力增大或国企改革深入推进，各地政府也已开始选择一些质量较差的国企进行改革，通过盘活国有存量资本，来缓解地方债务压力。

比如像国有银行和保险等蓝筹公司完全可以借助普通股和优先股定向融资来解决目前资本金不足的问题。而类似于像中石化这样的垄断行业，仍可以采取下游行业分拆上市的方式来获得经营资金，从而为进一步的扩大上游油气资源做准备。

从央企改革的角度来看，受益者主要集中于逐步引入竞争的原有垄断行业，包括：石油石化、电信、铁路和港口；从地方国企改革的角来看，主要受益者在于食品饮料、家电及零售等竞争性板块，主要为这些先行先试省市的龙头企业。

国企改革进程是一个长期的过程，至少要在2020年之前才能完成，当前仍存在一些阶段性的困难。包括：1）混合所有制中国有资本持股下限的问题；2）管理层持股，涉及各方利益，推进较缓慢；3）国资委管理模式要优化升级；4）传统行业（钢铁、纺织），行业趋势不好、企业又特别庞大，行业集中度有望进一步强化。

虽然改革存在困难，但国企改革是激发存量资产，驱动经济结构升级的核心动力；由此理顺“宏观经济增长、微观盈利改善、蓝筹估值提升”这些中长期逻辑，并且涉及50万亿的国资规模、区域覆盖面广，影响广泛。这的确是一个机会众多、需要长期关注的主题。

【行业配置策略】受总理出访希腊的事件影响，短期看好航运股及铁路基建等相关公司的事件驱动机会，长期看好上证50指数成份股和ETF,继续回避创业板及高估值板块。
长期推荐：增持基建、轨道交通与铁路子行业

李克强总理出访希腊，高铁及航运股有短期催化剂。看好中远航运、中国远洋。
基础设施投资仍是中国经济稳增长的核心要素，尤其是高铁行业及城市轨道交通等投资，因此，与高铁及城轨等投资项目仍将是未来5年中国各级政府主要投资的方向，建议关注高铁及相关子行业的机会。另外，中国基础设施技术的出口将为中国化解产能过剩提供有力支持。在明后两年，宏观经济下行过程中，轨道交通行业或许能够因为国家投资拉动而超越经济周期。

长期推荐：交运行业估值便宜

李克强总理出访希腊，高铁及航运股有短期催化剂。
受全球经济不景气影响，交通运输（航运、航空、钢铁）及港口仓储业估值明显低估，上述行业股票多数跌破1600点位置。建议关注相关细分子行业，把握机场、铁路、基础设施建设等相关行业长期投资的机会，等待经济复苏带来的系统性机会。船舶制造业已经出现回暖迹象。
推荐：工程机械板块已走出谷底

最近中国工程机械行业已经逐步走出谷底，保持稳定发展的势头；过去三年工程机械龙头公司跌幅普遍超过70%，目前估值低估。作为工程机械的龙头，尤其像柳工这类国企上市公司，正面临经营、销售转型及国企改革的多重催化剂。

推荐：大中型银行股的短期负面影响正在化解，银行股长期投资价值确定

银行业受房地产市场波动影响最大。资产状况仍可能存在较大不确定性，建议对银行股保持谨慎乐观。长期来看，银行股的低估值价值仍将凸显。正如我们一直强调的那样，最近银行股连续下行为长线资金提供了买入的机会。在存款保险制度出台之前，大型银行的每次急跌，都将被视作长期买入的机会。但中小银行可能受此冲击较为长远，建议对中小银行适当谨慎，招商银行除外。最近保险公司对招商银行的大笔增持可以看作长线资金的偏好发生了转变。
谨慎推荐：房地产股受政策影响较大，优质低估值房地产股值得关注

房地产市场政策系统性规则正在制定，加之人民币汇率贬值和国际资本流出，对房价造成一定影响。另货币政策趋近稳健，将减少新增货币对资产价格的冲击。更为市场化的政策将为刚性需求提供合理的恢复性增长。房地产市场出台系统性规划的可能加大，上市房地产公司融资重启，关注具有兼并重组优势且有市场竞争力的房地产龙头。

