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【市场策略】7月迎来最佳投资时机

所有影响价格的因素当中，政策是最重要的一个环节，如果忽视了政

策的干预，很容易在波动性较大的 A股市场失去重要的方向。政策会引导

市场，而且多数情况下，政策释放的信号都是属于有效的影响因素。比如

5 月、6 月份政策一直强调场外融资的风险，最终就变成了高估值市场的

泡沫释放的重要影响因素。

在博弈当中，既要关注机构投资者的动向，更要关注上市公司的动向，

如果股东减持和套现的压力不断增大，那么，即使继续高举新经济和互联

网思维模式来买创业板，也容易出现忽略泡沫吹大之后高位接盘的风险。

自 6月 15日以来，仅有 44家上市公司出现 1百万元以上的增值，并不是
媒体说的 113股获得重要股东增持。且同期，减持超过 1千万元的，达到
179家，很明显，同期上市公司股东减持的额度和公司家数还是远大于增
持的额度和家数。同时，我们也要看到，一部分国企蓝筹，并没有出现股

东大幅减持，这一次减持的主要集中在中小市值企业，说明，泡沫大的部

分遇到了较大的减持力度。这很可能说明，本次市场大跌实际上是市场规

律和供求关系起作用，不是外资做空导致的。

当抛压不断增大导致市场大跌之后，政策的力量重新干预进来，通过

释放多重利好来维护股市的稳定，这个时候减持的力量减少，增持的股东

增加，对股价的稳定也起到了正面作用。这个时候，投资者做多的赢面会

增加，而做空的风险加大。

但是，关注市场各方博弈力量的同时，并不是表示要忽略公司本身价

值的属性，当价值低估之后，如果参与的各方逐渐认识了市场的价值，最

终一样会从空方变成多头来抄底追涨。

的确，二级市场投资者需要掌握博弈的思维，但更多的是通过博弈思

维来寻找各方的优势和劣势，最终获得更大的赢面机会。

所以，芒格比较喜欢用栅格理论来分析投资机会，通过多维度，多学

科的比较和梳理，来获得较为全面的认识。这也许是投资者思维缜密、风

险控制能力强的表现。

投资最大的价值在于综合分析各方面因素，在衡量风险和收益的同

时，建立适合自己风险承受能力的投资组合。

作为 A股投资者来说，新的一轮机会正迎面走来，最近市场的大调整，

笔者认为仍然是机会大于风险。尽管高估值的板块仍然不少，但蓝筹股的

价格也重新变得越来越有吸引力，尤其是在蓝筹股需要崛起来护盘的当

下，如果这波行情能够像台湾股市 1987 年和 2007 年的股市那样的调整比

例，那么，这一波如果在 3500 点下方站稳脚跟，届时投资者将再次面临

更多的利好释放出来，更便宜的筹码可以选择。
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【市场策略】7月迎来最佳投资时机

周一被朋友拉着去听了个报告会，会上某大师毅然否定了中国股市的价值投资机会和政策市内涵，认为

中国股市就是个博弈市。不可否认，掌握了博弈的特点，A股市场投资者将具备战略层面的优势。但同时也

不能武断地说，本轮中国股市的上涨和下跌既不是利率下降和改革红利释放推动的，也不是价值低估和经济

转型带来的，只能算是上市公司、机构、监管层和散户等多个参与方博弈的结果。

其实，笔者更想表达的是，无须以经济学究的方式来探讨股市投资的方法论和世界观，投资本来就是个

人的事情，做好自己的事，才能实现财富增值和保值，与保持何种价值观和方法论没有必然的联系。博弈论

者都是聪明人，尤其是掌握了概率和赢面大小之后，才能够在 2200 点以下主动出击，掌握优质筹码，价值

投资者同样也需要掌握博弈的属性，通过分析胜率大小和赔率大小来做出筹码的分布比例和时机决断。

政策对市场的影响，其实也是对博弈对手的分析比较的过程。所有影响价格的因素当中，政策是最重要

的一个环节，如果忽视了政策的干预，很容易在波动性较大的 A股市场失去重要的方向。政策会引导市场，

而且多数情况下，政策释放的信号都是属于有效的影响因素。比如 5 月、6 月份政策一直强调场外融资的风

险，最终就变成了高估值市场的泡沫释放的重要影响因素。

在博弈当中，既要关注机构投资者的动向，更要关注上市公司的动向，如果股东减持和套现的压力不断

增大，那么，即使继续高举新经济和互联网思维模式来买创业板，也容易出现忽略泡沫吹大之后高位接盘的

风险。自 6月 15日以来，仅有 44家上市公司出现 1百万元以上的增值，并不是媒体说的 113股获得重要股
东增持。且同期，减持超过 1千万元的，达到 179家，很明显，同期上市公司股东减持的额度和公司家数还
是远大于增持的额度和家数。同时，我们也要看到，一部分国企蓝筹，并没有出现股东大幅减持，这一次减

