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【市场策略】牛市的第二阶段:

从“杠杆牛”到“业绩牛”

最近市场的大幅波动给新发行的基金提供了一次难得的机会，更关键

的是，市场或许正在出现重大的变化。当然，这需要从经济的企稳和回暖

来开始分析。2015年中期经济复苏已经接近成定局，从 PMI的走势来看,
经济触底的信号较为明显，加之近半年 BDI指数的近 50%的反弹，也反映
出实体经济需求回升带来大宗商品货运量的上升，从而带来海运价格的回

暖。而实体经济的复苏回暖，将会从上市公司业绩的回升得到进一步验证。

因此，牛市第二阶段，我们称之为“业绩牛”的行情也将缓慢开启。

从“杠杆牛”过渡到“业绩牛”，是市场顺其自然的形成过程，也是

改革牛市的三个阶段渐进演变的过程。本轮改革牛市或可以分为三个阶

段，“杠杆牛”、“业绩牛”和“繁荣牛”。改革牛市第一阶段，是为杠

杆牛，主要是降息和投资者本身加杠杆导致。随着政策对杠杆比例的控制，

杠杆进一步提升的比例有限，融资余额进一步放大的风险增加，杠杆牛对

价格的驱动力在边际效应递减；但是，我们也要看到，随着改革红利的释

放，经济转型的动力充沛，实体经济复苏的信号明显，上市公司业绩的逐

步改善是大概率事件。简单分析可知，利率下行和股市上行，都会降低企

业融资成本。通过降低债务、利息支出及增加股权融资，企业资产负债表

的修复过程，也是利润表的优化过程，从而改变企业基本面。更何况税收

的减免和优惠也是企业成本负担下降的关键影响因素。6月 27日央行同时
实施降息和降准，进一步验证了降息过程仍在持续。

在牛市第二阶段，首选投资标的物是经营杠杆较大的重资产周期股。

诸如钢铁、石化、交通运输、煤炭、有色等行业及板块均受益于净利润率

和毛利率的提升而带来盈利的提升，最终在估值接近不变甚至下行的情况

下，股价会大幅提升。而当经济企稳之后，银行、券商、保险同样是牛市

的宠儿，业绩表现更富弹性。

周期股的业绩浪一旦打开，则意味着万点牛市的逻辑有望进一步强化

和确认。笔者在 2013年下半年提出 A股牛市万点论，其关键的假设前提
就是，2000点涨到 1万点，涨幅 4倍，是市场整体估值翻倍的同时，业绩
也需要翻倍。可以认为，牛市第一阶段是从 2014年 7月份开始，到 2015
年 6月结束，主要动力来自于估值修复；在牛市第二阶段，如果有赖于上
市公司整体业绩提升，则即使估值不再提升，股价也能继续上行。
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【市场策略】牛市的第二阶段:从“杠杆牛”到“业绩牛”

