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【市场策略】股票供给侧需要一次改革

股票的供给质量是市场能否健康成长的关键，所以，本文说谈到的“股市的供给侧改革”实际上谈的是股票发行的问题。

从市场供求的角度而言，每次牛市的出现都是要千方百计的引入增量资金，但实际上，好酒不怕巷子深。真正值得投资的资本市场，肯定会有人来投资。价值投资者巴菲特从来也不会因为意识形态的问题而拒绝投资比亚迪和中国石油。所以，当前要寻找解决市场长期走熊的问题，从股票供给侧出发或许是寻找牛市出路的重要方向。

首先，股票供给的质量是市场能否健康发展的核心问题。由于业绩较差的公司占比较大，反而使得市场平均市盈率过高，这才是影响市场整体估值的大问题。只有形成一个由业绩增长稳定、经营质量较高的蓝筹股构成的主板市场，和成长性较好创新能力强的二板市场，以及一个挂牌门槛较低却能够充分满足中小企业融资的三板市场，最终形成机制健全形式多样的多层次资本市场，才能形成各种投资风格各异但却健康的资本市场。

其次，严厉杜绝借壳上市，严格执行退市机制。一个依靠借壳上市的新股发行机制的确会影响市场的优胜劣汰，反而变相鼓励市场形成内幕交易和信息不对称套利，严重损害中小投资者利益。严格执行退市机制，才能确保市场优胜劣汰，保证市场健康成长。

第三，一个依靠折价定价再融资的市场，是对中小投资者利益的损害。资金规模差异造就了定增认购门槛，普通投资者无法享受这种定增折价带来的套利收益，却要实实在在的面对大小非解禁之后的套现压力，这样的定增发行市场无疑是对中小投资者最大的伤害。A股市场要保护中小投资者的利益，仍有很长的路要走。

最后，在股票发行端充分推进供给侧改革的同时，也需要认识到市场供求双方的共同培育和发展是有必要的。从保护投资者角度出发，树立理性投资理念和打击违法违规亦是建立健康有序的证券市场的必要条件之一。

从监管层最近的举措及思路转变来看，前面提到的几点问题均已经开始着手解决。关于借壳上市、退市机制以及中概股回归高溢价套现的问题都得到了监管层的重视。同时，定增发行的规则亦在调整，监管侧鼓励市价发行。当然，一些细节还可以再做调整，比如可以放弃以发行基准日的前120日平均价作为定价基准，这样可以进一步减少定增折价空间。

无论如何，作为保护中小投资者利益而言，更应该建立相对公平的投资交易环境，从制度层面维护市场三公原则，这样才能鼓励投资者入市，最终稿导致市场进一步的扩大规模并且健康成长。

无论市场如何，谈论当下牛熊，只要市场调整下来，才会让各方更加反思如何吸引资金入市，如何提升人气，才会考虑尽快解决当前市场面临的一些顽疾和疑难杂症。所以，熊市实际上是“治市”的关键阶段，固本培元才能为未来的牛市奠定良好的发展基石。中国资本市场仍处于新兴加转轨的阶段，最终目标肯定是要让中国资本市场跟上中国经济的发展步伐，而正确的治理理念、法制建设和严格落实执行才是推动这一发展目标最终实现的关键。

从市场层面来看，2800点无疑是坚实的底部区域，未来随着各项利好的兑现，市场情绪有望重新爆发，目前恰恰处于行情“临界点”的重要位置。从行业配置角度来看，随着A股越来越国际化和市场化，蓝筹股便宜的估值应该会被逐步修正，而小盘股高估值的特征也可能只是一个历史阶段的表象而已。

