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【市场策略】讲估值不如讲故事
9月8日以来，听人问得最多的一句话就是，“可以抄底了吗？”通过前面一段时间的大幅下跌，市场恐慌性的抛压的确减少了。

看看最近两天的新闻，标题党们无所不用其极，“外资看好A股蓝筹估值”、“趁回调暴力抄底”，似乎想说明外资也在尽力抄底A股市场，但实际的情况是，沪股通的资金最多也就净流入30亿元，并没有明显连续的大资金抄底A股蓝筹，相比之下H股的蓝筹才是真正的物美价廉。但为什么外资不买H股，而要转到A股来买位数不多，仅有4家A/H股折价的蓝筹股呢？更何况多数A股股票估值并不便宜，中位数仍处于40倍以上，比其他成熟市场都要贵。

当然，政策的呵护可见一斑。从管理层不断的对中国经济走势的表态来看，都不希望国内投资者更过分的看空中国经济，从总理到央行行长，核心智囊团的代表均出来说话了。尤其是在监管当局采取了新的外汇监管措施之后，人民币贬值的压力暂时可能不大了。

但出于对人民币资产贬值的预期仍没有消除，最近外汇资产不断减少也表明换美元的资金更多了。投资增速、PPI、PMI、克强指数等多个指标显示宏观经济仍处于调整阶段，企业经营业绩增速也处于下行阶段，因此，从国内外整体而言，对中国经济转型的判断持悲观态度的占多数。

而CPI（居民消费价格指数）同比上涨2.0%，创出年内新高的走势，正好说明货币政策进一步宽松的空间不大，未来降息降准的次数不会多，至少少；政策取向上，更可能采取积极的财政政策。PPI同比连续42个月下行，环比连续20个月的负增长，正好说明物价有可能进一步的上涨空间，通胀已经悄悄归来，而经济增速下行与工业品价格下行也说明经济下行压力仍然很大。综合来看，中国经济处于“滞胀”的初期阶段。但是由于经济下行压力较大，经济有表现为衰退的特征。由于前几次货币政策宽松的力度较大，导致物价反弹，又会限制货币政策加力的空间，因此，中国经济在滞胀与衰退之间徘徊。

那么在衰退与滞胀阶段应该如何投资应对？我们首先从银行股开始。因为银行股是估值最低的。银行股市盈率便宜是建立在庞大的利润基础之上的。处于滞胀阶段的银行股利润是否处于明显变化呢？这个是我们需要考虑的问题关键。从国际市场的历史表现来看，处于经济滞胀阶段的银行可能利润增速会逐步放缓，甚至处于负增长。

所以，聪明的投资者会在滞胀阶段选择消费股。这样的逻辑似乎有道理，有定价权的消费股可以涨价，企业可以对冲通胀风险，如果遇上市场大跌，消费股的估值一旦便宜，也会让场外资金获得新的买入机会。而最近的市场大跌似乎已经给了大家一个抄底的机会。关键是短期的机会，还是长期的机会，是深度价值机会，还是浅度价值，甚至只是个反弹的机会呢？

这时候投资的判断就会有分歧了。普遍的看法是，深度价值可能还没有出现，但浅度价值已经有了。6倍市盈率的股票在A股除了银行股，就很难找到了，但美股和H股可以找到大把。所以，A股市场还得遵从过去流行的投资习惯，在风平浪静之后，讲估值不如讲故事。

【行业配置策略】长期来看，目前处于牛市第二阶段，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8月份开始，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6成仓位

股票资产（60%）：

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（20%）：

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
	2.09
	73,461.32
	803,203.75
	9.15
	12

	600000.SH
	浦发银行
	4.50
	69,307.78
	2,033,609.76
	3.41
	2

	601985.SH
	中国核电
	14.22
	55,793.03
	1,683,172.56
	3.31
	-1

	601766.SH
	中国中车
	2.81
	48,059.21
	2,353,329.40
	2.04
	1

	600635.SH
	大众公用
	24.75
	46,560.75
	434,440.86
	10.72
	1

	600820.SH
	隧道股份
	31.55
	38,992.06
	867,811.93
	4.49
	1

	601318.SH
	中国平安
	0.14
	38,869.28
	1,681,089.44
	2.31
	-1

	600611.SH
	大众交通
	29.86
	35,871.20
	439,920.51
	8.15
	1

	601166.SH
	兴业银行
	-0.88
	34,366.80
	1,024,439.04
	3.35
	4

	600837.SH
	海通证券
	4.72
	33,356.28
	945,007.64
	3.53
	-2


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
	-4.83
	-306,676.93
	3,522,559.70
	-8.71
	-1