最近市场的大幅波动给新发行的基金提供了一次难得的机会，更关键的是，市场或许正在出现重大的变

化。当然，这需要从经济的企稳和回暖来开始分析。2015年中期经济复苏已经接近成定局，从 PMI的走势来

看,经济触底的信号较为明显，加之近半年 BDI指数的近 50%的反弹，也反映出实体经济需求回升带来大宗商

品货运量的上升，从而带来海运价格的回暖。而实体经济的复苏回暖，将会从上市公司业绩的回升得到进一

步验证。因此，牛市第二阶段，我们称之为“业绩牛”的行情也将缓慢开启。

从“杠杆牛”过渡到“业绩牛”，是市场顺其自然的形成过程，也是改革牛市的三个阶段渐进演变的过

程。本轮改革牛市或可以分为三个阶段，“杠杆牛”、“业绩牛”和“繁荣牛”。改革牛市第一阶段，是为

杠杆牛，主要是降息和投资者本身加杠杆导致。随着政策对杠杆比例的控制，杠杆进一步提升的比例有限，

融资余额进一步放大的风险增加，杠杆牛对价格的驱动力在边际效应递减；但是，我们也要看到，随着改革

红利的释放，经济转型的动力充沛，实体经济复苏的信号明显，上市公司业绩的逐步改善是大概率事件。简

单分析可知，利率下行和股市上行，都会降低企业融资成本。通过降低债务、利息支出及增加股权融资，企

业资产负债表的修复过程，也是利润表的优化过程，从而改变企业基本面。更何况税收的减免和优惠也是企

业成本负担下降的关键影响因素。6月 27日央行同时实施降息和降准，进一步验证了降息过程仍在持续。

当企业在现金流和盈利改善之后，即使公司股价不变，估值也会逐步下降，从而为“业绩牛”提供新的

上升动力。所以，牛市第二阶段是主要是靠业绩驱动的。

在牛市第二阶段，首选投资标的物是经营杠杆较大的重资产周期股。诸如钢铁、石化、交通运输、煤炭、

有色等行业及板块均受益于净利润率和毛利率的提升而带来盈利的提升，最终在估值接近不变甚至下行的情

况下，股价会大幅提升。而当经济企稳之后，银行、券商、保险同样是牛市的宠儿，业绩表现更富弹性。

周期股的业绩浪一旦打开，则意味着万点牛市的逻辑有望进一步强化和确认。笔者在 2013年下半年提

出 A股牛市万点论，其关键的假设前提就是，2000点涨到 1万点，涨幅 4倍，是市场整体估值翻倍的同时，

业绩也需要翻倍。可以认为，牛市第一阶段是从 2014年 7月份开始，到 2015年 6月结束，主要动力来自于

估值修复；在牛市第二阶段，如果有赖于上市公司整体业绩提升，则即使估值不再提升，股价也能继续上行。

可喜的是，这一次牛市的阶段转换是通过市场急速下跌来实现的。A股在过去 2周的大幅震荡下行，既

挤出了疯狂的杠杆资金，也是为新发行基金提供了难得的建仓机会。这种类似于 2007年 5·30行情的市场走



势能否为新一轮牛市的参与者带来借鉴呢？

回顾过去三个月，打着经济转型和新兴产业的口号，以“互联网+”为旗帜的股票已经遭到资金的大幅

炒作，随着绝大多数的股票的估值大幅飙升，目前仍具有安全边际的股票已经成为相对稀缺的标的物。所以，

借用霍华德马克斯所言，“高风险主要伴随高价格出现”，无论是对定价过高的互联网股票而言，还是在看

涨情绪下支持的对所谓的中小创蓝筹的疯狂推荐，“在高价时不懂得规避反而蜂拥而上都是风险的主要来

源”。

现在市场的先知先觉和聪明的资金们选择了从中小创蓝筹们撤出来，转投低估值蓝筹。这里有风格转换

的机会，也有规避风险的意味，不管如何，投资者将会为自己的行为买单，每一次周期的轮回和盈亏，都是

投资者自我行为下导致的结果。“买者自负，风险自担”，这八个字是股市牛熊接替背景下，投机者和投资

者都需要记住的忠告。

【行业配置策略】牛市第二阶段，降息、降准与减税仍是业绩提升的驱动力

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；证券 B、证保 B、银行 B、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，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。在经济正式进入繁荣期之前，大型银行股的

每次急跌，都将被视作买入机会。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。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

策趋于宽松也为房地产复苏提供机会。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兼并重组机会更多，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，保费投资收益暴增带来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 1万亿元，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。

2015 年中期开始，经济企稳的迹象明显，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，大宗商品价格仍在底部运行。但新投资周期的启动，已带来大宗商品价格短期的企

稳及上期向上的趋势，关注有色行业的阶段性进攻机会。

长期推荐：增持基建、轨道交通与铁路子行业

在“一带一路”规划实施的推动下，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

交运行业已经基本实现了估值回归。建议标配相关细分子行业，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。

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

300451.SZ 创业软件 -8.02 130,290.51 594,907.30 21.90 -1

601985.SH 中国核电 61.09 79,312.09 2,265,775.64 3.50 12

600886.SH 国投电力 11.96 73,300.75 1,821,980.66 4.02 2

603885.SH 吉祥航空 -6.79 71,539.48 763,171.85 9.37 21

603598.SH 引力传媒 13.66 43,298.00 393,483.11 11.00 20

600688.SH 上海石化 25.03 43,067.80 1,958,397.49 2.20 -2

300465.SZ 高伟达 31.78 35,940.89 153,018.76 23.49 16

300471.SZ 厚普股份 10.47 29,153.14 217,870.98 13.38 -1

300078.SZ 中瑞思创 2.84 24,093.22 514,380.37 4.68 -1

601800.SH 中国交建 -5.41 23,276.59 822,517.07 2.83 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

601989.SH 中国重工 -10.94 -249,646.69 2,843,605.08 -8.78 -5

601318.SH 中国平安 -7.77 -215,065.15 6,403,255.34 -3.36 -3

600795.SH 国电电力 -8.28 -199,654.11 5,089,162.72 -3.92 -2

601166.SH 兴业银行 -9.33 -177,472.03 3,986,902.55 -4.45 -3

000725.SZ 京东方 A -3.31 -152,491.20 7,412,218.68 -2.06 -2

600030.SH 中信证券 -12.94 -148,550.41 4,496,503.36 -3.30 -1

600115.SH 东方航空 -9.04 -146,132.35 1,932,505.67 -7.56 -3

600029.SH 南方航空 -7.04 -142,744.74 2,795,924.53 -5.11 -3

601106.SH 中国一重 -23.59 -132,192.95 1,615,247.58 -8.18 -7

601766.SH 中国中车 -11.01 -128,059.69 9,169,677.03 -1.40 -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。

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。
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