增持：保险，尤其是寿险公司

保险公司将会受益于利率上升带来的净资产增值红利。从保险公司的资产和负债久期对比而言，资产端的久期明显低于负债端久期。在利率上升的过程中，资产端下跌的损失明显小于负债端的损失，即净资产收益增加。而在利率市场化的情况下，贷款期限的延长，及“以旧换新”的出现，银行的资产久期会扩大；受货币市场基金及其他理财产品的影响，存款期限明显缩短，导致银行资产端久期明显缩小，这种久期的错配将增加银行的资产风险，导致净资产收益损失。所以，在利率上升窗口期，对保险和银行而言，存在明显的不同影响。

具体到保险行业的不同的公司来看，寿险公司的负债久期往往长于财险类公司，因此，寿险公司更为受益于利率的上升；同样是寿险公司，期缴类产品比例大的，现金流充足的公司更为受益于本轮升息周期的来临。而银保、趸交比例高的公司现金流压力大，并不能利用本次窗口期锁定高收益的固收类资产。
增持：食品饮料及相关消费股

白酒股的龙头企业目前估值合理，虽短期缺少上涨的催化剂，但估值日益变得有吸引力。建议负债率低、现金流充裕的增持优质白酒公司，比如五粮液。在未来白酒行业的淘汰和重组过程中，拥有现金支持的龙头公司将具有更为强大的兼并收购能力。关注植物蛋白饮品的投资机会。

推荐：钢铁、建材、电力、煤炭、石油石化等传统行业板块
受万亿新投资拉动，基础设施新增投资规模强力拉动基础设施建设板块新需求，钢铁、水泥建材、电力行业迎来难得的周期逆转机会。

石油价格上期上涨趋势不变，在经济低谷期，能源价格便宜，投资能源企业正逢其时。推荐目前低估值的石油和煤炭大型企业，尤其是盈利能力强的企业。

长期推荐：券商股，创新业务值得期待

券商股的长期价值凸显。证券行业是本轮金融改革的重点。证券业是未来中国经济转型的排头兵，没有证券行业资本中介的参与，传统的中国金融体制是无法实现成功的转型的。因此，我们建议长期关注经济结构调整对券商行业发展的驱动力。券商行业创新步伐进一步加快，个股期权及蓝筹股T+0交易对券商是利好，建议长线持有具有竞争力的大型券商股。

市场佣金战对经纪业务占比较大的券商影响较大，偏负面。

中性：耐用消费品缺少成长性，电子元器件走势分化

家电板块受房地产调控放松的预期影响下，出现估值修复。电子、消费行业估值较高，受苹果、三星目前的景气度较高的影响，短线走势较强，但存在阶段性回调风险，谨慎参与。

谨慎推荐：黄金、有色金属等大宗商品价格企稳

中国经济结构调整，大宗商品价格下行压力仍然较大。但新投资周期的启动，已带来大宗商品价格短期的企稳，关注上述周期行业的阶段性阶段。黄金价格短期或将考验1200美元/盎司，按照巴菲特所言，即使跌到800美元也不会买。不过考虑到美元长期贬值的可能性，黄金仍然需要充当天然货币的角色。

减持：创业板、TMT及文化传媒行业

估值过高，创业板故事讲到人人皆知的地步。近期新股发行重启对创业板和中小板估值提升有正强化的过程，但估值与成长的不匹配使得投资者参与风险大增，因此，尽管短期创业板个股仍可能持续上扬，但其风险与收益明显不成正比。

【资产配置建议】权益类资产7成

股票资产（70%）：

考虑到目前A股名义估值水平较低，可逐步增加低估值蓝筹股的长期投资占比。维持低估值蓝筹股至7成；或配置指数型基金，推荐配置大盘指数基金ETF（510050）、上证金融ETF（510230）。

债券：主要配置可转债（10%）：

可转债作为具有绝对保本线的债券而言，只要持有到期，就既能获得本金，也可以获得利息；如果中间转股，更能在持有期获得超额收益。当正股出现上涨机会的过程中，可转债的看涨期权的价值能够得到较大的提升。关注跌破100元面值之下的蓝筹股转债的长线投资价值。

