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市场策略：12月或出现重要拐点

经历过去两年的市场大幅波动，但市场估值并没有出现系统性低估，尽管股灾之后出现了部分投资价值的股票或者说结构性投资机会，但由于利率处于相对负利率的状态，所以，金融资产泡沫的系统性风险并没有得到彻底解决。

当市场走入12月这个阶段，我们预计全年反弹行情已出现1卖，目前正处于行情的拐点，下阶段或以调整为主，调整行情中也会出现反弹，但调整是主基调。

为什么要出现调整呢？一方面是自2015年以来的去杠杆的过程还在延续。最近一个月市场情绪有点过度乐观，看好2017年牛市的声音比较多。本次市场的反弹主要集中在蓝筹举牌股，比如万科、格力和中国建筑，这些龙头股带动了相关地产、家电和基建股的大幅上涨，从而趋势市场出现了反弹；但现在监管机构对保险举牌的行为叫停，甚至要彻查举牌资金的合法性和合规性，这些举牌资金往往是借用杠杆和融资来做的，因此，本轮监管机构实际上是在进一步去杠杆。如果2015年的去杠杆行为主要是针对个人大户和散户的融资，那这一次则是针对机构大户，这对债券市场同样如此。

另一方面，我们要看到市场估值与全球接轨接轨正伴随着深港通、沪伦通等互通互联的启动而逐步展开，A股的估值相比H股和全球发达国家的股市而言，明显偏高，A股由于一直以投机为主导，所以，偏好基本面投资的风气较弱，随着资本市场互联互通的开始，市场有望进入一个估值下行的过程，尽管这个过程看上去开始比较慢，但随着资金越来越多的关注其他市场的低估值机会，A股的估值可能会进入一个加速去泡沫的过程，就像是一个刚刚打开闸门的水库，刚刚开闸放水的速度往往比较慢，但随着水的不断放出，越到后面，水流会越快。监管机构支持开闸放水的目的，其实是为了改变市场投机过盛的局面，显然会抑制A股的估值水平。除非人民币大幅出现升值，资产价格进一步暴涨，否则，市场估值去泡沫的过程将会大概率实现。

现阶段尽管流行高送转和小盘股的炒作，但市场投资理念的转变也会随着资金供给、政策导向和投资者结构的转变而逐步展开，最终A股投资者不得不面对的事实就是，业绩增长较快的企业也会拥有一个合理的估值，而业绩增长放慢或者开始衰退的企业就应该给予更低的估值。实现“良币驱逐劣币“或者市场正常实现资源优化配置的过程才是监管层乐于看到的，也是驱使资本市场长期健康发展的必要条件，否则，A股就只能沦为一个赌场。这对中国经济而言，恐怕不是个好消息。

而从市场板块轮炒的节奏来看，反弹行情业已进入尾声。A股本轮炒作的逻辑仍然在重复过去的板块和热点轮换的逻辑，先从小盘股和次新股开始炒起，带动散户们的热情，然后在赚钱效应下启动煤炭有色，随后进入券商和金融保险的补涨，最后银行石油石化掩护资金撤退，一轮年底红包行情结束。既然行情结束，那就不要对未来两个月存在太大的期望值，降低期望才能安心睡觉，否则，市场短线反弹一天你都可能被重新诱惑进去。好像巴菲特说过，迷茫的投资者每天面对股票市场波动的时候，总会忍不住被市场先生诱惑。就像希腊神话故事里面说的，当人们航行经过爱琴海总会被海妖的歌声诱惑，抵制不住诱惑的水手最终丧命。
行业配置策略

从货币政策取向和“债转股”等政策来看，综合考虑国企改革、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。

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，资本市场是供给侧结构性改革的重点，直接融资比例提升有助于中国经济转型，当前各项政策都在支持资本市场的发展。其次，券商业绩成长性确定。证券业是中国经济转型的最大受益者之一。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。考虑到交易量的企稳，上调2017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。
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5-10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。

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。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。由于普通投资者对核电的危机意识和风险意识过于强大，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，或许是个发掘低估的机会。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，2017年大宗商品价格出现震荡盘升的可能性较大。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，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，建议中长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：房地产行业前景中性

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，随着各地限购和限贷政策的推出，包括房地产税的重新铺开，预计未来房地产市场出现调整的概率加大。密切关注美联储加息幅度和香港房价的下滑态势。考虑到房地产龙头最近升幅较大，建议适当降低房地产行业股票配置比例。

2017年土地流转政策可能出现重大变化，其对房地产市场的长期走势影响较为深远，建议关注土地流转板块的阶段性机会。

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。

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2013、2014年而言，安全边际已经不够理想。2017年国企改革的进一步推进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

在基建投资的拉动下，建筑行业整体业绩分化，但龙头公司处于复苏期，股价出现分化。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。因此，启动铁路、公路、城市轨道交通等基础设施建设仍是稳增长的重点。

建材行业目前处于“L”型走势的右侧，2016年底部确认后可望阶段性复苏。而2017年会继续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发力，不排除2017年的传统周期品仍有中级别行情。

