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——2014-10-20
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低价股策略仍有超额收益

——2014-9-29

从巴菲特三因子看牛市成因

——2014-9-22

【市场策略】沪市成交 6000亿并非见顶信号
2014年 11月及 12月 A股连续出现单个交易日成交额不断打破历史

天量纪录，究其原因：从内因来看，牛市氛围高涨，今年入市资金超过历

史上单独一年最大的入市规模，市场从存量博弈到增量推动反映牛市特征

明显；从外因来看，沪港通开通之后，外部资金可以迅速的流入 A股市场，
全球资金都可以将 A股纳入资金的投资组合。当然，最大的原因还是内因。
本质上说，A股成交量创历史纪录，体现了过去 5年不断超发的货币造成
的资金累积效应以及 A股牛市财富效应形成带来的资金跑步入市。

我们对比了上一轮牛市——2007年 5月 30日沪市创出历史最大成交
额 2712.94亿元，当年 4月末 M2余额为 367326亿元，当日沪市成交额占
M2比例为 0.00738%，我们以 2014年 11月的 M2为 120万亿来计算，按
照历史上沪市最大成交额占M2的比重为 0.00738%来计算，则推测出 2014
年 12月沪市的最大成交额应为 8856亿元。换言之，沪市单日 6000亿元
的成交额并不会成为历史最大的成交额。除非达到 8800亿元及以上，A
股成交额见顶的可能性才更大一些。

详细内容见策略周报 220期《沪市成交 6000亿并非见顶信号》

【行业配置】

非银行金融和采掘业虽然三季度未能跑赢大盘，但四季度跑赢大盘的可能

性仍然存在。建议关注券商、煤炭行业的季节性机会。同时看好银行、保

险等大市值蓝筹。另信诚金融 B（150158）发生向上折算，12月 9日复牌
后仍存在上涨可能。

【资产配置】

股票（70%）：仓位 7成，激进型投资者可关注杠杆基金 B份额

债券、现金类（30%）：维持现金（货币基金）配置比例

投资顾问报告 第 220 期 12/8/2014



【市场策略】沪市单日成交 6000亿元并非见顶信号

2014年 11月及 12月 A股连续出现单个交易日成交额不断打破历史天量纪录，究其原因：从内因来看，
牛市氛围高涨，今年入市资金超过历史上单独一年最大的入市规模，市场从存量博弈到增量推动反映牛市特

征明显；从外因来看，沪港通开通之后，外部资金可以迅速的流入 A股市场，全球资金都可以将 A股纳入资
金的投资组合。当然，最大的原因还是内因。本质上说，A股成交量超出历史最大值，他体现了过去 5年不
断超发的货币造成的资金累积效应以及 A股牛市财富效应形成带来的资金跑步入市。我们统计了截至 2013
年中国银行整体资产的规模已经超过 150万亿，这些资金只要有 1/3流入 A股，就可以导致 25万亿的 A股
市值涨 2倍。更何况 A股的自由流通市值远小于 25万亿。而美国即使金融市场发展历史远长于中国，其 2013
年的银行总资产也不过 15万亿美元，折合 90万亿人民币规模。

两国银行资产的规模对比反映出来的是两国货币政策和本币的全球化效果的对比，美元是全球货币，即

使超发，也可以由全球人民买单；而人民币目前仍属于半开放式的货币，离全球货币仍有较大距离。

这就造成了中美之间物价指数的差异和资产价格的差异。美元的超发没有造成本国物价大幅上涨，而中

国的货币超发却导致了物价和资产价格的同时上涨。

我们在 2014年 11月 11日沪市创出 3300亿元天量之时就曾经表示“A股 3000亿元成交额预示站上 3000
点可能很大”。在熊市因为人气不足，交易额小；牛市氛围下交易活跃，会导致各种资金入市，在牛市阶段，

资金放大很正常，不能因为资金出现分歧就认为市场见顶，而应该依据估值周期和政策周期来判断市场是否

见顶。市场见顶的标准主要看估值是否高，以及政策是否重新回归紧缩。

我们对比了上一轮牛市——2007年 5月 30日沪市创出历史最大成交额 2712.94亿元，当年 4月末 M2
余额为 367326亿元，当日沪市成交额占 M2比例为 0.00738%，我们以 2014年 11月的 M2为 120万亿来计
算，按照历史上沪市最大成交额占 M2的比重为 0.00738%来计算，则推测出 2014年 12月沪市的最大成交额
应为 8856亿元。换言之，沪市单日 6000亿元的成交额并不会成为历史最大的成交额。除非达到 8800亿元
及以上，A股成交额见顶的可能性才更大一些。

当然，这里需要强调两个前提，第一是，自 2007年以来，沪市成交额在 A股，乃至整个中国资本市场
上仍具有较大的代表性。第二是，相比 2007年 A股，当时仍属于较为封闭的市场，外资占比不大，随着沪
港通的开放，外资占比暨外资对 A股成交额的贡献度会逐渐增加，因此，若需要用 2007年的最大交易额占
M2比值来估计沪市最大交易额的话，则相应的比例可能相比 2007年需要进一步提升。换句话而言，未来沪
市最大单日交易额占 M2的比值可能超过 0.00738%。