货币现金类资产（20%）：配置货币型基金及各类现金产品。

不动产及大宗资产（0%）：实物型资产已极大高估，减持黄金及投资型住宅等资产。

	【资金流向】上周个股资金流向


	个股资金流入 

	[image: image2.png]SR | MR | HER (0 R () PRREAE O EEH
600889, SH [ARILET 24,23 26,021.43] 162,330.96] _ 16.03 5
600516. 5H |73 Ah % 22.41]  23,025.28 401,467.48 5.74 -1
600036, 5H —0.10[ 21, 628.77] 281, 65. 29| 7.68 10]
600592. 5H | LRI 2,71 15,960.67] 111,664.54]  14.31 16|
600506. 5H | &R 6.94] 15,035.71| 135,600.55]  11.09 9
601601, 5H | EA R 273 14,239.93] 192,464.47) 7.40 2
600804, 5H [WEAL 225 12,195.01] 255,991.40) 4.76] 2|
600651, SH | K &R 11.24]  11,082.68]  73,404. 9] 15. 10] 5
600016. 5H | RATRIT 3.45] 10,0681 333, 76289 327

600217. SH | BIRICR 22.26] _ 10,433.51] 111,586.51 9.35|






	个股资金流出前10名：
[image: image3.png]WA | WS ERR | HERR (0 R () PRREAE O EEH
000977, 52 [RHHEE -5.62] -48,873.99] 684,522.01]  -8.36 5|
600109, 5H [EISES —5.04] -38,677.34] 342,231.21] -1L.27 5|
002190. ST | X\ 0.41] -34,796.29] 721,381.00] 487 4]
600588, 5H | AARFT —13.58] -32,942.20] 238,529.74] -13.82 g
600857, SH | IR —4.21[ -27,274.13] 210,345.35] -12.97 4|
300065, 52 (B2 ~16.30| -26,179.64] 199,430.00] -13.13 4|
600536. SH | EHAFT —4.22| -74,980.13] 465,925.45]  -5.38 2|
500251, 5T [ 13.84] -24,883.92] 351, 386.32]  —6.96] 4]
002024, 51 BT =/ —11.52] -23,666.26] 369,010.42]  -6.59 9|
600048 SH | A~ —4.47] -21,386.26] 168,371.37]  -12.70 T





数据来源：WIND


适应对象：本产品属于高风险类产品，适合激进型投资者。
产品简介：以自上而下的分析逻辑，对最新市场及宏观数据、资金流向及估值结构进行分析回顾，并对未来市场走势进行研判，最终给予资产配置建议。
风险提示：每天的盘面变化有很大的不确定性，虽然我们尽力回避可能的风险，尽力寻找可能的机会，但我们无法保证每次投资建议的准确性。
资质申明：

中国证监会核准华林证券有限责任公司证券投资咨询业务资格

作者申明：
作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券投资顾问，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，报告清晰准确的反映了作者的研究观点，力求独立、公正及客观，结论不受任何第三方的授意或影响，特此申明。

免责申明：

本报告专供华林证券有限责任公司证券投资顾问及特定客户使用，作为其向客户提供证券投资顾问服务的依据之一，不同于本公司发布的“证券研究报告”。

版权申明：

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构及个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。

风险提示：

市场有风险，投资需谨慎。本公司证券投资顾问可能根据本报告作出投资建议，投资者应当充分了解证券投资顾问业务中的风险：

投资者接受证券投资顾问服务后需自主作出投资决策并独立承担投资风险。

本公司及其证券投资顾问提供的服务不能确保投资者获得盈利或本金不受损失。

本公司及其证券投资顾问提供的投资建议具有针对性和时效性，不能在任何市场环境下长期有效。

本报告作为投资建议依据时，可能存在不准确、不全面或者被误读的风险。

本公司及其证券投资顾问可能存在道德风险，如投资者发现投资顾问存在违法违规行为或利益冲突情形，如泄露客户投资决策计划、传播虚假信息、进行关联交易等，投资者可以像本公司投诉或向有关部门举报。

上述风险揭示仅为列举性质，未能详尽列明投资者接受证券投资顾问服务所面临的全部风险和可能导致投资者投资损失的所有因素。

华林证券财富管理中心
地址：深圳福田区民田路178号华融大厦5楼

邮编：518048

公司网址：www.chinalions.cn
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