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市场策略：本轮上涨至少到3400点？！
由于经历去年多轮股灾的原因，很多人对熊市仍心有余悸，无法走出亏损后怕的阴影。所以，市场中普遍仍弥漫着熊市的看空论调，无论是对中国经济，还是对中国股市，他们都抱着悲观的态度。

且不说对中国经济转型，他们失去了信心，整日沉迷于研究“中等收入国家陷阱”、“房地产泡沫破灭”、“债务危机”等西方经济学的典型案例中，更有甚者认为中国即将进入1929年美国大萧条时期。以上种种，与过往三十六年中伴随着中国经济改革开放一路走来的悲观论调保持了以一贯之的雷同。

正如巴菲特所言，其财富的增长主要受益于美国经济过去两百年的增长。如果投资者对自己的国家的发展方向和前景没有清晰的认识，而跟随市场盲目人云亦云，那他就很难在每次国家和经济面临重大考验的时候，仍能够坚守在自己的祖国，拿着那些心水的投资标的。如果他在1970年代末放弃了投资美股，在1987年、2007年等市场关键时候拒绝投资可口可乐、富国银行、吉列等企业，那么，他就天就不可能那么富有。

所以，任何超级投资人要想成功，首先就必须对自己的国家有信心。从中国的历史上来看，当今中国所处的位置是过去6000年以来最好的时代。人民安居乐业，绝大多数人都衣食无忧。既没有北方外敌的入侵，也无须饱受国内军阀战争所打来的痛苦，更没有过去长达3000年之久的统治阶级对广大劳动人民的压迫；现在是中国历史上最好的阶段，我们能自由的享受着高科技带来的好处，享受着经济增长带来的财富和健康生活，身处这样的时代和这样伟大国家啊，我们应该庆幸才对。

没有任何理由我们要怀疑当前中国经济增长的内在动力，这是全球最大的消费市场，他具备了全球最大规模的勤奋且受过良好教育的劳动者，掌握了全球最大规模的资本，和初具规模的资本市场。

不可否认，伴随着一个国家的强大，应该具备更强大的资本市场。对中国而言，我们的增长模式不仅仅集中在过往30年的工业增长模式下，也不能过于依赖于对西方经济理论的盲目膜拜上。任何僵化的单纯的以西方经济学理论来衡量中国经济的现状恐怕都不能符合客观实际情况。因此，讨论当下中国的经济问题，就要求我们既要看到中国经济与西方经济市场体系下所具有的共性和普遍性，包括讨论市场体制、劳动力、资本、技术等生产要素的重要性，也要看到中国宏观调控能力的超强能力和中国经济二元性的特殊性，这一特点与西方经济学所完全强调的纯粹市场经济是不同的。换言之，在中国治理经济，就需要宏观调控的“有形之手”和市场的“无形之手”较好的结合起来，最终形成中国经济的长期发展的动力。任何割裂中国当前客观条件下的纯粹市场经济理论都是没有意义的，都属于“本本主义”，难以适应当前中国经济的实际发展需要。否认国有经济在科技进步和技术创新当中所承担的义务和责任，过分放大私有资本的追逐利润的本性，都会让中国经济误入歧途。

同样，盲目的照搬西方的价值投资理论，诸如专门选择买具备行业垄断性、具备护城河的消费品企业往往也会觉得僧多粥少，难体现好的投资收益。

美国处于消费经济和资本经济的阶段，而中国目前仍处于工业化时代的后期，消费品行业的发展并不如美国那么发达，因此，要找到类似于美国可口可乐、吉列和富国银行这样的企业并不容易。中国传统消费品的可靠性和稳定性还需要市场的长期淘汰之后才能形成，这一点，恐怕是中国经济转型之后才能看到的。任何简单的模仿巴菲特投资标的物来寻找中国股市的价值股，都可能变成东施效颦的做法。

从资本市场的发展而言，中国企业仍有很大的融资需求，这些需求的满足都需要一个更为强大的资本市场来支撑。所以，以目前的规模而言，仍无法有效的支撑起中国经济进一步转型，这就要求中国资本市场在保证制度建设和质量控制的同时，尽快的壮大规模。

这对中国资本市场的参与者而言，应该是机会大于挑战。蛋糕做大了，份额也就会跟着大，而国际市场这个大蛋糕，还没有真正涉及，所以，伴随着资本市场的对外开放，中国券商的业务增长空间也会更大。

