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1《降息固本，股市风景愈好》2014.11 

2《风险偏好支撑 A股上行》2014.11 

3《2450 不是梦！》2014.09                 
 

 波动加大，请系好安全带 

——2015 年 1 月份月报 

投资要点： 

增量资金入市推动了本轮市场的大幅上涨，但近期流入股市的资金量开始下降，而且

历史上看巨量换手之后市场震荡概率较大，叠加市场估值已提升至历史均值上方，未

来市场可能进入高位震荡阶段。关注符合增量资金低估值、低持仓的投资标准的银行、

房地产、食品饮料，以及存量资金偏好的业绩超预期的家电、传媒。 

 市场判断：高位震荡 

市场反弹以来流入股市的资金量持续放大，但近期有下降迹象。散户、私募方面，

11 月 20 日全市场融资余额约 7500 亿，到 12 月 19 日突破 1 万亿，融资买入金额占

每日的交易额比重达到 17.3%，但之后融资余额维持在 1 万亿，融资交易占比下降

至 15%左右。机构方面，测算的基金仓位从 10 月份的 86%大幅加至 90%，继续加

仓的空间已经不大；调仓的空间也有限，10 月份以来大股票的配臵已经从 20%加仓

至 34%，小股票的配臵已经从 42%降至 31%。海外资金大幅流出，以南方 A50 RQFII

基金为例，12 月份净赎回超过 202 亿，超过了 6-8 月份净申购的总规模 160 亿。产

业资本方面，12 月份减持金额达到 597 亿，规模历史最高。 

历史上巨量换手之后震荡概率较大。12 月份市场交易量达到创历史记录的 18 万亿，

以自由流通市值计算的换手率达到了 134%，超过了历史上最高的 2007 年 4、5 月

份 120%以及 2009 年 7 月 100%的换手率，而历史上两个阶段高换手之后股市都出

现了大幅震荡。 

估值提升至高位，加大了震荡调整的概率。全部 A 股市值加权 PE 从 6 月份的 11 倍

大幅上升至 16 倍，高于 2010 年以来的均值 14.7 倍，其中非金融企业市值加权 PE

从 17 倍大幅上升至 24 倍，达到历史均值以上一倍方差的位臵；银行业 PE 从 4.6

倍大幅上升至 7 倍，但仍低于 2010 年以来的均值 7.4 倍。 

央行维持宽松流动性的背景下，资金流入的趋势尚未逆转，因此大幅下跌的概率不

大。资金的流出与否则取决于央行对流动性的态度，短期仍未看到收紧的迹象，未

来则需要关注人民币汇率。从“融十条”到 387 号文，政策目标意在降低融资成本，

因此短期央行仍将维持宽松的流动性。未来央行回收流动性的触发因素可能来自于人

