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【市场策略】迎接春节红包行情

节前连收 5 阳，反映市场做多热情恢复。从布局春节红包行情而

言，策略选择上可以稳中求进。

1、蓝筹股整体估值仍然便宜

当前市场，蓝筹股估值不高，上证 50 市盈率仅 10 倍不到；39 万

亿的证券市值对应 64 万亿 GDP，表明证券化率仅 60%，离全球 70%的目

标有距离。中国证券市场市值代表直接融资规模，即使在 M2 及银行信

贷增长保持零增长的情况下，证券市值离80万亿的银行贷款余额及120

万亿的 M2 货币总量相比较，仍有 110%-215%的增长空间。当然，这仅

仅考虑的是资本市场不对外开放的情况下的分析。

尽管市值的扩张也伴随着融资和新股发行的扩大，但对于蓝筹股

的存量规模而言，这些融资和新股发行应该主要集中于中小市值企业。

对于存量的蓝筹股的稀缺性而言，即使出现融资，也不会影响他们的

投资价值，从盈利增长和估值修复的角度而言，蓝筹股整体仍有可能

上涨 3倍。

2、中国直接融资占比有望大幅提升

2013 年中国证监会提出券商资产 10 年 10 倍的发展目标，实际上

是基于中国资本市场的战略发展目标做出的长远规划。更是中央出于

直接融资占社会融资总量严重不足而做出的战略部署。考虑到目前的

社会融资利率成本仍然较高，显然，资本市场还有很长的路要走。尤

其是对券商行业而言，未来上市龙头券商的发展空间仍然很大，相比

四大商业银行市值过万亿的规模而言，目前中国龙头券商的市值仍有

3-4 倍的增长空间。所以，短期来看，券商的估值的确较高，但从未来

3-5 年的发展目标来看，现在券商的估值并不算太高。

3、本轮牛市的三大驱动力没有质变

巴菲特说，投资者提高收益取决于三个因素，低估值，利率与税

率。在当前中国投资蓝筹股正好面临低估值、降息、降税的最利于牛

市诞生的环境。对蓝筹股而言，未来市场估值水平与国际市场接轨，

新股注册制发行，资本市场不断向外开放及国际机构的成熟理念，都

将有利于目前 A 股蓝筹股的估值提升，而小市值企业出现分化的可能

性更大。

当前恰逢羊年春节，A 股在市场预期下跌的情况下并不仅没有下

跌，反而伴随着年前的大量新股发行，逐渐企稳上行。加之，2015 年

1 月份 CPI 破 1 并创出 5年新低，表明通胀已经得到有效控制。

种种信号表明，目前市场多方已经占据了上风，春节前后出现红包行

情的可能性很大。
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【市场策略】迎接春节红包行情

前段时间还有些朋友对当下监管层降低市场及券商杠杆的良苦用心心存疑虑，还会因为市场的下跌或

大幅波动而情绪低落。为了更好抚平他们因为“市场先生”的歇斯底里而带来的烦恼，这里有必要进一步

阐述牛市初期该如何看待市场波动。

巴菲特说，杠杆与市场、股票的关系就像汽油和汽车的关系:如果市场蓬勃发展，给市场一个驱动力，

市场的发现速度将会进一步加快，否则，杠杆就成了负面催化剂，让市场陷入了崩溃的边缘。

正是处于这种考虑，巴菲特和芒格才没有把股价波动率看作是风险的一部分。那些可以数十年拥有一

份财产的人们根本不在乎所谓的股价波动率，而过分利用杠杆的投资者就得承受资金成本和标的物价格波

动的压力。

所以，对融资杠杆较高的客户而言，短期股价的波动的确会带来较大的回撤压力，但对于长期投资者

而言，目前牛市仍处于早期，蓝筹股的长期投资吸引力仍然很大。

1、蓝筹股整体估值仍然便宜

当前市场，蓝筹股估值不高，上证 50 市盈率仅 10 倍不到；39 万亿的证券市值对应 64 万亿 GDP，表

明证券化率仅 60%，离全球 70%的目标有距离。相比之下，美国银行信贷资产是 120 万亿，信贷规模与证

券市值大小是 1：1 的关系。中国证券市场市值代表直接融资规模，即使在 M2 及银行信贷增长保持零增长

