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投资要点 

 组合回顾：去年 12 月 1 日至 31 日，模拟行业组合收益率 17.79%，股票

组合收益率 23.49%，沪深 300 收益率 25.06%。模拟行业和股票组合的

超额收益率分别为-7.27%和-1.57%。行业组合中，跑赢基准指数的行业

主要为非银、交运，跑输基准指数的行业为地产、环保、银行、家电、医

药。12 月，亮马行业组合新调入了交运，表现抢眼。股票组合中，中国

人寿（50.11%）表现居前。 

 大市研判：改革关键期，A 股开门红。我们在去年 11 月的策略月报中提

出“配低估蓝筹”、在 12 月的策略月报中提出“迎战跨年行情”，市场基

本也是沿着上述判断在走。2015 年，货币宽松、资本市场国际化、改革

加速将是推动 A 股震荡上行的三大合力。就 1 月而言，三大合力中的货币

宽松和改革加速将迎来验证期。其中，1 月中下旬统计局公布四季度经济

数据之后，央行会否降息或降准；去年 12 月深改组两次召开会议，并确

定今年是全面深化改革的关键之年，在新年开局会否有一些起标志性、关

联性作用的举措出台，都将影响到市场整体的风险偏好。我们倾向于认为，

改革加速在 1 月得到验证的概率较大。尽管短期来看，由于新股集中发行，

本周股市流动性压力凸显，但 A 股强势上攻的逻辑没有被破坏。此外，去

年底受资金紧张影响的伞形信托计划预计可能在年初开闸，保险也可能在

年初加仓，这都有望促使 2015 年的 A 股迎来开门红。 

 配置建议：蓝筹行情扩散，配置渐转均衡。我们继续看好低估值蓝筹的行

情扩散，配置上维持我们策略 1 月报提出的边际上趋于均衡的大思路，继

续推荐地产、机械/高铁、大金融/互联网金融、家电和环保等行业。风险

偏好较高的投资者，可以关注前期滞涨或杀跌的成长股，在行情扩散背景

下的反弹需求。 

 主题上看，新年开局，重点关注改革政策落地和年初事件驱动带来的投资

机会。新年之初：区域改革政策（“一带一路”、京津冀协同发展）出台

窗口期临近，或将带来相关区域板块估值提升。国企改革、农业信息化、

环保等领域颇具投资亮点。事件层面，1 月中下旬或将开始的年报超预期

和“高送转”等主题事件行情值得期待，具体可参见我们 11 月外发的专

题报告《基于区间打分模型的“高送转”预测》。 

 组合变化：1 月，亮马组合重点配置七个行业，包括地产（货币政策+产

业政策+A 股平台优势确立+基本面持续超预期）、机械（铁路设备行业国

内稳定增长，海外市场逐步突破）、银行（风险化解+利率下行）、非银

（保险行业：新年伊始迎来开门红的良好基本面，叠加资金规模和政策利

好双轮驱动；证券行业：进一步上涨还需依赖业绩超预期、政策超预期或

盈利超预期）、家电（龙头 2014 年报预览“高增长、高分红、低估值”

属性突出，受益地产改善及成本下行催化，跨年行情继续演绎）、环保（政

策落地或助力板块开门红）、医药（政策利好或变革转型的公司与新兴成

长类公司可能出现轮动行情）。1 月股票组合仍为 10 只，分别为兴业银

行、中国人寿、保利地产、格力电器、美的集团、大商股份、长城汽车、

首创股份、碧水源、中国平安。 
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组合总览 

本期行业组合 本期股票组合 

行业组合 组合权重（%） 调入时间 
 

股票组合 组合权重（%） 调入时间 

地产 20 2014/11/3 
 

兴业银行 10 2015/1/12 

机械 15 2015/1/12 
 

中国人寿 10 2014/12/3 

非银 15 2014/11/3 
 

保利地产 10 2014/11/4 

银行 15 2014/11/3 
 

格力电器 10 2015/1/12 

家电 15 2014/11/3 
 

美的集团 10 2014/11/4 

医药 10 2014/10/8 
 

大商股份 10 2015/1/12 

环保 10 2014/9/1 
 

长城汽车 10 2015/1/12 

    
首创股份 10 2015/1/12 

    
碧水源 10 2014/12/3 

      
 