民币超预期贬值，虽然中间价在央行引导下没有形成阶段性贬值，但离岸人民币降息

以来已经贬值 1.7%。 

 行业配臵：增量、存量资金两条主线 

短期来看虽然流入股市的资金量开始下降，但央行维持宽松流动性的背景下，资金流

入的趋势尚未逆转，市场的结构性行情也将延续，总结前期领涨行业的特征，包括低

估值、低持仓、高流动性、有基本面支撑，未来可以关注符合上述特征的房地产、

食品饮料行业，以及估值仍低于历史均值的银行。 

存量资金的定价权仍然在于机构投资者，增量资金趋弱的情况下，机构投资者青睐的

业绩主线将重新获得超额收益，关注业绩可能超预期的家电、传媒。根据目前已公

布年报盈利预告的情况来看，家电、传媒行业的盈利预告好于一致预期的盈利预测。 

相关研究 
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回顾与展望 

12 月份回顾： 金融领涨，指数创新高 

12 月份 A 股在增量资金的推动下继续大涨 20.6%，上证指数创下接近 5 年以来新高，成交

金额创历史纪录超过 18 万亿，调整后的换手率（自由流通市值调整）达到 134%，超过了

07 年牛市中最高的 123%。风格方面，大盘股大幅跑赢小盘股，沪深 300 大涨 25.8%，而

创业板下跌 6.3%。行业方面，金融板块领涨，TMT大幅下跌。 

海外方面，资金流向显示全球风险偏好正在下降。新兴市场国家国债下跌、股市下跌（除中

国外）、货币贬值，均指向资金流出。以巴西为例，12 月份巴西国债收益率大幅上升 60 个

bp，而股市大跌 9%，巴西雷亚尔贬值超过 4.8%。相比之下，发达市场国家国债上涨、股

市下跌、美元大幅升值，显示出较强的避险情绪，商品市场同样得到印证，贵金属上涨而能

源、有色金属下跌。 

12 月份 A 股与全球市场、与国内经济均出现了显著的背离，显示国内在改革预期的带动下，

增量资金入市推动了市场的上涨，未来需要关注国内资金流向的变化。  

图 1： 12 月份全球大类资产收益率  图 2： 12 月份 A 股行业收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

1 月份展望： 市场进入高位震荡 

增量资金入市推动了本轮市场的大幅上涨，但近期流入股市的资金量开始下降，而且历史上

巨量换手之后市场震荡概率加大，叠加目前市场估值已提升至历史均值上方，未来市场可能

进入高位震荡阶段，但破位下跌的风险不大，因为央行维持宽松流动性的背景下，资金流出
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尚未看到。市场的结构性行情仍将延续，关注符合增量资金低估值、低持仓的投资标准的银