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。

总结：2017年继续看好高股息、低估值蓝筹股及国企改革的主题投资机会，阶段性建议关注电力改革、新能源、环保水务及土地流转等受益于国家产业政策的板块和行业，及受益于供给侧结构性改革的煤炭、钢铁、有色等行业的阶段性机会；同时随着直接融资比例的提升、养老金制度和所得税改革的推动，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

	601328.SH
	交通银行
	5.3082
	95,388.6617
	528,379.0927
	18.0531
	5

	601288.SH
	农业银行
	1.5528
	70,520.3480
	369,836.1885
	19.0680
	5

	000630.SZ
	铜陵有色
	8.7500
	55,071.2403
	423,593.6289
	13.0010
	-1

	601988.SH
	中国银行
	2.2792
	53,932.0180
	385,734.6316
	13.9816
	1

	600036.SH
	招商银行
	3.8399
	45,425.2666
	345,593.2408
	13.1441
	5

	000060.SZ
	中金岭南
	7.2535
	43,183.6464
	334,421.1059
	12.9130
	3

	600497.SH
	驰宏锌锗
	7.7197
	43,157.3986
	631,135.3731
	6.8381
	-2

	002450.SZ
	康得新
	10.6452
	42,572.7645
	900,377.0876
	4.7283
	-1

	000510.SZ
	金路集团
	13.4146
	36,232.8473
	280,886.8469
	12.8994
	1

	002730.SZ
	电光科技
	-3.2549
	35,596.6284
	135,649.6816
	26.2416
	-5


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

	601766.SH
	中国中车
	-6.8021
	-149,101.7781
	1,071,879.0781
	-13.9103
	-3

	600030.SH
	中信证券
	-3.3410
	-146,976.6112
	943,323.5485
	-15.5807
	1

	300059.SZ
	东方财富
	-6.5021
	-138,877.3992
	747,893.8874
	-18.5691
	-5

	600887.SH
	伊利股份
	-4.7867
	-135,266.5012
	945,114.4632
	-14.3122
	1

	300376.SZ
	易事特
	27.7922
	-115,096.9697
	1,280,447.4665
	-8.9888
	-2

	601318.SH
	中国平安
	1.6267
	-111,533.6255
	761,130.9394
	-14.6537
	3

	601186.SH
	中国铁建
	-11.1588
	-101,445.4649
	1,054,232.1762
	-9.6227
	1

	601099.SH
	太平洋
	-12.1260
	-84,078.2552
	602,001.9965
	-13.9664
	1

	600489.SH
	中金黄金
	-5.4970
	-78,136.9114
	437,292.3938
	-17.8683
	2

	000002.SZ
	万科A
	-6.2004
	-72,988.7982
	602,890.4527
	-12.1065
	-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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策略周刊：12月或出现重要拐点


经历过去两年的市场大幅波动，但市场估值并没有出现系统性低估，尽管股灾之后出现了部分投资价值的股票或者说结构性投资机会，但由于利率处于相对负利率的状态，所以，金融资产泡沫的系统性风险并没有得到彻底解决。


当市场走入12月这个阶段，我们预计全年反弹行情已出现1卖，目前正处于行情的拐点，下阶段或以调整为主，调整行情中也会出现反弹，但调整是主基调。


为什么要出现调整呢？一方面是自2015年以来的去杠杆的过程还在延续。最近一个月市场情绪有点过度乐观，看好2017年牛市的声音比较多。本次市场的反弹主要集中在蓝筹举牌股，比如万科、格力和中国建筑，这些龙头股带动了相关地产、家电和基建股的大幅上涨，从而趋势市场出现了反弹；但现在监管机构对保险举牌的行为叫停，甚至要彻查举牌资金的合法性和合规性，这些举牌资金往往是借用杠杆和融资来做的，因此，本轮监管机构实际上是在进一步去杠杆。如果2015年的去杠杆行为主要是针对个人大户和散户的融资，那这一次则是针对机构大户，这对债券市场同样如此。


另一方面，我们要看到市场估值与全球接轨接轨正伴随着深港通、沪伦通等互通互联的启动而逐步展开，A股的估值相比H股和全球发达国家的股市而言，明显偏高，A股由于一直以投机为主导，所以，偏好基本面投资的风气较弱，随着资本市场互联互通的开始，市场有望进入一个估值下行的过程，尽管这个过程看上去开始比较慢，但随着资金越来越多的关注其他市场的低估值机会，A股的估值可能会进入一个加速去泡沫的过程，就像是一个刚刚打开闸门的水库，刚刚开闸放水的速度往往比较慢，但随着水的不断放出，越到后面，水流会越快。监管机构支持开闸放水的目的，其实是为了改变市场投机过盛的局面，显然会抑制A股的估值水平。除非人民币大幅出现升值，资产价格进一步暴涨，否则，市场估值去泡沫的过程将会大概率实现。
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       ——2016-12-5


年底行情进入收官阶段


       ——2016-11-28


战略看到不影响波段战术


       ——2016-11-21


A股喜年底红包行情


       ——2016-11-14


本轮上涨至少到3400点


       ——2016-11-7


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