的情况下，证券市值离 80 万亿的银行贷款余额及 120 万亿的 M2 货币总量相比较，仍有 110%-215%的增长

空间。当然，这仅仅考虑的是资本市场不对外开放的情况下的分析。

尽管市值的扩张也伴随着融资和新股发行的扩大，但对于蓝筹股的存量规模而言，这些融资和新股发

行应该主要集中于中小市值企业。对于存量的蓝筹股的稀缺性而言，即使出现融资，也不会影响他们的投

资价值，从盈利增长和估值修复的角度而言，蓝筹股整体仍有可能上涨 3倍。

所以，我们认为，代表蓝筹股的上证指数达到万点亦是合理水平。

2、中国直接融资占比有望大幅提升

2013 年中国证监会提出券商资产 10 年 10 倍的发展目标，实际上是基于中国资本市场的战略发展目

标做出的长远规划。更是中央出于直接融资占社会融资总量严重不足而做出的战略部署。考虑到目前的社

会融资利率成本仍然较高，显然，资本市场还有很长的路要走。尤其是对券商行业而言，未来上市龙头券

商的发展空间仍然很大，相比四大商业银行市值过万亿的规模而言，目前中国龙头券商的市值仍有 3-4

倍的增长空间。所以，短期来看，券商的估值的确较高，但从未来 3-5 年的发展目标来看，现在券商的估

值并不算太高。

3、降低杠杆是为了夯实牛市基础

2015 年以来，监管层一直高频率检查两融和禁止代销伞型信托，导致市场融资杠杆降低，短期市场

波动加大，但并不表示监管层不珍惜来之不易的牛市，恰恰相反，降低杠杆的目的是为了夯实牛市根基。

与其在 6000 点再去提示风险，降低杠杆，不如现在行动，减少市场融资风险。起码现在去杠杆的风险要

小于 6000 点的风险。

4、本轮牛市的三大驱动力没有质变

巴菲特说，投资者提高收益取决于三个因素，低估值，利率与税率。在当前中国投资蓝筹股正好面临

低估值、降息、降税的最利于牛市诞生的环境。目前来看，降低税收，简政改革放权，激发市场活力，提

升市场效率等多重改革措施将有利于市场效率提升，通过激发企业活力，刺激企业投资，最终形成较好的



市场经营环境，同时，也势必让一部分优势企业的盈利能力得到提升。因此，那些占据市场竞争优势地位

的企业将具有更大的增长空间。

对蓝筹股而言，未来市场估值水平与国际市场接轨，新股注册制发行，资本市场不断向外开放及国际

机构的成熟理念，都将有利于目前 A股蓝筹股的估值提升，而小市值企业出现分化的可能性更大。

当前恰逢羊年春节，A股在市场预期下跌的情况下并不仅没有下跌，反而伴随着年前的大量新股发行，

逐渐企稳上行。加之，2015 年 1 月份 CPI 破 1 并创出 5 年新低，表明通胀已经得到有效控制。货币政策

进一步宽松的预期加大，不排除再次降息及降准的可能，可以预见未来市场实际利率仍将保持不断下降，

必然有利于提高企业盈利及股票估值。

种种信号表明，目前市场多方已经占据了上风，春节前后出现红包行情的可能性很大。

【行业配置策略】目前属于牛市第一阶段向第二阶段的过渡期

2015 年，我们继续看好蓝筹股长期投资价值，金融和采掘业有望继续跑赢大盘，建议关注银行、券商、保险

和有色、煤炭行业的系统性机会。与此同时，可以关注其他低估值蓝筹股的补涨机会。诸如钢铁、电力及石

油石化能源行业均存在系统性的上涨机会。

1、第一阶段，熊市见底时，经济仍然低迷，但货币政策宽松，利率不断降低，常常是财务杠

杆高的企业先见底；财务杠杆高的企业，主要是金融、地产；

我们认为金融股在 2015 年仍有机会跑赢大盘。以银行、保险、券商及地产为龙头的蓝筹股在第一阶段仍将

获得超额收益；同时，金融行业分级 B 也是不错选择。

推荐：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，银行股的估值修复机会空间很大。低估值银行股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。建议关注：工商银行、招商银行。

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，加之美元升值和国际资本流出，对房价造成一定影响。另货币政