行、房地产、食品饮料，以及存量资金偏好的业绩超预期的家电、传媒。 

市场趋势：高位震荡 

市场反弹以来流入股市的资金量持续放大，但近期有下降迹象。以两融为例，11 月 20 日全

市场融资余额约 7500 亿，到 12 月 19 日突破 1 万亿，融资买入金额占每日的交易额比重达

到 17.3%，但之后融资余额维持在 1 万亿，融资交易占比下降至 15%左右。开户数来看，

12 月初股票周开户数超过 90 万户，基金周开户数超过 50 万户，接近达到了 2007 年 5 月

份的历史高位，但中旬开始回落。机构方面，测算的基金仓位从 10月份的 86%大幅加至 90%，

继续加仓的空间已经不大；调仓的空间也有限，10 月份以来大股票的配臵已经从 20%加仓

至 34%，小股票的配臵已经从 42%降至 31%。海外资金大幅流出，以南方 A50 RQFII基金

为例，12 月份净赎回超过 202 亿，超过了 6-8 月份净申购的总规模 160 亿。产业资本方面，

12 月份减持金额达到 597 亿，规模历史最高。 

巨额交易量显示市场分歧加大。12 月份市场交易量达到创历史记录的 18 万亿，以自由流通

市值计算的换手率达到了 134%，超过了历史上最高的 2007 年 4、5 月份 120%以及 2009

年 7 月 100%的换手率，而历史上两个阶段高换手之后股市都出现了大幅震荡。 

估值提升至高位，加大了震荡调整的概率。全部 A 股市值加权 PE 从 6 月份的 11倍大幅上

升至 16 倍，高于 2010 年以来的均值 14.7 倍，其中非金融企业市值加权 PE 从 17 倍大幅

上升至 24 倍，达到历史均值以上一倍方差的位臵；银行业 PE 从 4.6 倍大幅上升至 7 倍，

但仍低于 2010 年以来的均值 7.4 倍。 

央行维持宽松流动性的背景下，资金流入的趋势尚未逆转，因此大幅下跌的概率不大。资金

的流出与否则取决于央行对流动性的态度，短期仍未看到收紧的迹象，未来则需要关注人民

币汇率。从“融十条”到 387 号文，政策目标意在降低融资成本，因此短期央行仍将维持宽

松的流动性。387 号文规定从 2015 年起将部分原在同业往来项下统计的存款纳入各项存款

范围，且暂不缴准备金。对应的，25 日开始，市场回购利率显著下降，隔夜、七天回购利

率分别从 3.56%、5.06%下降至 29 日的 3.37%、4.67%。未来央行回收流动性的触发因素

可能来自于人民币超预期贬值，虽然中间价在央行引导下没有形成阶段性贬值，但离岸人民

币降息以来已经贬值 1.7%。 

行业配臵：增量、存量资金两条投资主线 

短期来看虽然流入股市的资金量开始下降，但央行维持宽松流动性的背景下，资金流入的趋

势尚未逆转，市场的结构性行情也将延续，总结前期领涨行业的特征，包括低估值、低持仓、

高流动性、有基本面支撑，未来可以关注符合上述特征的房地产、食品饮料行业，以及估值

仍低于历史均值的银行。 

存量资金的定价权仍然在于机构投资者，增量资金趋弱的情况下，机构投资者青睐的业绩主

线将重新获得超额收益，关注业绩可能超预期的家电、传媒。根据目前已公布年报盈利预告

的情况来看，家电、传媒行业的盈利预告好于一致预期的盈利预测。 
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市场趋势：高位震荡 

政策观察：继续“稳增长” 

货币政策：降息效果在 387 号文之后有望显现 

12 月份资金利率大幅上升的原因在于银行预期同业存款缴纳存款准备金导致银行间资金面

紧张，但 387 号文打消此种顾虑之后，资金利率有望逐步下降。  

11 月 19 日国务院提出新“融十条”意图降低企业融资成本，11 月 21 日央行宣布降息，但

货币利率反而上升，原因在于银行预期同业存款缴纳存款准备金，按照 10 万亿的同业存款

估算，需要上缴 2 万亿存准，直接导致了银行间资金面紧张，资金利率大幅上升。 

但随着央行 12 月 27 日下发 387 号文，宣布同业往来项下统计的存款纳入各项存款范围，

而且暂时不交准备金，资金利率出现了明显的下降。  

图 3： 降息之后回购利率反而上升   图 4： 票据利率也大幅上升  

 

 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所  资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

图 5： 公开市场操作  图 6： 信贷、货币供应量 

 

 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所  资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

财政政策：基建项目加速批复 

近期发改委批复基建项目的公布速度明显加快。10 月份以来，发改委公布的基建类批复项

目总规模达到 8589 亿元。 

表格1：发改委公布被批复项目的速度明显加快  

公布日期 文件 项目投资规模/资金安排（亿元） 

2014/11/20 关于上海国际航运中心洋山深水港区四期工程项目核准的批复 128.48 

2014/11/15 关于新建柳州至梧州铁路项目建议书的批复 196 
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2014/11/15 关于多伦至丰宁铁路多伦至塔黄旗段复线工程核准的批复 64.9 

