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策略回顾：

一根阳线改变市场预期

——2015-7-6

7 月迎来最佳投资时机

——2015-7-6

从杠杆牛到业绩牛

——2015-6-29

牛市或将进入第二阶段

——2015-6-22

蓝筹股具有确定性收益

——2015-6-15

A 股是 1985 年的美股，还是台股

——2015-6-8

猛牛行情谨防急摔

——2015-6-1

突破 4600 点后该如何配置

——2015-5-25

把握第二次最佳击球区

——2015-5-18

蓝筹股仍是最具安全边际的投资

——2015-5-11

投资者如何做到安稳入眠

——2015-4-27

谨防第四个跳空缺口

——2015-04-20

投资如何击出“本垒打”

——2015-4-13

价值重估：从 A股到 H 股

——2015-3-30

【市场策略】防御型投资者的防守反击策略

在 A股市场上有大量的冒险性投资者，或者被称为进取型投资者，他
们希望能够在牛市获得超额收益，最好是 1年翻几倍的收益；他们通过融
资借款来放大杠杆，从而让投资收益像滚雪球般的放大；他们往往并不考

虑标的物的内在价值，只看是否存在上涨趋势。然而，在 A股最近的一波
大跌中，多数进取型投资者了惨痛的教训。除了盈利大幅下降，本金安全

也无法保证。

而防御型或保守型投资者则不同，他们采取的是“先胜而后战”的策

略。绝不把未来想像得太美好，他们总是在市场乐观的时候用怀疑的态度

来看待投资趋势，避免自己陷入不利的位置。

所以，霍华德·马克斯总结道，“因为大多数结果可能会对我们不利，

所以我们必须进行防御型投资。在不利结果下确保生存比在有利结果下确

保收益最大化更为重要。”

那么到底什么叫防御型投资？

霍华德·马克斯认为，“投资中的进攻和防守是什么？进攻很好定义，

它指的是为追求高额收益而采用积极进取策略并承担较高风险。但什么是

防守呢？防御型投资者关注的不是做对，而是避免做错。”

避免出错，就需要谨慎投资，敬畏投资。知道自己的能力圈，回避自

己不擅长做的事情。将精力集中在自己的优势里面。

具体而言，进取型投资者和防御型投资者区别很大。

进取型投资者喜欢参与抄底超跌反弹的创业板股票，防御型投资者反

而会去买有更高的投资收益上证 50的股票。进取型投资者喜欢冒险，从
而试图获得更高的投资收益，而防御型投资者必须建立在更高的安全边际

之上，对于那些前期大幅下跌的股票，我们依然要判断是否有投资价值，

对于那些没有明显投资价值的股票，即使出现 50%-60%的跌幅，也不能贸
然买进。从各板块预期收益率的对比来看，上证 50仍然是最具投资价值
的板块。而中小创目前的投资回报率仍然不高。

所以，防御型投资者必然不会从“倒车镜”的业绩来看推测未来的回

报，只能基于安全边际和性价比来分析。防御型投资者不会融资杠杆放大

到 1：1以上，更不可能借助高杠杆来获得超额收益。防御型投资者会谨
慎对待市场大涨之后的回调风险，避免将所有的鸡蛋放在一个篮子里。

5100点位置上如果市场回调 30%，很多股票跌幅已经超过 50%，高杠杆投
资者一旦失误，就很难翻身。而防御型投资者可能收益不过 100%，但毕
竟能够维持本金的安全，收益率不会低于大盘指数收益。
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【市场策略】防御型投资者的防守反击策略

在 A股市场上有大量的冒险性投资者，或者被称为进取型投资者，他们希望能够在牛市获得超额收益，
最好是 1年翻几倍的收益；他们通过融资借款来放大杠杆，从而让投资收益像滚雪球般的放大；他们往往并
不考虑标的物的内在价值，只看是否存在上涨趋势。然而，在 A股最近的一波大跌中，多数进取型投资者了
惨痛的教训。除了盈利大幅下降，本金安全也无法保证。

而防御型或保守型投资者则不同，他们采取的是“先胜而后战”的策略。绝不把未来想像得太美好，他

们总是在市场乐观的时候用怀疑的态度来看待投资趋势，避免自己陷入不利的位置。

所以，霍华德·马克斯总结道，“因为大多数结果可能会对我们不利，所以我们必须进行防御型投资。

在不利结果下确保生存比在有利结果下确保收益最大化更为重要。”

那么到底什么叫防御型投资？

霍华德·马克斯认为，“投资中的进攻和防守是什么？进攻很好定义，它指的是为追求高额收益而采用

积极进取策略并承担较高风险。但什么是防守呢？防御型投资者关注的不是做对，而是避免做错。”

