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困境反转型策略在 A 股的应用

在目前 A 股市场当中，低估值蓝筹股估值已经回升到历史平均估值的

上轨区，比如贵州茅台，目前市盈率 30 倍已经回到了历史估值水平上轨

位置。因此，持续买入低估值股票并不一定拥有较大的安全边际，但如果

放弃对 A 股市场的主流市场的参与，又会与资产管理目标不符。考虑到全

球股市估值都不便宜，更不用说中国的房地产泡沫，因此，在目前阶段，

看似估值较高的困境反转型企业反而值得留意，正如彼得·林奇所言，“他

的涨跌与市场管理程度最小”，退一步而言，考虑到未来加息带来的系统

性风险，即使未来几个月大盘出现超预期下调，也不会影响困境反转型企

业的逆势走强。

困境反转型的企业具备几个重要特征，一是，企业经营基本面经历了

濒临死亡的境地，财务风险已经充分体现在了股价上，比如企业爆出大幅

亏损之后，股价基本处于历史低点位置；二是，公司经营管理层得到了置

换，新的经营班子在经营管理方面具有优秀的业绩，对目前公司的经营具

有较大的影响力，公司经营有望扭亏为盈；三是，从清算价值的角度来分

析，公司目前股价处于低估阶段，股价具备了较高的安全边际。

以下举几个例子，A 公司，2016 年亏损 23 亿元，公司经营管理层重

新更换，2017 年受益于 5G 及物联网业务的发展，公司业务大幅改善，股

价大幅上涨，摆脱了 2016 年低迷的局面。

B 公司，公司在卖出子公司速递易股权之后，账面净货币资产高达 30
亿元，股价经过连续下跌之后，市值仅 70 亿元，意味着实际上这家上市

公司仅值 40 亿元。而手中的速递易股权尽管仅剩下 33%，但另外几家股

东是具有较大市场影响力，包括中国邮政、阿里巴巴旗下的菜鸟网络和复

星旗下的公司。
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困境反转型策略在 A 股的应用

困境反转型公司是彼得·林奇提出来的 6 种公司之一，他认为，困境反转型公司的股价往

往非常迅速地收复失地，克莱斯勒公司、福特公司、佩恩中央铁路公司以及许多其他公司的

情况都已经证明了这一点。他总结，投资成功的困境反转型公司股票的最大好处在于在所有

类型的股票中，这类股票的上涨和下跌与整个股票市场涨跌的关联程度最小。

笔者认为，在目前 A 股市场当中，低估值蓝筹股估值已经回升到历史平均估值的上轨区，

比如贵州茅台，目前市盈率 30倍已经回到了历史估值水平上轨位置。因此，持续买入低估值

股票并不一定拥有较大的安全边际，但如果放弃对 A 股市场的主流市场的参与，又会与资产

管理目标不符。考虑到全球股市估值都不便宜，更不用说中国的房地产泡沫，因此，在目前

阶段，看似估值较高的困境反转型企业反而值得留意，正如彼得·林奇所言，“他的涨跌与市

场管理程度最小”，退一步而言，考虑到未来加息带来的系统性风险，即使未来几个月大盘

出现超预期下调，也不会影响困境反转型企业的逆势走强。

困境反转型的企业具备几个重要特征，一是，企业经营基本面经历了濒临死亡的境地，

财务风险已经充分体现在了股价上，比如企业爆出大幅亏损之后，股价基本处于历史低点位

置；二是，公司经营管理层得到了置换，新的经营班子在经营管理方面具有优秀的业绩，对

目前公司的经营具有较大的影响力，公司经营有望扭亏为盈；三是，从清算价值的角度来分

析，公司目前股价处于低估阶段，股价具备了较高的安全边际。

以下举几个例子，A 公司，2016 年亏损 23 亿元，公司经营管理层重新更换，2017 年受

益于 5G 及物联网业务的发展，公司业务大幅改善，股价大幅上涨，摆脱了 2016年低迷的局

面。

B公司，公司在卖出子公司速递易股权之后，账面净货币资产高达 30亿元，股价经过连

续下跌之后，市值仅 70亿元，意味着实际上这家上市公司仅值 40 亿元。而手中的速递易股

权尽管仅剩下 33%，但另外几家股东是具有较大市场影响力，包括中国邮政、阿里巴巴旗下

的菜鸟网络和复星旗下的公司。

C公司，公司 2015年业绩出现下滑，由于过往大量的资本开支持续投入到产品线上，使

得公司经营处于重资产模式，摊销折旧的成本较大，得不到市场主流资金的认同，股价一直

在低谷徘徊。2016年随着产品涨价的催化剂来临，业绩增长确定性增强，机构投资者纷纷加

大买入力度，股价随即创出近期新高。

困境反转型企业在 A 股其实频频存在，只要公司经营有望重新复苏并增长，那么，在公

司遭遇黑天鹅事件或者处于股价低迷期时，反而值得留意，当然，也不是每一次黑天鹅事件

都会对公司而言都是机会，对另外一些公司而言，黑天鹅事件往往变成了压倒骆驼的最后一

根稻草，使得高估值的企业最终陷入危机中，爬不起来。

正如霍华德·马克斯所表达的，当股价充分反映了坏消息的时候，这种公司往往变得安全，

当好公司充分兑现了好消息的时候，这时候的股价也不安全。对股价而言，除了企业业绩层

面的变化，市场预期的转变也非常关键。



行业比较——寻找防御型板块

2017 年四季度看好国企改革、军工股及困境反转型企业等主题投资机会。阶段性提高资源类周期股

持仓。

增加 2017 年港股低估值的中小市值的配置比例，阶段性降低上证 50 等蓝筹股的配置比例，目前处于

熊市中后期，建议采取自下而上的方法，寻找低估值个股的发掘机会。

推荐：交通运输行业

油价的下跌、网上贸易经济的兴起及消费占比的提升为交通运输行业（航运、航空、高速公路）提供

了相对的正面的支持，行业估值仍具备一定安全边际。建议把握机场、高速公路、基础设施建设等高股息

率公司的价值投资机会，航空航运受油价回落、国企改革及国产大飞机政策的影响，如果业绩企稳更加确

定，则存在估值修复的机会。

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，或将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。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，

