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迎接万科复牌的冲击

——2016-7-04

A 股是脱欧风暴外最佳避险资产

——2016-6-27

本周或有最后一跌

——2016-6-20

谁将打出本垒打

——2016-6-13

千点大反弹

——2016-6-6

6 月反攻

——2016-5-30

一波中级反攻呼之欲出

——2016-5-23

股票供给侧需要一次改革

——2016-5-16

前途光明，道路曲折

——2016-5-9

5 月不宜盲目看空

——2016-5-3

券商股迎来向上业绩拐点

上周五市场出现了一定的波折，在交易性机会颇多的情况下，我们依

然要坚定战略大方向，那就是千点大反弹并没有结束，目前仍处于这个系

统性反弹行情的初级阶段。尽管本轮行情的先锋——券商股的走势仍未走

出向上连续放量的突破走势；尽管每每大盘出现调整走势时，券商股都担

任了“救兵”的角色，但从行业发展的角度来看，要降低传统行业为主导

的杠杆率，以直接融资为主导的资本市场就必定成为中国经济转型的重要

战场，未来券商业务的广阔发展空间也使得券商股逐步成长为市场的中流

砥柱。

从美国的投行和券商估值角度，高杠杆的投行估值普遍低于以零售业

务为主的互联网券商。比如摩根斯坦利和高盛的 PB 都才 0.7 倍，但嘉信理

财的 PB可以达到 2.3 倍。前者是重资本的业务，后者是前资产的业务。所

以，两者给予的估值看似差别较大，但投资者给予估值的差别主要来自于

对盈利模式和资本结构的不同判断。美国传统的投资银行基本以重资本的

中介业务为主，主要开展自营交易和投资业务，而互联网业务的创始者嘉

信理财却是集中在零售业务和资产管理业务上，杠杆不高，但风险可控，

净资产收益率长期稳定。

同时，从券商行业基本面角度来看，目前最坏的阶段已经过去，下半

年券商业绩增速已经迎来拐点。根据 6月份各大上市券商披露的业绩数据

来看，收入和净利润环比数据均出现大幅上升，或表明券商基本面已经见

底。同时，由于 2015 年 6 月份股灾，致使券商 2015 年下半年业绩基数较

低，这意味着 2016 年券商同比增速拐点将出现。

所以，券商股作为周期性成长股，现在处于阶段性底部，在高 PE、低

PB 的时候买入券商股，风险相对较小；当市场处于顶部，券商业绩好，往

往是低 PE、高 PB，但风险大。

从配置角度来看，成长性券商的两条主线，一是自于传统投行和资本

中介强大的券商仍是配置核心，过去龙头券商的地位仍然比较牢靠，另一

方面是经纪业务由于互联网化，诞生了类似于东方财富证券，这种具备平

台优势的互联网券商，其业务成长性已经体现在了经纪业务开户数量和市

场份额的大幅增长上。所以，市场给予了这类券商更高的估值水平。
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市场策略：券商股迎来向上业绩拐点