避免出错，就需要谨慎投资，敬畏投资。知道自己的能力圈，回避自己不擅长做的事情。将精力集中在

自己的优势里面。

具体而言，进取型投资者和防御型投资者区别很大。

首先，进取型投资者喜欢参与抄底超跌反弹的创业板股票，防御型投资者反而会去买有更高的投资收益

上证 50的股票。进取型投资者喜欢冒险，从而试图获得更高的投资收益，而防御型投资者必须建立在更高
的安全边际之上，对于那些前期大幅下跌的股票，我们依然要判断是否有投资价值，对于那些没有明显投资

价值的股票，即使出现 50%-60%的跌幅，也不能贸然买进。从各板块预期收益率的对比来看，上证 50仍然
是最具投资价值的板块。而中小创目前的投资回报率仍然不高。

板块名称

净资产收益率

[报告期]2014 年年

报

[单位] %

市净率

[交易日期]

2015-7-11

预期收益率

[单位] %

中小企业板 9.40 5.16 1.82

创业板 9.92 7.92 1.25

深证成指 11.67 4.04 2.89

全部 A股 12.81 2.67 4.80

深证 100 13.79 3.46 3.99

沪深 300 14.73 2.14 6.88

上证 50 15.59 1.82 8.57

其次，防御型投资者必然不会从“倒车镜”的业绩来看推测未来的回报，只能基于安全边际和性价比来

分析。防御型投资者不会融资杠杆放大到 1：1以上，更不可能借助高杠杆来获得超额收益。防御型投资者
会谨慎对待市场大涨之后的回调风险，避免将所有的鸡蛋放在一个篮子里。5100点位置上如果市场回调 30%，
很多股票跌幅已经超过 50%，高杠杆投资者一旦失误，就很难翻身。而防御型投资者可能收益不过 100%，但
毕竟能够维持本金的安全，收益率不会低于大盘指数收益。

当然，霍华德认为，“攻守选择没有对错之分。条条大路通罗马，你的决策必须基于你的性格与学识、

你对自己能力的信任程度、你所在的市场以及你为之工作的客户的特点。进一步言之，必须在获利和减少风



险之间——进攻和防守之间——取得平衡。”

最后，仅仅规避损失是不够的，必须要追求收益率。通常以追求更高收益为目的，就必须在攻守之间作

出平衡。

投资者如果想获取更高收益，通常要承担更多的不确定性——更多的风险。

比如对目前市场主流意见极力回避的分级 B，由于多只分级基金的下折，那些遭遇下折风险的分级 B持
有人或者还没有下折却担心可能出现下折的分级 B持有人，多数已将分级 B视为洪水猛兽。事实上，分级 B
最大的优势是，临近下折的分级 B杠杆率接近 4-5倍，一旦出现市场大逆转，则随时可能变成做多的利器。
由于临近下折，分级 B具有过高的溢价和过高的杠杆，这就成了一把双刃剑，一旦下折，则分级 B需要承担
更大的亏损风险，为溢价率承担了净值补偿；如果不下折或者市场反弹，则可以充分享受杠杆比例大的优势，

存在连续涨停的机会。

所以，投资者需要权衡风险和收益的对称关系，在市场转势的时候，充分以来杠杆来放大收益。

【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：中国中

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

600036.SH 招商银行 -3.32 85,434.48 2,769,905.41 3.08 3

601989.SH 中国重工 25.00 81,944.94 5,246,003.77 1.56 -1



600000.SH 浦发银行 -1.50 81,761.27 2,372,762.94 3.45 5

600015.SH 华夏银行 -2.08 73,155.99 1,054,077.82 6.94 5

000002.SZ 万科 A 0.67 57,890.31 2,143,429.23 2.70 5

601857.SH 中国石油 0.61 49,343.97 2,741,541.89 1.80 1

600016.SH 民生银行 -5.57 36,384.72 3,044,816.48 1.19 1

601288.SH 农业银行 -4.57 36,259.61 2,723,907.92 1.33 3

002450.SZ 康得新 26.50 33,606.34 498,627.08 6.74 3

601398.SH 工商银行 -5.96 31,237.91 2,535,238.98 1.23 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

600588.SH 用友网络 -3.72 -167,652.98 2,033,299.59 -8.25 1

300059.SZ 东方财富 11.23 -132,160.92 5,369,499.07 -2.46 2

601766.SH 中国中车 -5.91 -123,227.27 7,007,774.98 -1.76 2

300104.SZ 乐视网 -7.27 -122,415.77 2,801,523.67 -4.37 1

002303.SZ 美盈森 -28.56 -116,844.84 603,108.01 -19.37 -7

600570.SH 恒生电子 7.81 -112,370.75 2,766,067.05 -4.06 1

000651.SZ 格力电器 4.71 -109,195.21 2,395,193.58 -4.56 -5

600030.SH 中信证券 -8.44 -108,572.71 5,031,327.06 -2.16 1

002522.SZ 浙江众成 -19.54 -107,904.55 824,952.55 -13.08 -10

601211.SH 国泰君安 -6.26 -103,866.49 4,227,865.76 -2.46 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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