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summary# 投资要点 

★回顾：利用大波动布局 

（1）20150103《春季攻势的布局阶段》：历史上证综指月涨幅超过 20%的次月均

呈现宽幅震荡，但都不改上行趋势。（2）20150110《利用大波动布局》：注册制推

出以及两融余额快速增长引发的各种调控担忧，利用大波动逢低布局。 

★展望：政策降温只为更远的风景，牛市逻辑未变！ 

——证监会给股市降温，年度策略《大决战》中“杠杆交易引发的大波动”提前

到来。此次被暂停新开融资融券信用账户三个月的三家券商融资余额占整体市场

融资余额比例为 19%、证监会关于“推进注册制改革是今年头等大事、超过 100

倍 PE 有 500 多家”表态以及中信证券大股东减持等事件影响市场情绪。前期资金

面单边扩容驱动的疯牛行情节奏上面临换挡，大小盘风格均受到冲击，尤其是在

杠杆交易盛行的背景下，实则影响有限的利空（两融新规不影响存量、监管总是

伴随融资模式的创新、非完全市场化的注册制）会被放大，从而加剧行情的波动。 

——投资者不宜妖魔化央行的货币政策调整进度与股市的关联度。我们一直强调

本轮股市流动性的宽松主要是产能周期调整后的衰退式宽松，而本轮长期牛市的

核心逻辑是“市场在资源配臵中起决定性作用”，担负着盘活国有资产、化解债务

风险、驱动创新等改革使命。相关部门政策不会、更不可能使牛市逆转。12 月表

外融资增速的大幅反弹是地方政府最后一次冲刺债务规模所致，因此银监会出台

《委托贷款管理办法》沿袭其一贯风控职责，并非针对股市，不宜过分解读。 

——只是预警式“假摔”，本轮改革驱动的存量财富再配臵牛市仍在初期，此时遭

遇波折并不算太糟糕，能够提醒杠杆交易控制回撤风险，提醒牛市也有“践踏”。

无论是 1996 年“十二道金牌”造就的 12 月中旬大跌，还是 07 年“5.30”，都是牛

市中的“践踏”，但经历 1 个月左右的休整后，牛市重新启航。此次践踏力度更小。 

★投资策略：重申利用大波动布局 

——交易策略：对于杠杆过高或考核久期短的投资者，若下周初低开后反抽（参

见 530 当日），可灵活仓位。对于低仓位或考核久期长的投资者，建议积极利用牛

市中为数不多的快调深调的机会加仓，尤其是如果大盘指数出现 10%左右的调整。  

——投资机会：（1）短期继续推荐消费服务行业中的蓝筹；（2）欧版 QE 预期强

烈，前瞻性地逢低布局资源品和油气设备等；（3）利用市场波动，中线继续围绕

资产证券化、价值重估的主线，逢低布局银行、保险、券商、地产及低价低估低

配的“三低”板块；（4）主题投资，利用市场波动逢低布局：京津冀、国企改革

等。（5）量化角度构建国企改革和并购重组股票池。 
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兴业策略量化优选股票池 

杠杆基金配臵组合 

构建逻辑：基于兴业策略对于大类资产配臵、股票风格、行业趋势、杠杆基金折

溢价率及流动性等纬度的综合判断。 

本期组合不作调整。 

代码 名称 代码 名称 代码 名称 代码 名称 合计

150181 军工A 150172 证券B 150019 银华锐进 150052 信诚300B

配臵比例 20% 配臵比例 30% 配臵比例 25% 配臵比例 25% 100%  

资料来源：兴业证券研究所（截至 20150116） 

国企改革动量组合 

构建逻辑：优选国企改革预期较高公司中，股价短期动力较强且市值偏小的公司。 

本期组合不作调整。 

股票代码 公司名称 最新价格 14年预测PE 15年预测PE 最新PB 总市值(亿）

600561.sh 江西长运 12.37 24.44 25.50 2.11 29.32

000978.sz 桂林旅游 9.63 120.07 73.18 2.44 34.67

600287.sh 江苏舜天 11.70 56.33 47.83 4.34 51.13

600858.sh 银座股份 9.83 15.60 13.95 1.82 51.12

600502.sh 安徽水利 11.30 24.06 19.84 3.66 56.73

600223.sh 鲁商臵业 6.14 19.79 16.13 3.37 61.46

000828.sz 东莞控股 8.14 14.39 11.36 2.34 84.66

000791.sz 甘肃电投 12.68 - - 2.60 91.55

601918.sh 国投新集 6.57 (13.74) (15.18) 1.96 170.23

600737.sh 中粮屯河 9.01 258.91 155.08 3.07 184.89  

资料来源：兴业证券研究所（截至 20150116） 

量化并购重组组合 

构建逻辑：优选弹性较大中小市值公司，把握预案公告大涨后缩量回调的买点。 

本期组合不作调整。 
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股票代码 公司名称 最新价格 14年预测PE 15年预测PE 最新PB 总市值(亿）

