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【市场策略】券商股：最具确定性的成长股

4 月新股发行加速，不排除新股发行可能冲击中小市值企业，更应该

寻找在具备确定成长性下的超额收益机会。现在上证综指估值仍然不高，

上证 50 相对安全，未来恒生指数好的 H 股上涨有利于蓝筹股估值进一步

提升。本阶段主推券商股，2015 年一季度业绩同比增速 300%，环比增速

50%，另外金融股和资源股也是标配。总之，在经济及产能周期没见底之

前，政策仍会以呵护股市为主，新股融资是伴随市场上涨的必然产物，暂

不会改变大局。

从牛市追求确定性的超额收益的角度而言，券商无疑是业绩最具确定

性的成长型周期股。

券商业绩成长性很确定，2015 年 1 季度券商业绩同比增速超过 300%，

环比增速超过 50%。今年以来的火热行情将大幅提振券商经纪业务收入。

数据统计，今年一季度，A股成交量 31489 亿股，成交额 41 万亿元；B股

成交量 59.36 亿股，成交额 246.93 亿元；基金成交额 5225.30 亿元。若

按照 2013 年券商经纪业务平均佣金费率 0.07%来计算，今年一季度，券商

佣金收入预计超过 580 亿元，环比增长接近五成。

另一方面，行业增长空间巨大，2014 年我国社会融资规模为 16.4 万

亿，其中企业债券和股票融资等直接融资占比仅为 17.5%，未来资本市场

作为直接融资的主体发展空间巨大，券商是最大的受益者。

尽管有产业资本在减持券商，但产业资本，尤其是上市公司减持券商

有自己的考虑，获取投资收益乃至调节利润是上市公司减持的主要动机。

但从成长性的角度而言，牛市买券商仍然是较佳的选择。

2015 年 1 月份，我们看到了 H股相比 A股打了七折。越来越多的人已

经看到了 H股的物美价廉的机会。建议继续关注 H股的价值重估机会。

上周我们推荐的 4月 2 日及 3 日 H 股 B 连续两日涨停，一周涨幅 36%，

下周二即 4月 7 日可能遭遇一定的套利抛压。如果 A股在 4月 3日和 4月

7 日两日连续大涨，不排除 H 股在 4 月 8 日开盘之后补涨，意味着 H 股 B

在 8 日也有补涨机会。考虑到 H股相比 A股仍然大幅折价，而 H股估值仍

处于安全区域，因此，尽管短期面临套利资金的压力，但 H股 B 和恒生 B

长期上涨的驱动力仍在。当然，从长期来看，我们仍然坚持以价值投资的

眼光看待 H股 B和恒生 B。

投资顾问报告 第 236 期 4/7/2015



【市场策略】券商股：最具确定性的成长股

4 月新股发行加速，不排除新股发行可能冲击中小市值企业，更应该寻找在具备确定成长性下的超额收

益机会。现在上证综指估值仍然不高，上证 50 相对安全，未来恒生指数好的 H 股上涨有利于蓝筹股估值进

一步提升。本阶段主推券商股，2015 年一季度业绩同比增速 300%，环比增速 50%，另外金融股和资源股也是

标配。总之，在经济及产能周期没见底之前，政策仍会以呵护股市为主，新股融资是伴随市场上涨的必然产

物，暂不会改变大局。

券商股仍然是我们的挚爱。从牛市追求确定性的超额收益的角度而言，券商无疑是业绩最具确定性的成

长型周期股。

一方面，业绩成长性很确定，2015 年 1 季度券商业绩同比增速超过 300%，环比增速超过 50%。今年以来

的火热行情将大幅提振券商经纪业务收入。数据统计，今年一季度，A股成交量 31489 亿股，成交额 41 万亿

元；B股成交量 59.36 亿股，成交额 246.93 亿元；基金成交额 5225.30 亿元。若按照 2013 年券商经纪业务

平均佣金费率 0.07%来计算，今年一季度，券商佣金收入预计超过 580 亿元，环比增长接近五成。同时，从

历史的经验来看，券商业绩在牛市极具弹性，相比之下其他行业都没有这么大的弹性。

表：截至 2015年 2月券商业绩同比及环比增速

累计金额:截止到2月 累计同比:截止到 2月 单月金额:2月 单月环比:2 月

序号 券商名称 营业收入 净利润 营业收入(%)↓ 净利润(%) 营业收入 净利润
营业收入

(%)
净利润(%)

