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券商龙头市值有望过万亿

——2015-3-23

牛市中金融与资源双轮驱动

——2015-3-16

2015 年巴菲特对投资者的忠告

——2015-3-9

降息周期和创业板估值之谜

——2015-3-2
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继续战略性布局资源品

——2015-2-9

人民币适度贬值不损害牛市根基

——2015-2-2

资源品面临战略性布局机会

——2015-1-26

牛市需要忽略市场波动

——2015-1-19

3400 点需要空仓吗

——2015-1-12

2015 年的 6种战术

【市场策略】A股是 1985年的台股，还是美股

最近市场涨幅的节奏，让笔者不能不担忧。上证 50 指数一旦放量突

破，就需要警惕，沪深市场的唯一的估值洼地也可能被新入市资金填平。

所以，牛市的热情即使让人麻木，但也需要警惕市场风险的来临。

本栏上周曾经探讨过台股从 1986 年涨到 1990 年的历史。虽然短短 5
年时间，台股涨幅 12 倍，但并不是一个好的牛市。基于当时中国台湾地

区的经济改革成果而言，虽然到 1990 年后，利率市场化、金融自由化和

资本项下可兑换等金融改革均已逐步实现，与此同时，台湾股市涨幅巨大，

但经济转型并不算成功。相比之下，1981 年至 1998 年的 17 年间随着美股

的慢牛形成，美国经济转型反而更为成功，除了高科技产业占据了全球高

端的竞争优势地位，整体国力的上升才是股市走牛的根本逻辑。所以，中

国制造要转型或中国经济要转型，既要依靠资本市场的资金投入和股权资

本，同时，也需要摆脱过度依赖资本市场，导致全民炒股，抛弃实业经营

的产业空心化症状。

所以，任何抛开实体经济来谈股市发展的战略都是属于海市蜃楼，无

法持久。客观来说，既要看到股市是经济晴雨表，又有发挥虚拟经济对实

体经济的促进和反作用，但如果过分放大了股市泡沫对经济的反作用，那

么，最终泡沫破灭对经济健康发展所带来的负面作用可能会更为可怕。

能够在市场进入疯癫状态之前，做到及时果断的出手灭火，也许是新

兴市场国家监管当局必须动态抉择的政策取向。换言之，即使通过股市融

资刺激的实体企业的投资，但过分放大的市场风险一旦爆发，往往并不能

达到促进经济转型这一预想的效果。

当然，我们也要看到，由于新兴经济体本身所具有的不稳定性特征，

任何政策的出手与干预，都可能因为社会及经济体参与者的本身的不成熟

性而导致政策变形走样。对股市的参与者更是如此，在赚钱效应的刺激下，

资金冲着赚钱的目的而来，而放弃了基本的投资理念和投资原则，基于炒

作的风气席卷市场，最终形成了一个超级大泡沫。

在市场逐步形成正反馈循环或者不断实现自我强化的过程中，理性和

冷静变得异常重要。何时出局，何时出手干预，既是监管者需要注意把握

的，也是投资者需要谨慎提防的。总之，出来混，迟早要还的。

另外，包括一些资源类品种的补涨也反映出资金由高向低布局的走

向。当市场低估值洼地越填越少的情况下，低估值蓝筹股也将随时出现补

涨的可能。对后续建仓的资金而言，与其去高位帮助中小创接盘，不如直

接来做低估值蓝筹股的解放军。所以，风格轮换和板块轮炒都是基于市场

博弈对手盘的竞争优势来考虑的。
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【市场策略】A股是 1985年的台股，还是美股
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是一个好的牛市。基于当时中国台湾地区的经济改革成果而言，虽然到 1990 年后，利率市场化、金融自由
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那么，最终泡沫破灭对经济健康发展所带来的负面作用可能会更为可怕。

能够在市场进入疯癫状态之前，做到及时果断的出手灭火，也许是新兴市场国家监管当局必须动态抉择

的政策取向。换言之，即使通过股市融资刺激的实体企业的投资，但过分放大的市场风险一旦爆发，往往并

不能达到促进经济转型这一预想的效果。

当然，我们也要看到，由于新兴经济体本身所具有的不稳定性特征，任何政策的出手与干预，都可能因

为社会及经济体参与者的本身的不成熟性而导致政策变形走样。对股市的参与者更是如此，在赚钱效应的刺

激下，资金冲着赚钱的目的而来，而放弃了基本的投资理念和投资原则，基于炒作的风气席卷市场，最终形

成了一个超级大泡沫。

在市场逐步形成正反馈循环或者不断实现自我强化的过程中，理性和冷静变得异常重要。何时出局，何

时出手干预，既是监管者需要注意把握的，也是投资者需要谨慎提防的。总之，出来混，迟早要还的。

不可否认，本周以上证 50 为代表的传统行业的崛起，或者说金融资源股的上涨是有备而来的。首先，A
股整体市场估值已经不再便宜，但周期股业绩的正向反馈已经在自我强化。最近披露 5 月份业绩的券商仍在