上周五市场出现了一定的波折，在交易性机会颇多的情况下，我们依然要坚定战略大方向，那就是千点

大反弹并没有结束，目前仍处于这个系统性反弹行情的初级阶段。尽管本轮行情的先锋——券商股的走势仍

未走出向上连续放量的突破走势；尽管每每大盘出现调整走势时，券商股都担任了“救兵”的角色，但从行

业发展的角度来看，要降低传统行业为主导的杠杆率，以直接融资为主导的资本市场就必定成为中国经济转

型的重要战场，未来券商业务的广阔发展空间也使得券商股逐步成长为市场的中流砥柱。

从美国的投行和券商估值角度，高杠杆的投行估值普遍低于以零售业务为主的互联网券商。比如摩根斯

坦利和高盛的 PB 都才 0.7 倍，但嘉信理财的 PB可以达到 2.3倍。前者是重资本的业务，后者是前资产的业

务。所以，两者给予的估值看似差别较大，但投资者给予估值的差别主要来自于对盈利模式和资本结构的不

同判断。美国传统的投资银行基本以重资本的中介业务为主，主要开展自营交易和投资业务，而互联网业务

的创始者嘉信理财却是集中在零售业务和资产管理业务上，杠杆不高，但风险可控，净资产收益率长期稳定。

同时，从券商行业基本面角度来看，目前最坏的阶段已经过去，下半年券商业绩增速已经迎来拐点。根

据 6月份各大上市券商披露的业绩数据来看，收入和净利润环比数据均出现大幅上升，或表明券商基本面已

经见底。同时，由于 2015 年 6 月份股灾，致使券商 2015 年下半年业绩基数较低，这意味着 2016 年券商同

比增速拐点将出现。尽管从政策方向上看，券商的杠杆率短期不大可能明显提升，但二级市场企稳之后，成

家量的放大仍会对以经纪业务为重心的券商有业绩支撑，加之股灾期间充当救市先锋的券商自营业务对券商

业绩影响颇大。所以，二级市场的企稳，6月券商业务收入的改善也为市场做多提供了积极的力量。当然，

从长期来看，经纪业务的占比仍会下降，关键还看资本中介业务和资产端业务的发展。从直接融资比例不断

提升的考虑来看，以融资为核心的业务发展目标仍是未来券商的业务发展点。以此为基础的大金融业务也是

券商需要覆盖的。

所以，券商股作为周期性成长股，现在处于阶段性底部，在高 PE、低 PB的时候买入券商股，风险相对

较小；当市场处于顶部，券商业绩好，往往是低 PE、高 PB，但风险大。

从配置角度来看，成长性券商的两条主线，一是自于传统投行和资本中介强大的券商仍是配置核心，过

去龙头券商的地位仍然比较牢靠，另一方面是经纪业务由于互联网化，诞生了类似于东方财富证券，这种具

备平台优势的互联网券商，其业务成长性已经体现在了经纪业务开户数量和市场份额的大幅增长上。所以，

市场给予了这类券商更高的估值水平。

当然，本次 7、8月份的千点大反弹已经遍地开花，除了传统煤飞色舞的行情以外，包括创业板、新能

源、互联网和其他主题投资概念的股票也已经争先恐后的向上拉升，反映出场外资金正在积极入场，并不是

所谓的存量博弈的行情。当然，从市场炒作的层次来看，仍未到大盘股集体启动的时候，这个可能需要等到

7月中旬。

从市场周期循环的发展规律来看，市场永远不缺乏热点，也不缺少成长性机会，但缺少一双发现机会的

慧眼。所以，聪明的投资者总会在市场普遍恐慌和悲观的时候欣然出手大量买入，而跟风的投资者往往在市

场趋势明朗之后才会紧随其后，更有甚者却在行情高潮的时候大量跑步进场，最终被牢牢的套在了高位，接

了击鼓传花的最后一棒。

笔者相信，现在的资本市场仍需要培育“融资”这一重要的功能，即通过直接融资的提升来帮助降低中

国经济的杠杆率。这个战略性机会的来临必须依赖资本市场的蓬勃发展和投资者信心的增强。可以联想到，

最近监管层严厉打击的行为都是治理市场、培育健康市场的必要手段。从长期来看，我们仍然坚信中国资本

市场的投资潜力，短期不可因噎废食，看低中国经济和资本市场的远大发展空间。



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

继续推荐核电板块。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

000002.SZ 万科 A -23.25 254,106.17 3,807,314.55 6.67 1

000858.SZ 五粮液 10.29 108,662.32 823,338.99 13.20 1

600556.SH 慧球科技 -1.01 89,899.06 204,867.10 43.88 2

http://travel.ifeng.com/


002460.SZ 赣锋锂业 11.75 78,340.99 1,596,608.11 4.91 1

601899.SH 紫金矿业 7.92 75,909.66 574,139.85 13.22 1

600030.SH 中信证券 2.85 59,683.44 775,685.86 7.69 1

000725.SZ 京东方 A 1.73 58,085.13 334,681.24 17.36 1

601688.SH 华泰证券 6.46 55,950.85 535,418.97 10.45 1

002673.SZ 西部证券 2.66 53,973.04 1,386,286.68 3.89 -1

000768.SZ 中航飞机 16.52 53,123.75 1,210,762.24 4.39 1

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

601611.SH 中国核建 -4.17 -216,818.20 2,241,138.68 -9.67 -3

002766.SZ 索菱股份 35.16 -126,808.20 315,439.07 -40.20 -4

600489.SH 中金黄金 27.06 -102,553.90 1,150,698.66 -8.91 -3

601166.SH 兴业银行 -0.78 -90,258.88 311,691.49 -28.96 -5

000536.SZ 华映科技 -5.55 -69,591.67 295,313.24 -23.57 -3

600153.SH 建发股份 -2.87 -65,893.43 419,236.87 -15.72 -5

600975.SH 新五丰 5.62 -55,555.39 443,254.22 -12.53 -3

000761.SZ 本钢板材 -13.48 -54,489.90 221,763.85 -24.57 -3

600467.SH 好当家 23.77 -53,580.91 145,033.10 -36.94 -2

300431.SZ 暴风集团 -3.19 -52,590.70 748,883.42 -7.02 -5

数据来源：WIND



适应对象：本产品属于高风险类产品，适合激进型投资者。

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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分析逻辑基于作者的职业理解，报告清晰准确的反映了作者的研究观点，力求独立、公正及客观，结论不受任何第三方的授意
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免责申明：

本报告专供华林证券有限责任公司证券投资顾问及特定客户使用，作为其向客户提供证券投资顾问服务的依据之一，不同

于本公司发布的“证券研究报告”。
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风险提示：

市场有风险，投资需谨慎。本公司证券投资顾问可能根据本报告作出投资建议，投资者应当充分了解证券投资顾问业务中

的风险：

投资者接受证券投资顾问服务后需自主作出投资决策并独立承担投资风险。

本公司及其证券投资顾问提供的服务不能确保投资者获得盈利或本金不受损失。

本公司及其证券投资顾问提供的投资建议具有针对性和时效性，不能在任何市场环境下长期有效。

本报告作为投资建议依据时，可能存在不准确、不全面或者被误读的风险。

本公司及其证券投资顾问可能存在道德风险，如投资者发现投资顾问存在违法违规行为或利益冲突情形，如泄露客户投资
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所有因素。

华林证券财富管理中心

地址：深圳福田区民田路178号华融大厦6楼

邮编：518048

公司网址：www.chinalions.cn