中国平安 10 2015/1/12 

小计 100   
 

小计 100   

累计收益率 75.81   
 

累计收益率 77.71   

超额收益率 30.53   
 

超额收益率 32.44   

资料来源：Wind，中信证券研究部 

行业组合 

组合回顾 

去年 12 月 1 日至 31 日，模拟组合收益率 17.79%，沪深 300 收益率 25.06%，跑输基

准指数 7.27 个百分点。跑赢基准指数的行业主要为非银、交运；跑输基准指数的行业为地

产、环保、银行、家电、医药。 

表 1：上期行业组合表现回顾 

代码 行业 
组合权重

（%） 

2014-12-1 

开盘点位 

2014-12-31 

收盘点位 

行业指数 

收益率（%） 

行业指数收益率 

*组合权重（%） 

CI005016.WI 家电 15.0 5,458.9 5,843.2  7.04% 1.06% 

CI005022.WI 非银 15.0 7,071.8 10,592.6  49.79% 7.47% 

CI005023.WI 地产 15.0 4,964.6 5,844.5  17.72% 2.66% 

CI005018.WI 医药 15.0 7,180.4 6,858.2  -4.49% -0.67% 

CI005110.WI 环保 15.0 4,950.0 5,379.0  8.67% 1.30% 

CI005021.WI 银行 15.0 4,950.0 5,379.0  8.67% 1.30% 

CI005024.WI 交运 10.0 4,448.5 5,837.2  31.22% 4.68% 

模拟组合      17.79% 

沪深 300      25.06% 

超额收益      -7.27% 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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图 1：12 月亮马行业配置回顾 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部 

本期组合 

风格上看，蓝筹行情扩散，配置渐转均衡。我们继续看好低估值蓝筹的行情扩散，配置

上维持我们策略 1 月报提出的边际上趋于均衡的大思路，继续推荐地产、机械/高铁、大金

融/互联网金融家电和环保等行业。 

行业配置上，亮马组合重点配置七个行业，包括地产（货币政策+产业政策+A 股平台优

势确立+基本面持续超预期）、机械（铁路设备行业国内稳定增长，海外市场逐步突破）、银

行（风险化解+利率下行）、非银（保险行业：新年伊始迎来开门红的良好基本面，叠加资金

规模和政策利好双轮驱动；证券行业：上涨依赖业绩超预期、政策超预期和盈利超预期）、

家电（龙头 2014 年报预览“高增长、高分红、低估值”属性突出，受益地产改善及成本下

行催化，跨年行情继续演绎）、环保（政策落地或助力板块开门红）、医药（政策利好或变革

转型的公司与新兴成长类公司可能出现轮动行情）等。 

主题上看，新年开局，重点关注改革政策落地和年初事件驱动带来的投资机会。新年之

初：区域改革政策（“一带一路”、京津冀协同发展）出台窗口期临近，或将带来相关区域板

块估值提升。国企改革、农业信息化、环保等领域颇具投资亮点。事件层面，1 月中下旬或

将开始的年报超预期和“高送转”等主题事件炒作行情值得期待。 

相应的，亮马行业组合拟配置地产、机械、银行、非银、家电、环保、医药等七个行业。

其中机械为新增配置，地产、银行、非银行金融、家电、环保、医药等行业维持配置。 

表 1：1 月亮马行业组合 

本月推荐行业 简要逻辑 权重 

地产 货币政策、产业政策、A 股平台优势确立、基本面持续超预期等四重驱动因素 20% 

机械 铁路设备行业国内稳定增长，海外市场逐步突破 15% 

银行 风险化解、利率下行的长期逻辑仍然成立，场外增量资金仍可能继续流入板块 15% 

非银 
保险行业：新年伊始迎来开门红的良好基本面，叠加资金规模和政策利好双轮

驱动；证券行业：上涨依赖业绩超预期、政策超预期和盈利超预期 
15% 

家电 
龙头 2014 年报预览“高增长、高分红、低估值”属性突出，受益地产改善及成

本下行催化，跨年行情继续演绎 
15% 

环保 政策落地或助力板块开门红 10% 

医药 政策利好或变革转型的公司与新兴成长类公司可能出现轮动行情 10% 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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股票组合 