谈论最近的A股市场，我们依然保持9月份以来的观点，现在的市场仍然在维持自2638点以来的千点大反弹的逻辑，并未因为大家担忧的各种问题而改变。市场有其内在的运行规律，跌多了，就要反弹，不以危机论者的主观意志为转移。危机论者担忧的问题都已经反映到了去年的股灾中，利率长期维持下行阶段的格局不改变，资产价格涨价的空间就不改变；工业化时代后期的资金从重资产行业撤出之后最终都是推升资产价格的根本因素，这一点在欧美国家已经得到了应验。自2014年以来的中国资产价格上涨正好代表了这一特点。只要利率不重新上升到资产上涨无法维持的阶段，现在做多都是出于资产保值增值的合理需要。

3140点根本就不是天花板，本轮上涨至少到3400点。

行业配置策略

从货币政策取向和“债转股”等政策来看，综合考虑到深港通开通、A股纳入MSCI指数及养老金入市事件的影响，高股息板块值得重视，诸如金融消费板块。以基建、电力、石化、能源为主的央企蓝筹股的价值已经凸显，建议配置。另外，随着深港通的临近，券商股存在阶段性的上涨机会，建议积极加仓。
强烈推荐：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。
强烈推荐：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：北新路桥、中国中冶、新兴铸管。

推荐：核电板块

在日本福岛核电危机过去之后，中国核电的安全技术要求更高，核辐射的威胁降到了最低。目前全球有超过300家核电站投入使用。中国目前仅拥有20家不到；核电占中国整体发电量的比重不足5%，距离美、日、法等发达国家核电占比普遍在10-15%而言，仍有较大提升空间。由于全球核电的危机意识过于强大，也导致了核电板块股价的低估和风险偏好的下降，这对价值投资者而言，或许是个机会。随着国家对清洁能源的不断加大力度的推广，核电的复苏已经开始。
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。
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。

大类资产配置策略：超配权益类资产

从人民币资产配置策略出发，由于目前经济增速仍处于放缓阶段，但资产泡沫风险隐现，当前的稳增长手段仍以“宽财政、稳货币”为出发点。考虑到一二线城市房价已经处于高位运行态势，随着国家对一二线房地产市场的调控加大，其高估的房价加上紧缩政策带来的影响恐怕不容小觑，我们预计，2017年一二线房地产市场走熊的概率颇大；而利率长期的下行趋势，或这意味着固定收益产品缺少吸引力，作为中国居民过去的两大人民币资产配置主体——房地产和固定收益等类货币资产——都将面临占比下降的趋势，而股票、保险等资产将有较大的提升空间。

从大类资产配轮换的角度而言，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%。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。

【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(%)
	主力净流入额(万元)
	成交额(万元)
	主力净流入率(%)
	连续流入天数