2014/11/15 关于新建兰州至合作铁路可行性研究报告的批复 104.57 

2014/11/15 关于成昆铁路峨眉至米易段扩能工程可行性研究报告的批复 453 

2014/11/15 关于建银川至西安铁路可行性研究报告的批复(发改基础[2014]2243 号) 708.5 

2014/11/5 关于新建南昌至赣州铁路客运专线可行性研究报告的批复 532.5 

2014/11/5 关于新建祥云至临沧铁路项目建议书的批复 155 

2014/11/5 关于新建连云港至镇江铁路可行性研究报告的批复 464.62 

2014/11/5 关于南昆铁路南宁至百色段增建二线工程可行性研究报告的批复 98.83 

2014/11/5 关于新建格尔木至库尔勒铁路可行性研究报告的批复 376.4 

2014/11/5 关于新建衢州至宁德铁路可行性研究报告的批复 304.85 

2014/11/5 关于新建和顺至邢台（小康庄）铁路可行性研究报告的批复 66.4 

2014/10/30 关于新建蒙西至华中地区铁路煤运通道可行性研究报告的批复 1930.4 

2014/10/30 关于新建大同至张家口铁路客运专线项目建议书的批复 179.9 

2014/10/30 关于新建川藏铁路拉萨至林芝段可行性研究报告的批复 366 

2014/10/22 关于新建黔江至张家界至常德铁路可行性研究报告的批复 384.4 

2014/10/22 关于新建商合杭铁路芜湖长江公铁大桥及相关工程可行性研究报告的批复 86.46 

2014/10/22 关于新建郑州至万州铁路项目建议书的批复 974.3 

2014/10/22 关于新建吉林省松原民用机场工程可行性研究报告的批复 7.84 

2014/10/22 关于新建青海省果洛民用机场工程可行性研究报告的批复 11.33 

2014/10/22 关于新建内蒙古扎兰屯机场工程可行性研究报告的批复 4.67 

2014/10/22 关于新建云南省澜沧民用机场工程可行性研究报告的批复 15.33 

2014/10/22 关于新建贵州省仁怀民用机场工程可行性研究报告的批复 15.73 

2014/10/16 关于辽宁锦州港至内蒙古白音华铁路扩能工程核准的批复 256.38 

2014/10/16 关于调整新建大理至瑞丽铁路建设内容和总投资的批复 257.3 

2014/10/16 关于新建玉溪至磨憨铁路项目建议书的批复 445.1 

资料来源：国家发改委网站，华泰证券研究所 

 

宏观经济：仍在下行但有望企稳 

短期国内经济增速仍在下滑，但地产销售大幅回升有望支撑经济企稳。政策层面，政策发力

“稳增长”，发改委批复项目加速，央行通过 387 号文配合降息试图降低企业融资成本。经

济层面，房地产销量大幅回升，部分周期品开始涨价（动力煤），而且出口集装箱运价指标

小幅回升，判断未来经济有望企稳。流动性仍将宽松，油价大跌加剧全球通缩风险，美国加

息可能延后，而欧央行行长德拉吉更暗示欧央行将启动大规模购买政府债券的全面 QE；国

内央行有望通过降准进一步促使商业银行放贷。 

海外经济：油价下跌加剧全球通缩风险 

12 月以来 WTI原油现货价格跌至接近 50 美元/桶，较 6 月份 107.26 美元的高位下跌超过

50%。国际油价的持续下跌和主要经济体经济需求的低迷正在对各国经济产生不利影响，全

球通缩风险加大。 

经济复苏趋势最好的经济体美国、英国的经济领先指标开始下行。美国 12月供应商协会（ ISM）

制造业指数出现超预期下跌，从上月的 58.7 大幅跌至 55.5；英国 12 月的制造业 PMI也出

现大幅下滑。从本月中期的美联储议息决议来看，联储已经开始关注外部需求疲软和油价的

持续下行对经济和通胀可能造成的影响，比如美国 11 月的进口价格指数已经领先于国内物

价指数出现下跌，如果之后经济指标和通胀状况继续出现回落，联储可能会推迟加息时间。 

油价下跌使得欧元区通缩风险进一步显现。11 月欧元区通胀水平下降至 0.3%的低位，12
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月的预期通胀水平更是跌至-0.1%，扣除能源和非加工食品后的核心通胀也呈现疲软态势，

预期维持在 0.7%的水平。 

今年 6 月以来，日本国内通胀水平连续六个月出现下降，下行压力明显增大。随着安倍政府

的胜选连任，预计日本央行未来仍将通过释放流动性，以改善通胀状况。 

图 7： 美、英 12 月制造业 PMI超预期下降  图 8： 美国进口价格指数领先物价指数下跌 

 

 

 

资料来源：Bloomberg, 华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg, 华泰证券研究所 

 

图 9： 油价下跌加剧欧元区通缩风险  图 10： 日本通胀水平下行压力增大  

 