大类资产配置策略：超配权益类资产

短期市场风险偏好受到抑制，大宗商品受供给侧改革推动，仍有价格回升机会。从中期货币政策来看，通胀压力会逐步兑现，消费品价格上涨机会仍然存在，建议中期配置消费板块和农业资源股。考虑到深港通开通、A股纳入MSCI指数及养老金入市的影响，高股息板块值得重视，诸如金融消费板块。
由于目前经济增速仍处于放缓阶段，稳增长的手段仍以降息、降准的宽松货币政策和稳健的财政政策为主。考虑到房地产资产价格仍处于高位运行，且随着人口老龄化的到来，中国房地产市场出现了长期拐点，而利率也出现了长期的下行趋势。这意味着中国居民过去的两大资产配置主体房地产和存款都将面临占比下降的压力，而股票和保险资产将有较大的提升空间。

从大类资产配置的角度来看，美元升值导致石油、黄金等大宗商品价格低迷，现金及货币基金、银行理财产品等固定收益类产品年化收益率与股票等权益类资产相比也没有明显优势。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%。因此，考虑到最近市场波动较大，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60%以上，给予“超配”评级。

行业配置策略

本月首推核电板块。核电是未来几年具备高成长性和低估值的双重优势的重要板块。供给侧改革对传统行业的估值有所提升，但仅作为博弈的价值存在，业绩能否复苏暂无法证实。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、公用事业等行业有望出现阶段性反弹。

强烈推荐：有色金属、煤炭等大宗商品相关行业
中国经济结构调整，2016年大宗商品价格震荡筑底的可能性较大。需关注不同细分品种的下游需求回升带来的价格拉动机会，留意类似锂金属等小品种的阶段性进攻机会。基本金属和煤炭板块有望迎来供给收缩对应的反弹机会。
推荐：债转股带来银行股中线配置价值

尽管银行业受房地产市场波动的影响很大，但随着经济转型与改革的深入，以及直接融资比例的大幅提升，银行资产出现质量恶化的风险在下降。同时，银行本身的拨备比例较高，能够抵御较强的系统性风险，资产质量的不确定性在降低；加之债转股的推出，银行资产质量风险在下降，拨备降低之后，盈利能力将有大幅改善机会，建议中线对银行股保持乐观。长期来看，银行股的估值修复机会空间较大。低估值银行股为长线资金提供了买入的机会。但中小银行的差异很大，一些管理不善的银行未来存在破产的风险，建议区别对待。
中性：货币宽松空间边际下降，未来房价走势预期不乐观
房地产市场的救市政策陆续推出，从供给侧改革的取向来看，化解房地产库存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，未来房价下跌的概率加大。密切关注美联储加息和香港房价的下滑态势。考虑到房地产龙头最近升幅较大，建议逢高降低房地产股票配置比例。
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。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。
谨慎推荐：券商股属于周期性成长股
尽管受经济周期的影响，券商股的弹性较大，但我们仍看好中国券商股未来几年的成长性。从行业长期发展来看，资本市场是供给侧改革的重点，各项政策都在支持资本市场的发展。其次，券商业绩增速快，成长性确定。证券业是中国经济转型的最大受益者。作为资本中介，直接受益于直接融资比例的提升和资本市场的爆炸式发展。尤其是二级市场交易量的爆发式增长，创新步伐进一步加快，发行注册制、衍生品及创新业务等对券商收入增长均是重要驱动因素。

考虑到交易量的下滑，下调2016年上半年券商业绩预期，建议等估值继续跌落后的价值投资机会。关注有具有竞争力的大型券商股：国泰君安、中信证券、华泰证券。

长期推荐：增持基建、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。建议关注：中国中车、时代新材、太原重工。

推荐：国企改革与电力、石油石化等传统行业的转型
能源改革势在必行，电力、石油石化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，建议关注：中国石化、长江电力。

推荐：交通运输行业

受全球经济不景气影响，交通运输（航运、航空、高速公路）及港口仓储业估值较低，但相比2000点而言，安全边际仍不够理想。2016年国企改革及行业转型的预期将带给交运板块阶段性机会。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。
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，值得挖掘。