如果以天量之后有天价来看，即使未来成交额出现超过 0.00738%的比例，指数也可能继续上涨，就如同
2007年指数在 5月创出 4000点新高之后，仍然继续涨了 50%，达到 6000点。

分级 B牛市做多利器
11月以来，从证券 B、金融 B到房地产 B，个个涨停。我们在 10月初曾经表示非银金融和采掘业是整个

四季度有超预期表现的行业。

买 A股不如买 B股；买 A份额，不如投资 B份额。分级基金 B份额无疑是牛市做多的利器。7月份以后
给公司客户推荐了三只分级 B:商品 B\军工 B\证券 B，正好把握住了 7月以后三波上涨的主流热点。11月份
我们提示主要看证券 B和金融 B，房地产 B或许也有大机会。

12月份应该如何配置，才能把握行业轮动的机会？我们的建议是，继续持有信诚金融 B，适当减持证券
B，留出资金做商品 B（150097）和资源 B（150101）。信诚金融 B(150158)将在 12月 8日停牌一天，向上折
算，12月 9日复牌，继续上涨的概率大。煤炭和石油石化行业个股存反弹机会，仍可逢下跌买进商品 B和资
源 B。

http://huati.weibo.com/k/%E5%88%86%E7%BA%A7B%E7%89%9B%E5%B8%82%E5%81%9A%E5%A4%9A%E5%88%A9%E5%99%A8?from=501


附：信诚金融 B向上折算公告
（一）不定期份额折算基准日（即 2014年 12月 5日），本基金暂停办理申购（含定期定额投资）、赎

回、转托管（包括场外转托管、跨系统转托管，下同）、配对转换业务；信诚金融 A和信诚金融 B正常交易。
当日晚间，基金管理人计算当日基金份额净值及份额折算比例。

（二）不定期份额折算基准日后的第一个工作日（即 2014年 12月 8日），本基金暂停办理申购（含定
期定额投资）、赎回、转托管、配对转换业务, 信诚金融 A、信诚金融 B暂停交易。当日，本基金注册登记
人及基金管理人为持有人办理份额登记确认。

（三）不定期份额折算基准日后的第二个工作日（即 2014年 12月 9日），基金管理人将公告份额折算
确认结果，持有人可以查询其账户内的基金份额。当日，本基金恢复办理申购（含定期定额投资）、赎回、

转托管、配对转换业务，信诚金融 A、信诚金融 B将于 2014年 12月 9日上午 9:30-10:30停牌一小时，并于
2014年 12月 9日上午 10:30复牌。

（四）根据《深圳证券交易所证券投资基金交易和申购赎回实施细则》，2014年 12月 9日信诚金融 A、
信诚金融 B即时行情显示的前收盘价为 2014年 12月 8日的信诚金融 A、信诚金融 B的基金份额参考净值(四
舍五入至 0.001元)，2014年 12月 9日当日信诚金融 A份额和信诚金融 B份额均可能出现交易价格大幅波动
的情形。敬请投资者注意投资风险。

【行业配置策略】四季度看好蓝筹股长期投资价值，非银行金融和采掘业虽然三

季度未能跑赢大盘，但四季度跑赢大盘的可能性仍然存在。建议关注券商和煤炭

行业的季节性机会。大市值股票仍有表现机会。

推荐：有色金属等大宗商品价格反弹

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

的企稳及大幅反弹，关注有色行业的阶段性进攻机会。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。

关注大宗商品 B（150097）。

长期推荐：增持基建、轨道交通与铁路子行业

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。

推荐：交运行业估值便宜

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。

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。关注房地产 B（150018）。

推荐：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。

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。

中性：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。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成仓位

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 7-8

成；或配置指数型基金，推荐配置大盘指数基金 ETF（510050）。积极型投资者可逢低关注以下三类杠杆型

分级 B份额：

1、本轮行情当中有色金属和煤炭为主的杠杆型基金，如大宗商品 B(150097)是商品资源有色类分级里杠

杆最大的。选择他的理由很简单，杠杆大；标的指数或组合中的个股弹性最大；盘子小，容易ʽ。

2、房地产 B（150018），本轮行情当中房地产行业涨幅位于有色、煤炭之后，ʾ第三位。由于房地产受

地产限购放松的利好ʿ激，强势反弹。当然，短期可能涨幅过高，存在回ˀ的风险，但房地产行业中线仍有

反弹空间。

3、证券 B（150172）、非银行 B(150178)及信诚中证金融金融 B（150158），非银行金融位ʾ近期涨幅

前ˁ，而证券行业作为非银行金融行业的子行业，其高˂˃弹性的特征非常有吸引力。业˄增长确定性高，

券商股和保险股的机会很大，建议中线把握住。信诚中证金融金融 B（150158）适合于偏爱银行股的投资作

者。过去三季度银行股涨幅较小，四季度看好银行股的反弹空间。

债券：主要配置可转债（10%）：

可转债作为具有˅对保本线的债券而言，只要持有到期，就ˆ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ˇ等资产。