 

 

资料来源：Bloomberg, 华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg, 华泰证券研究所 

 

领先指标：持续回落，但地产销售反弹有望支撑经济 

经济领先指标持续回落。12 月份中采 PMI为 50.1，7 月份以来连续第五个月下行，也是 2009

年以来最低的 12 月份；汇丰 PMI为 49.6，时隔 6 个月之后再次回到荣枯线之下。 

工业产出方面，11 月份工业增加值同比 7.2%，较上月的 7.7%大幅下滑，也大幅低于一致

预期的 7.5%；季调环比 0.52%，是 2011 年以来最低的 11 月份环比增速。 

投资方面，11 月份固定资产投资累计同比 15.8%，低于上月的 15.9%，也是连续第五个月

下滑；当月同比 14.3%，与上月基本持平。 

出口方面，11 月份出口同比 4.7%，相比上月的 11.6%大幅下滑，原因在于海外经济景气度

下滑，12 月份外需指标进一步恶化，未来出口趋势难以乐观。12 月份美国制造业 PMI指数

55.5，较上月的 58.7 大幅下降。 

消费方面，社会消费品零售总额小幅回升。社会消费品零售总额同比 11.7%，较上月的 11.5%

小幅回升，今年以来总体维持低位；但环比增速从 0.98%下降至 0.89%。 
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图 11： 中采、汇丰 PMI 持续下滑  图 12： 投资、工业产出持续下滑 

 

 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所  资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

图 13： 出口增速大幅下滑  图 14： 社会消费品零售同比回升，但环比下滑  

 

 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所  资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

PMI分项指标体系显示企业收入大幅下滑，但利润率小幅回升。12 月份季调后 PMI新订单

50.4，产成品库存 47.8，订单库存比 1.05，低于上月的 1.08；企业销售趋势（原材料库存-

产成品库存）和收入趋势（生产量-库存）持续下行，利润率趋势（新订单-购进价格）小幅

回升，主要是油价为主的购进价格大幅下降。 

图 15： PMI 订单库存比下降  图 16： PMI 销售趋势指标下行 

 

 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所  资料来源：Wind, 华泰证券研究所 
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图 17： PMI 收入趋势指标下行  图 18： PMI 利润率趋势指标上升 

 

 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所  资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

12 月份房地产日成交大幅回升。12 月三十大中城市房地产日成交持续放大，日均销售面积

80.4 万平米，同比增长 28%，较 11 月份的 3.7%大幅回升。 

11 月份房地产新开工面积同比增速下滑，但随着销售回升，未来的新开工有望企稳。11 月

房地产新开工面积同比-9%，较上月的-5.5%进一步下滑，由于新开工滞后于销售大约三个

月，10 月份以来销售面积逐步回升，未来的新开工有望企稳。 

图 19： 12 月份房地产日成交大幅回升  图 20： 房地产新开工滞后于房地产销售 

 

 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所  资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

印证指标：11 月数据环比较弱，但 12 月以来有所好转 

11 月份印证经济趋势的指标仍然较弱，但 12 月份数据环比有望好转。11 月份发电量环比

0.9%，低于历史均值 2.7%；粗钢产量环比-6.3%，低于历史均值-4.6%；货物周转量环比

0.6%，好于历史均值-1.3%；货车销量环比 11.2%，好于历史均值 4.3%。12 月六大发电集

团发电量环比 11.2%，好于历史均值 8%；上、中旬的粗钢产量环比 8.9%，大幅高于历史

均值 2.5%。 
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图 21： 11 月发电量环比弱于历史均值  图 22： 11 月粗钢产量环比低于历史均值 

 

 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所  资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

图 23： 货物周转量同比企稳  图 24： 11 月份货物周转量环比好于历史均值 

 

 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所  资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

图 25： 货车销量是经济的印证指标   图 26： 11 月份货车销量环比好于历史均值 

 