	601718.SH
	际华集团
	-2.76
	-173,245.49
	2,129,523.77
	-8.14
	-1

	002024.SZ
	苏宁云商
	5.10
	-122,596.45
	2,723,843.32
	-4.50
	-5

	000031.SZ
	中粮地产
	-9.26
	-96,132.16
	1,329,693.03
	-7.23
	-1

	000793.SZ
	华闻传媒
	-22.34
	-91,592.50
	756,156.02
	-12.11
	-8

	002471.SZ
	中超控股
	-17.15
	-79,185.34
	627,689.59
	-12.62
	-24

	600006.SH
	东风汽车
	-8.39
	-72,529.72
	722,881.76
	-10.03
	-3

	601398.SH
	工商银行
	-10.51
	-71,296.26
	782,036.16
	-9.12
	-5

	600893.SH
	中航动力
	-7.27
	-65,274.41
	1,028,962.59
	-6.34
	-1

	002367.SZ
	康力电梯
	-30.98
	-58,122.46
	397,869.07
	-14.61
	-7


数据来源：WIND
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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。
华林证券财富管理中心
地址：深圳福田区民田路178号华融大厦5楼
邮编：518048
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【市场策略】讲估值不如讲故事


看看最近两天的新闻，标题党们无所不用其极，“外资看好A股蓝筹估值”、“趁回调暴力抄底”，似乎想说明外资也在尽力抄底A股市场，但实际的情况是，沪股通的资金最多也就净流入30亿元，并没有明显连续的大资金抄底A股蓝筹，相比之下H股的蓝筹才是真正的物美价廉。但为什么外资不买H股，而要转到A股来买位数不多，仅有4家A/H股折价的蓝筹股呢？更何况多数A股股票估值并不便宜，中位数仍处于40倍以上，比其他成熟市场都要贵。


而CPI（居民消费价格指数）同比上涨2.0%，创出年内新高的走势，正好说明货币政策进一步宽松的空间不大，未来降息降准的次数不会多，至少少；政策取向上，更可能采取积极的财政政策。PPI同比连续42个月下行，环比连续20个月的负增长，正好说明物价有可能进一步的上涨空间，通胀已经悄悄归来，而经济增速下行与工业品价格下行也说明经济下行压力仍然很大。综合来看，中国经济处于“滞胀”的初期阶段。但是由于经济下行压力较大，经济有表现为衰退的特征。由于前几次货币政策宽松的力度较大，导致物价反弹，又会限制货币政策加力的空间，因此，中国经济在滞胀与衰退之间徘徊。


那么在衰退与滞胀阶段应该如何投资应对？我们首先从银行股开始。因为银行股是估值最低的。银行股市盈率便宜是建立在庞大的利润基础之上的。处于滞胀阶段的银行股利润是否处于明显变化呢？这个是我们需要考虑的问题关键。从国际市场的历史表现来看，处于经济滞胀阶段的银行可能利润增速会逐步放缓，甚至处于负增长。


所以，聪明的投资者会在滞胀阶段选择消费股。这样的逻辑似乎有道理，有定价权的消费股可以涨价，企业可以对冲通胀风险，如果遇上市场大跌，消费股的估值一旦便宜，也会让场外资金获得新的买入机会。而最近的市场大跌似乎已经给了大家一个抄底的机会。关键是短期的机会，还是长期的机会，是深度价值机会，还是浅度价值，甚至只是个反弹的机会呢？


这时候投资的判断就会有分歧了。普遍的看法是，深度价值可能还没有出现，但浅度价值已经有了。6倍市盈率的股票在A股除了银行股，就很难找到了，但美股和H股可以找到大把。所以，A股市场还得遵从过去流行的投资习惯，在风平浪静之后，讲估值不如讲故事。
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策略回顾：





业绩增速放缓下的投资逻辑


         ——2015-9-7


从“两只鸟论”看中国经济转型


         ——2015-8-24


做“王的女人”不是好的选择


         ——2015-8-24


人民币贬值不是熊市征兆


         ——2015-8-17


战略反攻的时机已经来临


         ——2015-08-10


8月：吹响进攻的号角


         ——2015-08-03


保守型投资者如何使用杠杆


          ——2015-07-27


防御型投资者的防守反击策略


           ——2015-07-20


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








