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市场策略：2017年的十倍股机会

一边是大盘股硬撑大盘指数不跌，一边是中小盘股票资金纷纷撤出，除上证50和沪深300指数，其他指数均创出最近新低。资金流出的迹象并没有缓解，但新股融资和支持实体经济的行动绝不会停止，继续扩大资本市场支撑实体经济，就需要进一步扩大融资规模。在这种政策背景下，加之互联互通之后，南下资金可以自由流向港股，所以，A股估值进一步向国际接轨是大概率。

在A股缺少系统性机会的情况下，我们把今年的投资重点放在了港股市场和A股的结构性机会。尽管相比2016年2月份的低点恒生指数有30%的涨幅，但港股市场的投资机会仍然比较多，一些行业龙头的估值普遍比国际市场要便宜。考虑到外资仍然主导港股的定价权，所以，低估值的港股反而为南下资金提供了长线布局的机会。

从港股和A股提供的三大价值低估机会中，我们找到了一些明确的标的物。

比如零售百货、航运、航空等行业中具备竞争优势和困境反转的公司。

过去几年，上述机会属于市场淡忘的、基本不看好的行业，但从逆向投资的角度来看，这些行业当中破净的股票在最近两个季度业绩出现明显好转，属于典型的困境反转型股票。

以零售行业为例，过去5年由于电商的崛起以及地产租金和人工成本的大幅飙升，对零售行业的冲击是非常显著的。随着去年双十一电商收入增速的放缓，马云开始提出新零售的观点，即通过线上线下的相互合作来增强零售行业的竞争优势，与之同时，阿里巴巴开始大量投资线下的零售门店和企业股权，这被市场解读为线下零售行业存在翻身的机会。

从航运业角度来看，随着行业过去5年的深度调整，类似韩国和希腊的航运龙头也纷纷破产或者倒下，行业过剩的产能得到了充分的清理，最近半年以BDI为代表的航运价格开始大幅攀升，更加强化了行业开始复苏的信号。从美国和欧洲经济复苏的角度而言，消费品价格开始明显上升，而就业形势也进一步好转，所以，欧美市场的复苏也为国际航线的繁荣提供了内生动力。，随着美元加息周期的开启，全球经济都将进入一个重新的繁荣周期，而中国经济的调整其实属于全球经济调整周期的最后的一个环节。中国航运属于典型的垄断性行业，而中远集团旗下的四架马车可以重点留意。

从航空业角度来看，油价的稳定是成本可控的保证。美国页岩气和页岩油技术进步使得开采成本控制在60美元以下，所以，一旦油价高过60美元，美国的油气采掘业就会大幅增加投资。所以，即使OPEC组织一直讨论减产，预计燃油未来几年都将维持在60美元以下，这对航空业而言其实是一个重大利好，尽管目前来看，航空的竞争已经到了白热化的境地，但行业内的垄断竞争格局基本已经实现。随着一些企业削减成本的动作开启，比如国泰航空开始裁员计划，航空企业业绩的稳定增长也在预期之中。

航运和航空的成本有很大一部分来源于能耗开支，随着全球对低碳环保能源的大力推广，原油作为化石能源的主力，已经开始面临需求下降的大趋势，对清洁能源的大力推广本身对传统能源而言就是一种需求替代，所以，原油价格的稳定和难以大幅上涨为航运航空业的业绩成长提供了最好的背书。

从资产泡沫周期的经验来看，每隔五年轻资产和重资产会轮流坐庄。2017年为下一个五年的重资产泡沫提供了困境反转的机会，新零售、航运、航空三大重资产行业里面肯定会有5年10倍收益的股票。那些股价跌破净资产、市盈率在10倍以下的，且最近两个季度业绩增速超过20%的企业更可能是困境反转的机会。

行业配置策略

2017年增加港股蓝筹的配置比例，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、航空航运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。

增持：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。考虑股指期货恢复杠杆，提升2017年上半年券商业绩预期，建议适当增持。
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。
中性：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。
中性：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，航空航运受国企改革的影响，如果业绩企稳更加确定，则存在估值修复的机会。
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。
中性：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年增加港股蓝筹的配置比例，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、航空航运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：

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：降低权益类资产，短期增加现金类资产配置

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。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50%以上，给予“标配”评级。随着市场利率的提升，债券资产受到压制，现金及货币基金短期的关注度提升。短期可适当增加现金类资产的配资比例。