 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所  资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

库存周期： 主动去库存阶段 

库存周期角度，前期稳增长的政策信号带动的企业补库存阶段在 8月份结束，9月份以来进

入主动去库存阶段。11 月工业库存继续下降，PMI原材料库存下降，而产成品库存增加。

11 月份工业库存同比 13.6%，低于上月的 14.4%。12 月份 PMI原材料库存 47.5，低于上

月的 47.7，产成品库存从上月的 47.2 上升至 47.8。 

从周期性行业的库存情况来看，进入施工淡季钢铁、机械库存大幅下降，供热需求带动煤炭

库存上升。 
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图 27： 11 月工业库存同比增速下行  图 28： PMI 原材料库存下降，产成品库存增加 

 

 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所  资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

图 29： 钢铁库存大幅下降，煤炭库存上升  图 30： 通用设备库存下降，专用设备库存维持高位 

 

 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所  资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

市场估值：非金融企业估值修复趋于结束 

经过 7 月份以来的大幅上涨，我们认为非金融企业的估值修复过程可能趋于结束，而银行业

估值尚有提升空间。非金融企业方面，TTM PE 从 6 月份的 17 倍大幅上升至 24 倍，接近

2010 年以来估值的均值以上一倍方差的位臵。银行业来看，TTM PE 从 7 月份之前的 4.6

倍大幅上升至 7 倍，但仍低于 2010 年以来的均值 7.4 倍。 

图 31： 非金融企业 PE估值  图 32： 银行业 PE估值 

 

 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所  资料来源：Wind, 华泰证券研究所 
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行业配臵：增量资金和存量资金两条投资主线 

资金推动的行情中密切跟踪资金偏好的方向，增量资金偏好低估值、低持仓、高流动性的行

业方向，关注银行、房地产、食品饮料；存量资金偏好业绩超预期的行业方向，关注家电、

传媒。 

短期来看虽然流入股市的资金量开始下降，但央行维持宽松流动性的背景下，资金流入的趋

势尚未逆转，市场的结构性行情也将延续，总结前期领涨行业的特征，包括低估值、低持仓、

高流动性、有基本面支撑，未来可以关注符合上述特征的房地产、食品饮料行业，以及估值

仍低于历史均值的银行。 

存量资金的定价权仍然在于机构投资者，增量资金趋弱的情况下，机构投资者青睐的业绩主

线将重新获得超额收益，关注业绩可能超预期的家电、传媒。根据目前已公布年报盈利预告

的情况来看，家电、传媒行业的盈利预告好于一致预期的盈利预测。 

增量资金：低估值、低持仓、高流动性的银行、房地产、食品饮料 

短期来看虽然流入股市的资金量开始下降，但央行维持宽松流动性的背景下，资金流入的趋

势尚未逆转，市场的结构性行情也将延续，总结前期领涨行业的特征，包括低估值、低持仓、

高流动性、有基本面支撑，未来可以关注符合上述特征的房地产、食品饮料行业，以及估值

仍低于历史均值的银行。 

11 月 21 日央行宣布降息以来，增量资金加速进入股市，推动市场大涨 29%。以两融为例，

11 月 20 日全市场融资余额约 7500 亿，而到 12 月 19 日突破 10000 亿。开户数来看，股票

周开户数超过 90 万户，基金周开户数超过 50 万户，已经达到了 2007 年 5 月份的历史高位。 

市场大涨 32%的背景下仅有 4 个行业跑赢指数，呈现出显著的结构性特征。包括非银金融

（85.9%）、银行（54.5%）、建筑（48.6%）、钢铁（33.2%），总结领涨行业的特征，1、低

估值；2、流动性好，大盘股的流动性较好，资金进出的价格冲击较小；3、持仓集中度低，

本轮上涨之前机构大幅低配金融股；4、有基本面支撑，券商股受益于降息降低融资成本和

市场交易量大幅放大，建筑受益于“一路一带”的建设预期，银行受益于同业存款纳入一般

存款但暂时不缴存款准备金等。  

向前看，虽然短期流入股市的资金量有所下降，但央行维持宽松流动性的背景下，资金流入

的趋势尚未逆转，未来可以关注银行、房地产、食品饮料行业。  

图 33： 融资买入占市场交易量比重   图 34： 开户数回到牛市阶段  

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图 35： 行业收益率（11.21-12.31）   图 36： 行业估值 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