谨慎推荐：建筑建材

建筑行业整体业绩正处于寒冬期，短期仍旧无企稳迹象。在经济下行压力下，稳增长扩大基建投资似乎是必然的趋势，但仅凭城市地下管廊、海绵城市及PPP等几方面目前仍旧无法令市场对建筑行业预期发生根本变化。建筑行业业绩下滑的程度可能超出市场一致预期，但是建筑业公司转型带来的是未来成长的新逻辑，从目前时点来看，一方面行业转型受新常态下的供给侧改革刺激与需求拉动；另外一方面市场风险偏好可能会趋势性提升，两方面将使得市场对于转型个股的估值重构。建议关注：广田股份。
建材行业目前处于“L”型走势的右侧，2015年中西部地区以水泥为代表的需求断崖式下跌，2016年底部确认后可望有所恢复。而2016年很可能发生行业大规模的并购整合，主要来自于两方面，首先是两大央企集团，中国建材集团及中国中材集团的整合，这将涉及5亿吨的水泥产能(占全国的约20%)；其次从供给和需求端，不排除2016年的传统周期品仍有中级别行情。建议关注：中材旗下公司的整合机会（宁夏建材、天山股份、祁连山）
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，CPI上涨是股价上涨的催化剂，建议增持负债率低、现金流充裕的优质白酒公司，比如茅台、五粮液、泸州老窖。因为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。

谨慎推荐：体育、休闲、健康产业的强势归来

中国未来十年是大消费的黄金十年。中国人口结构显示，体育、健康、休闲消费旺盛的30-50岁人群未来十年处于高峰期；人均GDP超过3000美元之后，居民消费升级换代，更加注重体育、健康与休闲消费。自十八届三中全会以来，我国密集出台促进体育产业及体育消费繁荣的各项政策。目前中国体育产业占GDP的比重仅为0.6%，低于全球平均水平2%，更低于欧美发达国家的体育产业占GDP的比重。预计到2025年我国体育产业规模将达到3.55万亿人民币，较目前尚有10倍的增长空间。另外在过去三年当中，传媒是A股市场中增速最高的行业之一，连续几年收入增速超30%，净利润增速超20%。

未来十年大消费产业对经济的贡献比重会提高，高景气消费性服务子行业如影视传媒、出境旅游、体育、在线娱乐等细分子行业机会值得关注。

总结：2016年继续看好蓝筹股长期投资价值，阶段性建议关注核电板块，及受益于供给侧改革的煤炭、钢铁、有色等行业的机会；同时大金融板块也存在系统性机会。
风险提示：

当前A股市场处于改革牛2.0阶段，改革红利的释放仍是渐进的过程。在经济转型背景下，若上市公司整体业绩增速低于市场预期，或市场整体估值提升过快，以及政策出手干预、抑制泡沫，这些因素的出现都将导致市场波动加大。另外新三板分层交易、注册制发行等供给超预期扩张对高市盈率股票的冲击也应该引起注意。因此，无视市场风险、盲目乐观、过度放大杠杆等，都是危险的做法。投资者在分析及把握投资机会过程中应避免盲从、坚持独立客观的分析，建立一套符合自己特质的、并经过实践检验的、存在较大胜率的交易模式或投资体系。