000032.sz 深桑达A 11.63 - - 3.09 27.10

600163.sh 福建南纸 5.28 - - 5.79 38.07

600962.sh 国投中鲁 15.01 - - 4.40 39.33

000018.sz 中冠A 26.05 68.61 44.52 34.88 44.02

600973.sh 宝胜股份 10.81 41.09 26.95 2.24 44.43

600965.sh 福成五丰 8.82 53.94 37.92 5.26 46.57

600396.sh 金山股份 6.08 - - 4.00 52.84

000158.sz 常山股份 10.23 - - 3.01 73.55

000987.sz 广州友谊 20.55 28.08 28.61 3.53 73.77

600815.sh 厦工股份 8.21 - - 1.94 78.73  

资料来源：兴业证券研究所（截至 20150116） 

长期横盘优选组合 

构建逻辑：立足风险收益比，优选月线级别长时间横盘调整。 

本期组合不作调整。 

股票代码 公司名称 最新价格 14年预测PE 15年预测PE 最新PB 总市值(亿）

002565.sz 上海绿新 8.17 18.75 14.46 3.06 56.94

300012.sz 华测检测 15.58 34.14 24.94 6.11 59.36

600872.sh 中炬高新 11.92 32.40 24.74 4.45 95.00

002299.sz 圣农发展 14.71 59.92 17.76 4.32 134.01

600594.sh 益佰制药 35.17 25.57 19.69 7.24 139.27

300026.sz 红日药业 25.49 32.41 23.80 8.66 146.31

300017.sz 网宿科技 64.30 46.21 28.95 17.93 203.83

002653.sz 海思科 19.76 35.38 27.43 11.08 213.41

000400.sz 许继电气 23.23 23.08 16.98 7.12 234.16

300124.sz 汇川技术 35.46 38.27 28.68 9.03 277.30  

资料来源：兴业证券研究所（截至 20150116） 

 

★策略回顾 

——年度策略《运动战▪挺进大别山》：以“挺进大别山”类比 2014 年行情，“挺

进大别山”是战略上打破常规的创举，在僵局中盘活了战局，揭开了战略进攻的

序幕。战略层面：改革是未来数年中国最强音，吹响战略性看多的号角。A 股市

场分析框架从短周期波动转向中长期增长。战术层面：运动战，大盘仍被“围堵”，

结构性行情扩大范围。  

——1 月《赢家的惯性》、2 月《有一种胜利叫获利之后主动撤退》判断：前两月

是上半年行情最佳时间窗口，2 月 20 号前后有调整风险，勾勒行情上影线，因为，

在此之后，信用风险、房地产等因素并不乐观。 

——3 月初《挺进大别山的节奏》《“新经济”行情的调整期——二季度 A 股市场

展望》进一步论述，主导 A 股市场的过去 14 个月的主要矛盾“场内资金大迁移”

已经结束，小股票“挤泡沫”；而地产、金融等蓝筹股呈现“俯卧撑”波段行情。 

——20140524《“年年岁岁花相似”的反弹》判断，这段反弹依然是在解决中国中

长期问题的迂回阶段所常见的反弹，反弹行情的主战场是地产和创业板。 

——20140611 中期策略《熬！熬底！熬机会！》（1）解决中国经济问题只能在妥
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协中前进（2） 未来数月的投资策略——有吃饭行情，具有可操作的反弹窗口可

能是“金九银十”。 

——20140831《加仓迎接金九银十》指出，行情驱动力是改革和转型。“四中全会”