1 光大证券 12.67 5.91 246.15 798.83 5 1.97 -34.88 -50

2 兴业证券 11.47 4.78 242.37 479.73 4.45 1.72 -36.48 -43.89

3 西部证券 5.16 2.32 208.94 352.19 1.34 0.45 -64.86 -75.94

4 太平洋证券 2.77 1.16 161.34 269.28 1.32 0.55 -9.31 -10.56

5 招商证券 27.27 12.55 133.4 167.66 9.85 5.13 -43.45 -30.96

6 东吴证券 7.94 3.68 116 194.31 3.63 1.61 -15.9 -21.86

7 中信证券 40.26 17.86 112.95 141.04 14.36 5.5 -44.58 -55.53

8 国元证券 8.15 4.09 112.33 115.11 1.87 0.62 -70.24 -82.11

9 西南证券 9.15 4.11 106.37 83.49 4.41 1.99 -6.97 -5.95

10 方正证券 8.61 4.34 102.45 138.43 2.97 1.21 -47.29 -61.49

11 海通证券 30.59 17.61 72.98 118.12 13.13 7.62 -24.8 -23.68

12 长江证券 9.62 4.52 72.47 118.01 3.84 1.86 -33.62 -30.48

13 华泰证券 22.72 9.17 60.09 70.29 9 3.59 -34.41 -35.74

14 国海证券 4.09 1.62 58.72 90.76 1.67 0.58 -30.74 -44.68

15 国金证券 6.01 2.03 42.1 39.5 2.71 0.67 -17.84 -50.97

16 山西证券 3.5 1.54 41.22 61.06 1.46 0.64 -28.85 -29.3

17 东北证券 5.17 2.2 38.95 70.32 2.1 1.02 -31.75 -13.24

18 广发证券 23.04 9.72 35.46 77.41 9.66 3.73 -27.73 -37.71



19 国信证券 28.11 13.25 0 0 11.95 5.43 -26.02 -30.54

21 申万宏源证券 21.7 10.26 0 0 8.81 3.49 -31.71 -48.35

22 安信证券 14.28 4.72 0 0 5.86 1.86 -30.5 -34.58

23 东兴证券 4.01 2.15 0 0 1.55 0.71 -36.58 -50.54

数据来源：WIND

另一方面，行业增长空间巨大，2014 年我国社会融资规模为 16.4 万亿，其中企业债券和股票融资等直

接融资占比仅为 17.5%，未来资本市场作为直接融资的主体发展空间巨大，券商是最大的受益者。

图：券商业绩极具弹性，牛市超越大市，熊市跑输大市，是典型的成长性周期股

数据来源：WIND，华林证券整理（其中 2015年一季度数据为预测值）

从市值对比来看，目前上市券商整体市值不足 3万亿，已经超过了保险上市公司的 2.2 万亿总市值，相

比上市银行 8.6 万亿而言，市值仍然偏小。

尽管有产业资本在减持券商，但产业资本，尤其是上市公司减持券商有自己的考虑，获取投资收益乃至

调节利润是上市公司减持的主要动机。但从成长性的角度而言，牛市买券商仍然是较佳的选择。

2014 年 4 月份前，我们看到了 A股相比 H股大打折扣的现象，所以，抄底 A股蓝筹。现在到了 2015 年

1 月份，我们看到了 H股相比 A股打了七折。越来越多的人已经看到了 H股的物美价廉的机会，无需借助港

股通就可以享受这份“市场先生”的慷慨，更何况跨境 ETF 和 LOF 都能 T+0，投资者可以从容享受这份 A/H

股溢价套利机会。建议以投资的心态看待 150176H 股 B,以及 510900H 股 ETF。150176 自 3 月 30 日接近涨停

板开盘，一周收益率超过 36%，但 4月 3日整体溢价率超过 15%。

受港股市场 4月 3 日至 4 月 7 日休假的影响，恒生 B和 H股 B在 4 月 3 日和 4 月 7 日暂停申购，所以，

4月 2 日开始想做溢价套利的申购资金就算在 4月 3 日盲拆，也要 4月 7 日清明节开始之后才能卖出。考虑

到经过前 4天套利盘的抛售压力减小，4月 2 日及 3 日 H 股 B 和恒生 B连续两日涨停，下周二即 4月 7 日可

能遭遇一定的套利抛压。如果 A股在 4月 3 日和 4月 7 日两日连续大涨，不排除 H股在 4 月 8 日开盘之后补



涨，意味着 H股 B 在 8 日也有补涨机会。考虑到 H股相比 A股仍然大幅折价，而 H股估值仍处于安全区域，

因此，尽管短期面临套利资金的压力，但 H股 B 和恒生 B长期上涨的驱动力仍在。当然，从长期来看，我们

仍然坚持以价值投资的眼光看待 H股 B 和恒生 B。

【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，在国企改革的催化剂不断深化的情况下，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

经济转型过程中，加之政策不断去杠杆以及通过化解化地方债务隐忧和产能过剩的问题，中国经济硬着陆风

险极低。因此，作为顺周期的银行业而言，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。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、中国神华。

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

元)
成交额(万元)

金额流入率

(%)
连红天数

600958.SH 东方证券 29.90 334,817.56 3,352,067.22 9.99 10

600837.SH 海通证券 17.93 104,808.67 6,024,143.95 1.74 1

601198.SH 东兴证券 19.22 88,721.03 1,195,793.12 7.42 1

601377.SH 兴业证券 11.18 78,523.56 2,375,783.36 3.31 1

002736.SZ 国信证券 11.10 69,139.88 1,463,164.18 4.73 1

300433.SZ 蓝思科技 61.06 64,541.93 305,247.80 21.14 13



601788.SH 光大证券 16.03 62,215.68 1,701,344.70 3.66 3

600655.SH 豫园商城 24.65 47,820.23 442,192.43 10.81 3

002236.SZ 大华股份 19.32 46,820.94 655,682.54 7.14 5

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

600010.SH 包钢股份 -5.09 -266,683.62 1,970,660.48 -13.53 -5

601390.SH 中国中铁 0.80 -244,543.61 3,619,460.82 -6.76 -9

601668.SH 中国建筑 4.29 -231,009.36 4,515,047.07 -5.12 -4

600048.SH 保利地产 3.99 -210,238.87 3,369,732.95 -6.24 -4

601989.SH 中国重工 -0.29 -205,265.65 4,168,036.48 -4.92 -6

000540.SZ 中天城投 10.98 -195,724.49 2,326,195.59 -8.41 -7

601318.SH 中国平安 2.59 -175,757.19 7,594,384.88 -2.31 -4

601800.SH 中国交建 9.51 -159,700.47 2,613,488.13 -6.11 -5

601669.SH 中国电建 6.96 -127,138.81 2,248,994.59 -5.65 -4

600109.SH 国金证券 -0.58 -125,319.41 2,067,052.65 -6.06 1

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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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。
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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。
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