对于上市公司正在大幅回购带来的催化剂，值得挖掘。

推荐：核电板块

在日本福岛核电危机过去之后，中国核电的安全技术要求更高，核辐射的威胁降到了最低。核电占中

国整体发电量的比重不足 5%，距离美、日、法等发达国家核电占比普遍在 10-15%而言，仍有较大提升空

间。由于普通投资者对核电的危机意识和风险意识过于强大，也导致了核电板块股价的低估和风险偏好的

下降，这对价值投资者而言，或许是个发掘低估的机会。随着国家对清洁能源的不断加大力度的推广，核

电的复苏已经开始。

推荐：基建、轨道交通与铁路子行业

在中国“一带一路”战略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 5-10

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

够超越传统经济的下行周期。

中性：有色金属、煤炭等大宗商品相关行业

中国经济结构调整过程未结束，重工业化进入尾声，需求端的萎缩是有色金属价格的最大不确定性。

但考虑到货币存量规模较大，且供给侧改革效果显现，预计 2017 年下半年基本金属价格可能出现恢复性

涨价。同时，关注细分稀有金属品种的下游需求回升带来的价格拉动机会。

主题投资：国企改革与传统行业的转型

国企改革势在必行，电力、石油石化等行业将受益于国企改革。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电力等大蓝筹，尤其是盈利能

力强、股息率高的企业。国企改革将带来股价上行催化剂。



中性：去杠杆压力带来银行业绩收缩风险

银行股的营业收入普遍出现放缓，去年年报和今年一季度的数据显示，这不是个别现象。在 2017 年

一季报中，25 家上市银行利息净收入同比下降 1.16%，营业收入出现负增长，但由于营业税减少和释放拨

备，在应收负增长的情况下，却实现了全行业净利润同比增长 2.89%。考虑到金融去杠杆和金融脱媒的影

响，银行业绩进一步大幅增长可能性不大，甚至一些资本实力较弱的银行会出现业绩负增长的可能，给予

“中性”评级。

中性：房地产行业前景中性

房地产市场的调控政策陆续推出，从供给侧改革的取向来看，限制投机性因素成为处理房地产风险的

首选。另外货币政策的宽松空间边际下降，随着各地限购和限贷政策的推出，包括房地产税的重新酝酿，

使得短期房地产市场出现调整的概率加大。密切关注美联储加息幅度。考虑到房地产龙头最近升幅较大，

建议适当降低房地产行业股票配置比例。从大周期来看，由于政策持续反复调控，反而延长了中国房地产

泡沫持续的时间，因此，我们谱段，中国房地产行业的繁荣会持续到 2024 年。

中性：保险

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所

致，当市场出现深幅调整时，投资收益的赚钱效应无法体现。在加息周期，配置债券较多的保险公司，由

于多数债券久期较大，在加息过程中，以债券为核心的资产面临减值风险，建议对保险股保持中性策略。

中性：食品饮料及相关消费股

白酒股的龙头企业目前估值较高，建议降低优质白酒公司配置比例。

中性：券商股的弹性较大

券商股的弹性较大，属于高贝塔板块，往往市场处于牛市时，券商涨幅会超过大盘指数收益，但市场

处于调整阶段时，券商股也会出现超跌机会。尽管长期仍看好中国券商股未来几年的成长性，但在市场处

于调整周期之时，券商股可能出现超跌机会，因此，目前时点不建议过度配置券商股，等待超跌带来的加

仓机会。

大类资产配置策略：动态平衡中寻找结构性机会

从投资时钟的维度出发，考虑到周期投资的重要性，目前中国经济仍处于调整阶段，资产泡沫风险隐

现，当前去杠杆、严监管的态势较为明显。目前一二线城市房价已经处于高位运行态势，随着国家对一二

线房地产市场的调控加大，房价的小幅回落的确定性有利于货币政策的适当回归中性。

加之上半年加息的幅度和频率较快，预计下半年利率进一步上行的空间较小，2017 年下半年股市的机

会或大于上半年。可择机调低现金类资产的配置比例，阶段性增加股票资产的配资比例。但从长周期来看，

仍需要提防资产价格的下行风险，需要提前做好“深挖洞、广集粮”的现金储备。

从大类资产配轮换的角度而言，加息背景下的美元升值导致石油、黄金等大宗商品价格低迷。从历史

对比来看，自 1991 年以来，沪深两市指数年化收益超过 10%，而黄金和人民币的年化收益分别为 2.9%和

-4.1%。我们建议长期以股票、股票型基金等权益类资产作为资产配置的方向，配置比例可在 50%以上，给

予“标配”评级。



适应对象：本产品属于中风险类产品。

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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