持的主要集中在中小市值企业，说明，泡沫大的部分遇到了较大的减持力度。这很可能说明，本次市场大跌

实际上是市场规律和供求关系起作用，不是外资做空导致的。

当抛压不断增大导致市场大跌之后，政策的力量重新干预进来，通过释放多重利好来维护股市的稳定，

这个时候减持的力量减少，增持的股东增加，对股价的稳定也起到了正面作用。这个时候，投资者做多的赢

面会增加，而做空的风险加大。

但是，关注市场各方博弈力量的同时，并不是表示要忽略公司本身价值的属性，当价值低估之后，如果

参与的各方逐渐认识了市场的价值，最终一样会从空方变成多头来抄底追涨。

的确，二级市场投资者需要掌握博弈的思维，但更多的是通过博弈思维来寻找各方的优势和劣势，最终

获得更大的赢面机会。

所以，芒格比较喜欢用栅格理论来分析投资机会，通过多维度，多学科的比较和梳理，来获得较为全面

的认识。这也许是投资者思维缜密、风险控制能力强的表现。

投资最大的价值在于综合分析各方面因素，在衡量风险和收益的同时，建立适合自己风险承受能力的投

资组合。

作为 A 股投资者来说，新的一轮机会正迎面走来，最近市场的大调整，笔者认为仍然是机会大于风险。

尽管高估值的板块仍然不少，但蓝筹股的价格也重新变得越来越有吸引力，尤其是在蓝筹股需要崛起来护盘

的当下，如果这波行情能够像台湾股市 1987 年和 2007 年的股市那样的调整比例，那么，这一波如果在 3500
点下方站稳脚跟，届时投资者将再次面临更多的利好释放出来，更便宜的筹码可以选择。

最后，券商的盈利层面又多了几个好消息。一是两融业务制度改革，券商融资渠道更加全面，未来两融

余额有望进一步提升；二是客户缴纳的交易费用降低，实际是帮助券商少缴交易费，这一块帮券商至少省了

几十亿元现金和净利润。经过了去年的累计 3 倍左右的涨幅，这一次调整下来，买券商的机会又来了。



【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，市场回调不改蓝筹股投资价值。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

601988.SH 中国银行 2.34 87,308.75 4,223,290.15 2.07 -1

600036.SH 招商银行 4.98 78,850.10 3,966,354.85 1.99 -1

600016.SH 民生银行 2.09 77,438.52 3,786,623.50 2.05 -1

601398.SH 工商银行 6.63 73,866.07 2,650,458.37 2.79 2

601998.SH 中信银行 6.42 67,428.93 1,166,867.40 5.78 -1

000002.SZ 万科 A 2.01 62,102.26 2,480,826.25 2.50 5

601111.SH 中国国航 10.03 59,472.97 543,600.62 10.94 1

601328.SH 交通银行 7.17 51,548.20 4,668,246.11 1.10 -1

600000.SH 浦发银行 0.13 48,556.63 2,744,705.44 1.77 -1

601968.SH 宝钢包装 5.29 45,928.83 473,978.49 9.69 -3

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 -32.01 -206,144.72 4,580,677.06 -4.50 -3

600795.SH 国电电力 -22.11 -181,729.86 3,277,263.29 -5.55 -7

600029.SH 南方航空 -22.85 -173,394.74 2,348,015.72 -7.38 -8

600115.SH 东方航空 -23.05 -168,671.96 1,625,011.93 -10.38 -4

000725.SZ 京东方 A -18.31 -153,292.69 4,832,227.59 -3.17 -3

601600.SH 中国铝业 -20.76 -144,993.22 2,068,782.44 -7.01 -7

601985.SH 中国核电 -22.65 -140,940.86 8,375,432.76 -1.68 -2

600109.SH 国金证券 -30.29 -126,029.60 2,026,565.31 -6.22 -11

000768.SZ 中航飞机 -17.17 -124,939.92 2,165,325.81 -5.77 -2

600688.SH 上海石化 -20.38 -118,065.86 2,283,620.14 -5.17 -2

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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