保持同比和环比的快速增长。尤其是一些大型券商表现优异。而从成本收入比来看，目前排名前几位的券商

成本收入比基本稳定在 50%左右。这说明，上述券商的净利润具有一定的稳定性。

大型券商动态市盈率一览

公司名称
本年累计净利润

（前 5个月）

2015 年净利润

（预计值）
2015.6.5 市值(元） 动态 PE

国信证券 6,491,865,100.00 15,580,476,240.00 264,040,000,000.00 16.95

海通证券 6,264,379,800.00 15,034,511,520.00 287,322,128,772.98 19.11

中信证券 6,227,830,000.00 14,946,792,000.00 346,460,665,507.04 23.18

广发证券 5,538,187,826.97 13,291,650,784.73 194,851,315,352.98 14.66

招商证券 5,481,394,121.75 13,155,345,892.20 183,246,675,939.95 13.93

申万宏源 4,130,740,000.00 9,913,776,000.00 287,329,447,855.18 28.98

华泰证券 3,784,265,064.62 9,082,236,155.09 195,344,442,720.00 21.51

光大证券 3,151,063,600.00 7,562,552,640.00 112,794,000,000.00 14.91



东方证券 3,148,882,800.00 7,557,318,720.00 202,924,563,024.82 26.85

另外，包括一些资源类品种的补涨也反映出资金由高向低布局的走向。当市场低估值洼地越填越少的情

况下，低估值蓝筹股也将随时出现补涨的可能。对后续建仓的资金而言，与其去高位帮助中小创接盘，不如

直接来做低估值蓝筹股的解放军。所以，风格轮换和板块轮炒都是基于市场博弈对手盘的竞争优势来考虑的。

【行业配置策略】目前属于牛市第一阶段，降息、降准仍是牛市催化剂

2015 年，我们继续看好蓝筹股长期投资价值，金融和地产有望跑赢大盘，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：建设银行、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上证 50ETF（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。银行 B（150228）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

601390.SH 中国中铁 26.41 162,151.49 6,764,426.37 2.40 1

600036.SH 招商银行 10.63 85,543.61 3,442,102.97 2.49 -1

300033.SZ 同花顺 30.45 70,376.50 1,528,357.71 4.60 -1

000002.SZ 万科 A 8.50 65,934.23 2,719,282.20 2.42 3

002756.SZ 永兴特钢 10.23 57,823.56 414,474.77 13.95 16



300059.SZ 东方财富 24.38 53,793.22 3,846,878.35 1.40 -2

601179.SH 中国西电 33.15 53,165.71 1,328,714.53 4.00 2

603566.SH 普莱柯 61.06 52,424.89 231,574.54 22.64 15

300104.SZ 乐视网 13.08 51,870.62 2,757,023.76 1.88 1

300446.SZ 乐凯新材 31.76 50,436.85 270,397.23 18.65 -1

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

601106.SH 中国一重 -2.35 -280,860.50 3,530,327.90 -7.96 1

601899.SH 紫金矿业 -2.73 -274,622.60 3,986,450.60 -6.89 -6

601989.SH 中国重工 4.41 -227,662.88 6,436,056.40 -3.54 1

600023.SH 浙能电力 11.31 -209,948.32 2,570,231.09 -8.17 -3

000725.SZ 京东方 A 1.79 -194,624.91 5,701,263.01 -3.41 -4

600820.SH 隧道股份 -8.82 -166,088.68 2,027,469.72 -8.19 -5

600100.SH 同方股份 4.73 -159,847.91 2,175,701.75 -7.35 -4

601318.SH 中国平安 1.77 -155,472.24 6,760,111.38 -2.30 -1

600959.SH 江苏有线 -26.71 -140,200.02 3,932,600.87 -3.57 -2

601727.SH 上海电气 2.54 -136,485.69 2,805,468.50 -4.86 -14

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：
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