策趋于中性稳健，从货币新增到存量挖潜，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，行业分化

加剧，应关注具有兼并重组优势且有市场竞争力的房地产龙头。

推荐：保险，尤其是寿险公司

保险公司利润模式呈双轮驱动，保费收入与投资收益成为推动公司业绩上涨的动力，保费收入的赚钱效

应将能够抵挡一部分投资收益下滑带来的对净资产的影响。其风险是由于高权益类资产占比的特性，当市场

出现深幅调整时，保费收入的赚钱效应无法体现。当股债双牛的市场特征出现之后，保险投资收益将大幅增

长，戴维斯双击的特征明显。建议关注中国平安、中国人寿。



长期推荐：券商股

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转型的。券商行业传统业务面临交易量的爆

发式增长，创新步伐进一步加快，发行注册制、个股期权及蓝筹股 T+0 交易对券商业务增长均是利好。

预计 2015 年两市日均成交额 8000 亿元将是常态，券商利润增速将呈现非线性飙升特征，整体业绩增幅

可以达到 3 倍-5 倍。以中信证券为例，2005 年-2008 年公司的净利润分别是 4 亿元、24.3 亿元、123.8 亿元

和 73 亿元，2006 年利润增速是 5 倍，2007 年增速是 4 倍，两年净利润增长约 30 倍。股价从 2005 年的 4.17

元至 2007 年的 117.89 元，最大升幅为 37 倍。

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。建议长线持有具有竞争力的大型券商

股，如中信证券、华泰证券。

2、第二阶段，经济复苏阶段，利率稳定在低位，运营杠杆高的行业领涨，重资产类型的企业

表现较好，企业销售收入的小幅提升，能够带来利润的大幅提升。

预计 2015 年中期开始，经济复苏力度更为强劲，届时可以重点配置高经营杠杆的行业。包括有色、煤

炭、电力、钢铁、石油石化、工程机械、高端装备、交通运输、公用事业等行业。

推荐：有色金属等大宗商品

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 1100 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。

长期推荐：增持基建、轨道交通与铁路子行业

在中国版马歇尔计划及全球高铁网建设的需求推动下，全球基础设施投资仍是中国及全球经济稳增长的

核心要素，尤其是高铁行业及城市轨道交通等投资。因此，高铁及城轨等投资项目仍将是未来 5 年中国及各

国主要投资的方向，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。在最近两年经济增速放缓过程中，轨道交通行业因为国家投资拉动而能够超越经济下行

周期。推荐：中国南车。

推荐：钢铁、建材、电力、煤炭、石油石化等传统行业板块

受“一带一路”的刺激，新增基础设施投资将强力拉动基础设施建设相关板块需求，钢铁、水泥建材、

电力行业迎来难得的周期逆转机会。

石油价格长期上涨趋势不变，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，推荐：中国石化。

推荐：交运行业

受全球经济不景气影响，交通运输（航运、航空、高速公路）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、高速公路、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

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%，目前价值低估。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。

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。建议增持负债

率低、现金流充裕的优质白酒公司，比如五粮液、泸州老窖。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。

3、第三阶段，经济繁荣，利润快速增长，但股票价格涨幅更大，估值扩张替代基本面改善成

为推动股价上涨的主动力，此时估值杠杆高，有想象空间的股票往往能够领涨。

小市值企业在牛市最尾声又重新获得了市场的关注，蓝筹股进入了剩宴阶段。

【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，容易炒。

2、房地产 B（150018），本轮行情由于房地产受地产限购放松的利好刺激，房地产行业中线仍有反弹空

间。

3、证券 B（150172）、证保 B(150178)及信诚中证金融金融 B（150158），证券行业作为非银行金融行

业的子行业，其高贝塔弹性的特征非常有吸引力。业绩增长确定性高，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。

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（15%）：配置货币型基金及各类现金产品。

不动产及大宗资产（5%）：实物型资产已极大高估，不建议投资投资型住宅资产；建议适当配置黄金。

【资金流向】上周个股资金流向

个股资金流入：

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



元)

600518.SH 康美药业 24.51 78,571.73 1,086,967.96 7.23 1

000100.SZ TCL 集团 22.95 43,371.68 1,230,716.15 3.52 3

600005.SH 武钢股份 15.92 34,164.17 233,950.30 14.60 2

601901.SH 方正证券 11.26 33,827.74 1,298,700.06 2.60 -3

601318.SH 中国平安 5.44 33,224.13 3,717,147.64 0.89 -2

600060.SH 海信电器 27.65 32,306.66 619,298.64 5.22 3

000712.SZ 锦龙股份 18.53 30,032.00 609,170.08 4.93 1

000970.SZ 中科三环 11.41 29,025.95 336,132.06 8.64 1

601377.SH 兴业证券 9.09 27,624.04 1,255,834.05 2.20 -4

600555.SH 九龙山 -0.14 27,323.43 217,512.21 12.56 8

个股资金流出：

证券代码 证券简称 涨跌幅(%)
净流入资金(万

元)
成交额(万元) 金额流入率(%) 连红天数

600030.SH 中信证券 2.90 -59,751.91 5,409,558.06 -1.10 -4

601166.SH 兴业银行 0.50 -56,699.33 1,785,949.31 -3.17 -3

600588.SH 用友网络 3.19 -47,696.36 695,741.21 -6.86 -8

002065.SZ 东华软件 0.19 -46,663.71 642,175.81 -7.27 -3

000651.SZ 格力电器 1.77 -39,039.98 464,131.31 -8.41 -4

600999.SH 招商证券 1.01 -38,528.26 1,386,183.36 -2.78 -6

600875.SH 东方电气 2.51 -32,436.60 493,570.53 -6.57 -3

601000.SH 唐山港 -4.65 -31,832.45 207,248.46 -15.36 -3

601727.SH 上海电气 -4.58 -31,015.15 573,320.15 -5.41 -2

601216.SH 内蒙君正 3.62 -29,373.35 512,380.87 -5.73 -3

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。
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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
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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。
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