带来的改革、转型的预期进一步提升，不断地推动新的股市热点，比如，军工、

科技创新等等。投资机会：传统产业的“新故事”+新兴产业的“新变化”，推荐的军

工、清洁能源、环保、农业、装备制造（铁路设备、电力设备等）都表现出色。 

——20141029《调整提前结束》指出，短期更积极的逻辑在于社会财富向 A 股涌

入热情超预期。20141109《水涨船高、不惧风浪》，短期指数强势震荡，建议积极

加仓，积极型投资者首选非银。20141115《巩固战果，继续前行》，震荡整固之后，

指数型行情有望继续演绎。20141122《趋势与节奏》，趋势的强化，指数型行情继

续演绎，重点分析并推荐的券商、保险、地产、银行等全部大涨。20141129《痛

苦来自于比较》，指数加速上涨中，但未来数周难免会波动加大。短期行情风格特

征主导，更看好大盘周期风格。20141206《价格比时间重要》，指数加速上涨过后，

未来数周进入宽幅震荡阶段。20141220《尊重市场趋势，利用市场风格》：增量资

金主导的行情下，指数震荡时，不是考虑风格切换，而是关注增量资金攻击的新

方向。20150103《春季攻势的布局阶段》：大涨过后指数难免震荡加大，震荡中布

局春季攻势。20150110《利用大波动布局》：注册制推出以及两融余额快速增长引

发的各种调控担忧，利用大波动逢低布局。 

 

 

图表 1：兴业策略观点回顾 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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本周 A 股市场回顾 

图表 2：指数周涨跌幅 图表 3：指数最新 PE 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图表 4：全部 A 股成交金额和换手率 图表 5：大盘和小盘风格特征 
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图表 6：行业涨跌幅  
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A 股市场策略 

A 股资金面跟踪 

图表 7：股票融资金额 图表 8：限售股解禁市值 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

 

图表 9：融资融券净买入和余额对比 图表 10：股指期货主力合约期现基差 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

 
图表 11：新增 A 股开户数 图表 12：A股交易账户占比 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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A 股市场策略 

 
图表 13：M1 和 M2 同比 图表 14：新增人民币贷款 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

图表 15：3月以下 shibor 走势 图表 16：3个月以上 shibor 走势  
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

图表 17：公开市场操作净投放 图表 18：新增外汇占款 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

图表 19：热钱流入和上证综指 图表 20：自然人小户账户数（A 股流通市值分布） 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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图表 21：自然人中户账户数（A 股流通市值分布） 图表 22：自然人大户账户数（A 股流通市值分布） 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

 

 
图表 23：美元兑人民币市场价 图表 24： 人民币 1 年期 NDF 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

 

图表 25：人民币有效汇率（BIS）  图表 26： JPmorgan 广义人民币名义有效汇率 
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数据来源：Bloomberg，兴业证券研究所 
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A 股盈利和估值 

 

图表 27：上证指数 PE 和 PB 

 

图表 28：全部剔除银行 PE 和 PB 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

 

图表 29：中小企业板 PE和 PB 

 

图表 30：创业板 PE 和 PB 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图表 31：全球主要市场最新 PE 
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A 股市场策略 

海外市场跟踪 

图表 32：VIX 指数和标普 500 指数 图表 33： 美国 5 年通胀预期和标普 500 指数 

900

1100

1300

1500

1700

1900

2100

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2
01
1
-0
1

2
01
1
-0
4

2
01
1
-0
7

2
01
1
-1
0

2
01
2
-0
1

2
01
2
-0
4

2
01
2
-0
7

2
01
2
-1
0

2
01
3
-0
1

2
01
3
-0
4

2
01
3
-0
7

2
01
3
-1
0

2
01
4
-0
1

2
01
4
-0
4

2
01
4
-0
7

2
01
4
-1
0

2
01
5
-0
1

VIX指数 标普500指数（右轴）

 

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

 -1.000

 -0.500

 -

 0.500

 1.000

 1.500

 2.000

 2.500

 3.000

 3.500

2
00
4
-0
1

2
00
5
-0
1

2
00
6
-0
1

2
00
7
-0
1

2
00
8
-0
1

2
00
9
-0
1

2
01
0
-0
1

2
01
1
-0
1

2
01
2
-0
1

2
01
3
-0
1

2
01
4
-0
1

2
01
5
-0
1

美国5年期通胀预期 标普500指数（右轴）

 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 
图表 34：恒生 AH 溢价指数 图表 35： 恒生指数和美元兑港币汇率 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 
图表 36：波罗的海干散货指数(BDI) 图表 37： CRB 现货指数:综合 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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A 股市场策略 

图表 38：主要经济体 10年期国债收益率 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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A 股市场策略 

投资评级说明 
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【信息披露】 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

 

【分析师声明】  
本人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分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

【法律声明】 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。  
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本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口

头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有
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在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交
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