【资金流向】上周个股资金流向

个股资金流入：

证券代ˈ 证券简ˉ 涨跌幅(%) 净流入资金(万 成交额(万元) 金额流入率 连红天数



元) (%)

600030ˊSH 中信证券 34ˊ30 127ˋ341ˊ14 8ˋ313ˋ866ˊ29 1ˊ53 2

601939ˊSH 建设银行 21ˊ28 55ˋ298ˊ79 1ˋ431ˋ644ˊ41 3ˊ86 2

000562ˊSˌ 宏源证券 45ˊ22 55ˋ210ˊ90 1ˋ630ˋ549ˊ15 3ˊ39 5

000768ˊSˌ 中航ˍ机 15ˊ99 38ˋ189ˊ22 571ˋ788ˊ64 6ˊ68 3

601989ˊSH 中国重工 13ˊ61 37ˋ019ˊ71 1ˋ838ˋ994ˊ02 2ˊ01 1

600837ˊSH ˎ通证券 24ˊ00 35ˋ273ˊ69 2ˋ924ˋ537ˊ92 1ˊ21 1

600519ˊSH ˏːˑ台 9ˊ68 34ˋ041ˊ41 942ˋ229ˊ17 3ˊ61 -1

600118ˊSH 中国˒星 17ˊ12 30ˋ895ˊ32 575ˋ855ˊ37 5ˊ37 3

600999ˊSH 招商证券 43ˊ61 26ˋ591ˊ76 2ˋ353ˋ294ˊ24 1ˊ13 -1

600893ˊSH 航空动力 15ˊ94 22ˋ637ˊ38 451ˋ156ˊ55 5ˊ02 3

个股资金流出：

证券代ˈ 证券简ˉ 涨跌幅(%)
净流入资金(万

元)
成交额(万元)

金额流入率

(%)
连红天数

601988ˊSH 中国银行 10ˊ81 -96ˋ682ˊ63 3ˋ151ˋ528ˊ08 -3ˊ07 -5

600016ˊSH 民生银行 24ˊ01 -95ˋ746ˊ22 6ˋ067ˋ575ˊ08 -1ˊ58 -1

601318ˊSH 中国平安 19ˊ14 -94ˋ124ˊ28 6ˋ986ˋ777ˊ58 -1ˊ35 -1

601818ˊSH ˓大银行 11ˊ32 -82ˋ820ˊ49 2ˋ883ˋ043ˊ57 -2ˊ87 -1

600867ˊSH 通化˔˕ -17ˊ11 -77ˋ709ˊ51 469ˋ118ˊ70 -16ˊ56 -5

601166ˊSH ˖业银行 12ˊ03 -69ˋ139ˊ95 4ˋ715ˋ332ˊ80 -1ˊ47 -1

601336ˊSH 新˗保险 1ˊ22 -68ˋ307ˊ57 1ˋ700ˋ616ˊ98 -4ˊ02 -8

000750ˊSˌ 国ˎ证券 26ˊ21 -55ˋ386ˊ77 1ˋ976ˋ336ˊ63 -2ˊ80 -1

600221ˊSH ˎ˘航空 6ˊ29 -51ˋ827ˊ92 1ˋ198ˋ911ˊ52 -4ˊ32 -5

601009ˊSH ˘˙银行 2ˊ33 -51ˋ417ˊ07 1ˋ264ˋ230ˊ76 -4ˊ07 -1

数据来源：˚˛˜˝



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˞˟ˠ，对最新市场及宏观数据、资金流向及估值结构进行分˞回顾，并对未来市场走势进行

研判，最ˡ给ˢ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ˣ可能的风险，尽力ˤ˥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˦会核准˗˧证券有限˨˩公司证券投资˪询业务资格

作者申明：

作者具有中国证券业˫会ˬˢ的证券投资˪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˭道，

分˞˟ˠ基于作者的ˮ业理解，报告˯˰准确的反映了作者的研究观点，力求独˱、公正及客观，结˲不受˩何第三方的ˬ意

或影响，特此申明。

˳˨申明：

本报告˴供˗˧证券有限˨˩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˵务的依据之一，不同

于本公司发˶的“证券研究报告”。

˷权申明：

本报告˷权˸为本公司所有，未经书面许可，˩何机构及个人不得以˩何形式˹˷、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˺受证券投资顾问˵务后需自主作出投资˻策并独˱˼˽投资风险。

本公司及其证券投资顾问提供的˵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˾对性和时效性，不能在˩何市场˿̀下长期有效。

本报告作为投资建议依据时，可能存在不准确、不全面或者被́̂的风险。

本公司及其证券投资顾问可能存在道̃风险，如投资者发现投资顾问存在̄法̄规行为或利益冲̅情形，如̆̇客户投资

˻策计划、传̈̉̊信息、进行关̋交易等，投资者可以像本公司投̌或向有关部̍̎报。

上述风险̏示˸为ˁ̎性质，未能详尽ˁ明投资者˺受证券投资顾问˵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。
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地̐：深圳̑̒̓民̒路178号˗融大̔5̕
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公司̗̐：̘̘̘ˊ̛̛̙̜̝̞̟̜̠̚ˊ̙̜