存量资金：业绩超预期的家电、传媒 

存量资金的定价权仍然在于机构投资者，增量资金趋弱的情况下，机构投资者青睐的业绩主

线将重新获得超额收益，关注业绩可能超预期的家电、传媒。目前已公布年报盈利预告的上

市公司共有 1040 家，其中 843 家明确业绩上下限，我们统计的分行业的盈利情况来看，家

电、传媒行业的盈利预告好于一致预期的盈利预测，而电气设备、轻工、农业、纺织服装、

商贸、电子行业的盈利预告大幅低于一致预期的盈利预告，未来需要防范其业绩低于预期的

风险。 

表格  2：分行业年报盈利预告 

行业 

预告公司占行

业比重 预告上限 预告下限 预告均值 

2014年一致

预期 

盈利预告-盈

利预测 

采掘 1% -38% -49% -43.4% -14% -29% 

有色金属 17% 112% 46% 79.0% -2% 81% 

钢铁 13% -182% -205% -193.4% 63% -256% 

化工 13% 43% 8% 25.3% 12% 13% 

建筑材料 21% 49% 8% 28.8% 28% 1% 

机械设备 25% 36% 3% 19.5% 20% -1% 

建筑装饰 14% 32% 7% 19.6% 18% 2% 

电气设备 41% 94% 52% 73.2% 136% -63% 

轻工制造 75% 35% 8% 21.3% 59% -38% 

国防军工 16% 5% -30% -12.2% 71% -83% 
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交通运输 3% 167% 121% 143.9% 24% 120% 

公用事业 2% 134% 99% 116.3% 24% 92% 

汽车 8% 35% 12% 23.1% 25% -2% 

家用电器 49% 67% 47% 57.0% 37% 20% 

农林牧渔 51% 41% -10% 15.3% 82% -66% 

纺织服装 55% 18% -11% 3.5% 44% -41% 

食品饮料 18% -2% -23% -12.4% -1% -11% 

休闲服务 -3% -230% -50% -139.9% 48% -188% 

商业贸易 30% -41% -62% -51.6% 4% -56% 

医药生物 30% 43% 18% 30.6% 34% -3% 

银行 1% 20% 10% 15.0% 10% 5% 

非银金融 0% -40% -60% -50.0% 47% -97% 

房地产 15% 22% -6% 8.1% 32% -24% 

电子 63% 41% 16% 28.6% 45% -16% 

通信 47% 96% 58% 77.1% 84% -7% 

计算机 90% 56% 28% 41.8% 47% -5% 

传媒 32% 92% 54% 73.3% 57% 16% 

综合 19% 20% -18% 0.7% 131% -130% 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

结论：市场震荡，请系好安全带 

增量资金入市推动了本轮市场的大幅上涨，但近期流入股市的资金量开始下降，而且历史上

巨量换手之后市场震荡概率加大，目前市场估值已提升至历史均值上方，未来市场可能进入

高位震荡阶段，但破位下跌的风险不大，因为央行维持宽松流动性的背景下，资金流出尚未

看到。市场的结构性行情仍将延续，关注符合增量资金低估值、低持仓的投资标准的银行、

房地产、食品饮料，以及存量资金偏好的业绩超预期的家电、传媒。 

 

风险提示 

本报告是从策略角度来分析市场投资机会，个股不作推荐，提及的个股存在行业研究员尚未

覆盖的可能性。 
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