【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

	000514.SZ
	渝开发
	2.36
	113,393.96
	367,492.80
	30.86
	5

	600666.SH
	奥瑞德
	2.13
	111,328.55
	515,509.32
	21.60
	5

	603444.SH
	吉比特
	45.62
	89,990.00
	446,394.31
	20.16
	3

	603579.SH
	荣泰健康
	32.16
	75,890.45
	169,666.28
	44.73
	4

	603929.SH
	亚翔集成
	61.08
	62,985.18
	112,206.25
	56.13
	4

	601166.SH
	兴业银行
	3.20
	59,366.90
	498,707.01
	11.90
	5

	000333.SZ
	美的集团
	3.54
	55,345.22
	451,243.11
	12.27
	5

	600030.SH
	中信证券
	1.23
	55,213.43
	600,365.30
	9.20
	3

	600837.SH
	海通证券
	1.96
	51,629.33
	223,799.05
	23.07
	5

	600016.SH
	民生银行
	1.54
	50,579.95
	277,737.01
	18.21
	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

	000066.SZ
	长城电脑
	-18.92
	-81,960.18
	311,480.89
	-26.31
	-5

	300104.SZ
	乐视网
	9.92
	-66,617.04
	1,359,098.79
	-4.90
	-2

	002265.SZ
	西仪股份
	0.07
	-63,560.17
	635,555.31
	-10.00
	-3

	002346.SZ
	柘中股份
	-27.40
	-62,137.25
	492,388.07
	-12.62
	-1

	600576.SH
	万家文化
	-0.04
	-58,585.64
	812,504.61
	-7.21
	-5

	000563.SZ
	陕国投A
	-19.92
	-57,829.28
	230,129.93
	-25.13
	-3

	002300.SZ
	太阳电缆
	1.33
	-55,346.56
	514,871.64
	-10.75
	-3

	000607.SZ
	华媒控股
	-9.12
	-52,441.64
	261,419.87
	-20.06
	-3

	600050.SH
	中国联通
	-4.83
	-48,238.05
	800,333.97
	-6.03
	1

	002673.SZ
	西部证券
	-7.84
	-39,492.22
	240,806.27
	-16.40
	-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：2017年的十倍股机会


一边是大盘股硬撑大盘指数不跌，一边是中小盘股票资金纷纷撤出，除上证50和沪深300指数，其他指数均创出最近新低。资金流出的迹象并没有缓解，但新股融资和支持实体经济的行动绝不会停止，继续扩大资本市场支撑实体经济，就需要进一步扩大融资规模。在这种政策背景下，加之互联互通之后，南下资金可以自由流向港股，所以，A股估值进一步向国际接轨是大概率。


在A股缺少系统性机会的情况下，我们把今年的投资重点放在了港股市场和A股的结构性机会。尽管相比2016年2月份的低点恒生指数有30%的涨幅，但港股市场的投资机会仍然比较多，一些行业龙头的估值普遍比国际市场要便宜。考虑到外资仍然主导港股的定价权，所以，低估值的港股反而为南下资金提供了长线布局的机会。


从港股和A股提供的三大价值低估机会中，我们找到了一些明确的标的物。比如零售百货、航运、航空等行业中具备竞争优势和困境反转的公司。


从资产泡沫周期的经验来看，每隔五年轻资产和重资产会轮流坐庄。2017年为下一个五年的重资产泡沫提供了困境反转的机会，新零售、航运、航空三大重资产行业里面肯定会有5年10倍收益的股票。那些股价跌破净资产、市盈率在10倍以下的，且最近两个季度业绩增速超过20%的企业更可能是困境反转的机会。














投资顾问：�
胡 宇�
�
执业证书编号：�
S1280611120001�
�






策略回顾：


2017年最大的机会在港股


        ——2017-1-16


A股调整风险加大


        ——2017-1-9


2017年以游击战为主


        ——2017-1-3


加息初期A股必跌


       ——2016-12-26


博弈下的估值重构


       ——2016-12-19


12月或出现重要拐点


       ——2016-12-12
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       ——2016-12-5


年底行情进入收官阶段


       ——2016-11-28


战略看多不影响波段战术


       ——2016-11-21


A股喜迎年底红包行情


       ——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