组合回顾 

上期股票组合收益率 23.49%，沪深 300 收益率 25.06%，股票组合的超额收益率为

-1.57%，股票组合中，中国人寿（50.11%）表现居前。 

表 3：上期股票组合表现回顾 

代码 简称 
组合 

权重 

2014-12-1 

开盘价（元） 

2014-12-31 

收盘价（元） 

收益率 

（%） 

收益率*组合权重 

（%） 

600000.SH 浦发银行 10% 12.5 15.7 26.02% 2.60% 

601628.SH 中国人寿 10% 22.8 34.2 50.11% 5.01% 

600048.SH 保利地产 10% 7.3 10.8 49.24% 4.92% 

600020.SH 中原高速 10% 3.4 4.1 19.41% 1.94% 

000333.SZ 美的集团 10% 22.1 27.4 24.16% 2.42% 

601992.SH 金隅股份 10% 9.0 10.1 12.67% 1.27% 

000401.SZ 冀东水泥 10% 9.9 13.1 32.29% 3.23% 

300225.SZ 金力泰 10% 11.8 9.8 -16.86% -1.69% 

600098.SH 广州发展 10% 6.9 8.8 26.22% 2.62% 

300070.SZ 碧水源 10% 31.2 34.8 11.68% 1.17% 

小计 
 

100 
    

模拟组合 
     

23.49% 

沪深 300 
     

25.06% 

超额收益 
     

-1.57% 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

本期组合 

1 月股票组合为兴业银行、中国人寿、保利地产、格力电器、美的集团、大商股份、长

城汽车、首创股份、碧水源、中国平安，配置权重如下表： 

表 4：本期股票组合 

股票代码 名称 所属行业 组合权重 配置理由 

601166.SH 兴业银行 银行 10% 平台战略优势 

601628.SH 中国人寿 非银行金融 10% 

承保端保单需求改善，组织变革推动中国人寿走出低谷；结构

改善料将拉升 2015 投资收益率；作为纯寿险公司，传统险占

比高，预计股市弹性最大；2015 年可能出台健康险税收政策

和偿二代改革政策，中国人寿预将明显受益 

600048.SH  保利地产 房地产 10% 公司维持盈利能力高度稳定，销售回款率也胜人一筹 

000651.SZ 格力电器 家电 10% 空调领先地位巩固，掌握后续竞争主动权 

000333.SZ 美的集团 家电 10% 战略灵活治理突出，电商业务发展迅速 

600694.SH 大商股份 商贸零售 10% 产业资本增持预期、国企改革等带动估值修复 

601633.SH 长城汽车 汽车 10% 新品销量超预期，H9 体现品牌地位 

600008.SH 首创股份 
电力及公用 

事业 
10% 自身发展动力及国企改革预期较强 

300070.SZ 碧水源 
电力及公用 

事业 
10% 公司业绩维持高增确定性相对较高、受益未来清洁水计划出台 

601318.SH 中国平安 非银行金融 10% 
保险业务最优，可持续关注；ETF 期权利好保险行业第一权

重股 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

风险因素 

公司治理机制缺陷或激励机制不到位；公司所处行业景气度下降；公司业绩低于市场一

致预期；大小非减持对股价造成压力。  
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附录 

附 1：行业组合构建规则 

组合仓位：仓位 100%。 

构建标准：1）行业配置主要取自 29 个中信一级行业分类指数；2）对于结构性机会，

亦可基于 83 个中信二级行业分类指数构建组合；3）组合调整原则上以月为频度，月内可做

不定期调整。 

买入价格与卖出价格：以调入组合的当月/期第一个交易日开盘点位买进成交；并以当

月/期最后一个交易日收盘点位卖出成交。 

组合收益率计算方法：组合收益率为行业指数收益率（当期收盘点位/当期开盘点位-1）

的加权平均数，权重以组合对行业分配的权重为准；累计收益率按照区间收益率计算复合收

益率。 

调整组合依据：通过预判经济、政策、流动性、市场风格等背景因素，深入分析各个行

业在不同的经济周期阶段所表现出的收益特征模式，并基于各个行业的估值和财务/运营杠杆

特征进行组合配置，力争获取超额收益。 

参考基准：以沪深 300 指数（000300）为主要参考基准，累计收益率按照区间收益率

（当期收盘点位/当期开盘点位-1）计算复合收益率。 

附 2：股票组合构建规则 

组合仓位：仓位 100%。 

个股数量和权重：个股数量 10-20 支，个股权重可以为 5%、或 10%、或调出。 

股票池构建标准：1）A 股上市公司；2）剔除所有 ST 股；3）剔除停牌超过一个自然

月后，于当期复牌的个股；4）组合调整原则上以月为频度，月内可做不定期调整。 

买入价格与卖出价格：以调入组合的当月/期第一个交易日开盘点位买进成交；并以当

月/期最后一个交易日收盘点位卖出成交。 

股票池收益率计算方法：组合收益率为个股收益率（当期收盘价/当期开盘价-1）的加权

平均数，权重以个股权重为准；累计收益率按照区间收益率计算复合收益率。 

调整股票依据：1）自上而下的配置思路，基于投资策略上的风格和行业配置判断；2）

个股选择主要参考行业研究员对公司基本面和催化剂的判断。 

参考基准：以沪深 300 指数（000300）为主要参考基准，累计收益率按照月度收益率

（当期收盘点位/当期开盘点位-1）计算复合收益率。 
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