	600926.SH
	杭州银行
	18.17
	111,485.90
	1,082,524.60
	10.30
	-3

	600158.SH
	中体产业
	13.13
	67,233.31
	477,300.12
	14.09
	5

	600149.SH
	廊坊发展
	33.10
	61,941.08
	375,302.35
	16.50
	3

	601099.SH
	太平洋
	4.05
	57,774.71
	524,479.88
	11.02
	2

	002124.SZ
	天邦股份
	11.63
	48,527.16
	642,206.97
	7.56
	4

	300546.SZ
	雄帝科技
	-5.04
	47,210.89
	358,349.59
	13.17
	1

	600887.SH
	伊利股份
	1.07
	43,517.73
	427,639.57
	10.18
	5

	603313.SH
	恒康家居
	20.72
	42,301.84
	546,100.68
	7.75
	4

	600489.SH
	中金黄金
	11.67
	42,267.69
	748,564.46
	5.65
	5

	000019.SZ
	深深宝A
	14.91
	41,297.02
	391,585.49
	10.55
	1


个股资金流出：

	证券代码
	证券简称
	涨跌幅(%)
	主力净流入额(万元)
	成交额(万元)
	主力净流入率(%)
	连续流入天数

	300104.SZ
	乐视网
	-10.06
	-144,319.20
	560,877.25
	-25.73
	-5

	600868.SH
	梅雁吉祥
	-12.57
	-133,978.39
	1,894,019.25
	-7.07
	-1

	002113.SZ
	天润数娱
	7.01
	-130,403.98
	1,230,559.64
	-10.60
	-5

	000935.SZ
	四川双马
	16.68
	-106,583.73
	1,045,878.29
	-10.19
	1

	601500.SH
	通用股份
	3.73
	-82,016.73
	812,178.35
	-10.10
	1

	600275.SH
	武昌鱼
	7.07
	-77,984.49
	676,462.48
	-11.53
	1

	300465.SZ
	高伟达
	3.46
	-76,239.72
	801,073.06
	-9.52
	-1

	000002.SZ
	万科A
	-0.65
	-74,851.14
	1,013,512.26
	-7.39
	-3

	002780.SZ
	三夫户外
	-8.96
	-74,667.99
	302,974.30
	-24.64
	-4

	000413.SZ
	东旭光电
	-1.76
	-72,235.63
	762,618.46
	-9.47
	-1


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。
资质申明：
中国证监会核准华林证券有限责任公司证券投资咨询业务资格
作者申明：
作者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投资顾问，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，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或影响，特此申明。
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”。
版权申明：
本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构及个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。
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，如泄露客户投资决策计划、传播虚假信息、进行关联交易等，投资者可以像本公司投诉或向有关部门举报。
上述风险揭示仅为列举性质，未能详尽列明投资者接受证券投资顾问服务所面临的全部风险和可能导致投资者投资损失的所有因素。
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
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本轮上涨至少到3400点？！





由于经历去年多轮股灾的原因，很多人对熊市仍心有余悸，无法走出亏损后怕的阴影。所以，市场中普遍仍弥漫着熊市的看空论调，无论是对中国经济，还是对中国股市，他们都抱着悲观的态度。


且不说对中国经济转型，他们失去了信心，整日沉迷于研究“中等收入国家陷阱”、“房地产泡沫破灭”、“债务危机”等西方经济学的典型案例中，更有甚者认为中国即将进入1929年美国大萧条时期。以上种种，与过往三十六年中伴随着中国经济改革开放一路走来的悲观论调保持了以一贯之的雷同。


正如巴菲特所言，其财富的增长主要受益于美国经济过去两百年的增长。如果投资者对自己的国家的发展方向和前景没有清晰的认识，而跟随市场盲目人云亦云，那他就很难在每次国家和经济面临重大考验的时候，仍能够坚守在自己的祖国，拿着那些心水的投资标的。


所以，任何投资人要想成功，首先就必须对自己的国家有信心。从中国的历史上来看，当今中国所处的位置是过去6000年以来最好的时代。人民安居乐业，绝大多数人都衣食无忧。既没有北方外敌的入侵，也无须饱受国内军阀战争所打来的痛苦，更没有过去长达3000年之久的统治阶级对广大劳动人民的压迫；现在是中国历史上最好的阶段，我们能自由的享受着高科技带来的好处，享受着经济增长带来的财富和健康生活，身处这样的时代和这样伟大国家啊，我们应该庆幸才对。


从资本市场的发展而言，中国企业仍有很大的融资需求，这些需求的满足都需要一个更为强大的资本市场来支撑。所以，以目前的规模而言，仍无法有效的支撑起中国经济进一步转型，这就要求中国资本市场在保证制度建设和质量控制的同时，尽快的壮大规模。


这对中国资本市场的参与者而言，应该是机会大于挑战。蛋糕做大了，份额也就会跟着大，而国际市场这个大蛋糕，基本还没有涉及，所以，伴随着资本市场的对外开放，中国券商的业绩增长空间也会更大。


谈论最近的A股市场，我们依然保持9月份以来的观点，现在的市场仍然在维持自2638点以来的千点大反弹的逻辑，并未因为大家担忧的各种问题而改变。市场有其内在的运行规律，跌多了，就要反弹，不以危机论者的主观意志为转移。危机论者担忧的问题都已经反映到了去年的股灾中，利率长期维持下行阶段的格局不改变，资产价格涨价的空间就不改变；工业化时代后期的资金从重资产行业撤出之后最终都是推升资产价格的根本因素，这一点在欧美国家已经得到了应验。自2014年以来的中国资产价格上涨正好代表了这一特点。只要利率不重新上升到资产上涨无法维持的阶段，现在做多都是出于资产保值增值的合理需要。


3140点根本就不是天花板，本轮上涨至少到3400点。
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策略回顾：


本轮调整何时结束？


       ——2016-10-31


深港通打开泄洪的闸门


       ——2016—10--24


债转股为国企蓝筹带来困境反转机会


       ——2016-10-17


投资收益的90%来自于资产配置


        ——2016-10-10


A股有望进入秋收模式


        ——2016-9-26


A股老千股的两种典型手法


        ——2016-9-19


3100点为何围而不攻


        ——2016-9-12


3000点仍是长期牛市的起点


        ——2016-9-5


8月底的两种路径选择


        ——2016-8-29


举牌股风险正在累积


        ——2016-8-22


从技术分析到技道分析


        ——2016-8-8


8月向上一笔力度惊人


        ——2016-8-1


7月底或现2买机会


        ——2016-7-25


短期回调概率大


        ——2016-7-18


券商股迎来向上业绩拐点


        ——2016-7-11


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