【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

	002070.SZ
	众和股份
	7.93
	66,258.11
	1,538,839.21
	4.31
	1

	600887.SH
	伊利股份
	3.51
	55,992.93
	482,278.37
	11.61
	3

	002385.SZ
	大北农
	10.07
	53,043.57
	252,149.28
	21.04
	3

	000637.SZ
	茂化实华
	-19.02
	43,114.54
	107,511.63
	40.10
	3

	600584.SH
	长电科技
	-26.84
	39,751.72
	264,230.97
	15.04
	2

	603799.SH
	华友钴业
	20.63
	37,010.33
	320,055.27
	11.56
	3

	000876.SZ
	新希望
	5.16
	36,827.53
	286,949.61
	12.83
	3

	000333.SZ
	美的集团
	5.70
	34,744.92
	430,967.20
	8.06
	1

	600115.SH
	东方航空
	2.16
	33,904.06
	408,215.87
	8.31
	-1

	002340.SZ
	格林美
	15.49
	33,390.59
	504,442.30
	6.62
	3


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

	601318.SH
	中国平安
	1.02
	-127,017.36
	630,199.29
	-20.16
	-3

	601601.SH
	中国太保
	1.84
	-82,682.66
	232,613.12
	-35.55
	-5

	600030.SH
	中信证券
	-4.29
	-79,466.66
	514,513.28
	-15.45
	-5

	000839.SZ
	中信国安
	-8.17
	-69,793.83
	802,804.47
	-8.69
	-3

	002431.SZ
	棕榈股份
	-22.26
	-56,443.58
	793,076.42
	-7.12
	-3

	002407.SZ
	多氟多
	-2.47
	-53,421.08
	2,258,485.90
	-2.37
	-3

	600016.SH
	民生银行
	-0.76
	-52,008.81
	277,995.60
	-18.71
	-3

	601688.SH
	华泰证券
	-6.72
	-50,289.79
	234,632.13
	-21.43
	-5

	000918.SZ
	嘉凯城
	31.44
	-49,228.49
	141,083.46
	-34.89
	-2

	300059.SZ
	东方财富
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【市场策略】股票供给侧需要一次改革


股票的供给质量是市场能否健康成长的关键，所以，本文说谈到的“股市的供给侧改革”实际上谈的是股票发行的问题。


从市场供求的角度而言，每次牛市的出现都是要千方百计的引入增量资金，但实际上，好酒不怕巷子深。真正值得投资的资本市场，肯定会有人来投资。价值投资者巴菲特从来也不会因为意识形态的问题而拒绝投资比亚迪和中国石油。所以，当前要寻找解决市场长期走熊的问题，从股票供给侧出发或许是寻找牛市出路的重要方向。


首先，股票供给的质量是市场能否健康发展的核心问题。由于业绩较差的公司占比较大，反而使得市场平均市盈率过高，这才是影响市场整体估值的大问题。只有形成一个由业绩增长稳定、经营质量较高的蓝筹股构成的主板市场，和成长性较好创新能力强的二板市场，以及一个挂牌门槛较低却能够充分满足中小企业融资的三板市场，最终形成机制健全形式多样的多层次资本市场，才能形成各种投资风格各异但却健康的资本市场。


其次，严厉杜绝借壳上市，严格执行退市机制。一个依靠借壳上市的新股发行机制的确会影响市场的优胜劣汰，反而变相鼓励市场形成内幕交易和信息不对称套利，严重损害中小投资者利益。严格执行退市机制，才能确保市场优胜劣汰，保证市场健康成长。


第三，一个依靠折价定价再融资的市场，是对中小投资者利益的损害。资金规模差异造就了定增认购门槛，普通投资者无法享受这种定增折价带来的套利收益，却要实实在在的面对大小非解禁之后的套现压力，这样的定增发行市场无疑是对中小投资者最大的伤害。A股市场要保护中小投资者的利益，仍有很长的路要走。


最后，在股票发行端充分推进供给侧改革的同时，也需要认识到市场供求双方的共同培育和发展是有必要的。从保护投资者角度出发，树立理性投资理念和打击违法违规亦是建立健康有序的证券市场的必要条件之一。


从监管层最近的举措及思路转变来看，前面提到的几点问题均已经开始着手解决。关于借壳上市、退市机制以及中概股回归高溢价套现的问题都得到了监管层的重视。同时，定增发行的规则亦在调整，监管侧鼓励市价发行。当然，一些细节还可以再做调整，比如可以放弃以发行基准日的前120日平均价作为定价基准，这样可以进一步减少定增折价空间。
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