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【市场策略】投资者如何做到安稳入眠

目前的 A股市场投资者是自己最大的敌人。寄望通过股市来获取一桶
金的投资者，如果无法在一堆股票里面辨别真金白银，难么，一旦泥沙俱

下的时候，谁又能保护你的标的物不是垃圾股呢？

看看当前 A股的现状，我们可以从业绩、估值与回报率的关系来找到
市场真实的答案。

从目前上证 50、深圳成指与中小板和创业板四者对比来看，ROE最高
的属于上证 50和深圳成分指数，但估值角度来看，市净率最高的属于中
小创。通过 ROE和 PB的相比，可以得到的是以当前价格买入，按照 2014
年的相对应的业绩来看，投资者可以获得多大的投资回报率。

从实际投资的角度来看，如果拥有一家上市公司，通过正常的经营能

够带来的回报是多少呢？如果投资上证 50的投资者，还可以获得 7.46%
的年化回报率，而投资深成指的投资者只能获得 4.53%的回报，投资中小
板和创业板的回报率可能明显低于一年期的银行存款利息。这样的数据表

明，投资者需要理性分析公司或市场通过业绩本身所带来的回报。

当然，上面所说的回报率是指真实业绩带来的投资者回报，是建立在

业绩不增长的前提之下的。不包涵所谓的估值提升和公司未来业绩增长带

来的回报。

巴菲特说过，两鸟在林，不如一鸟在手。看得到的业绩可能确定性更

强，未来的业绩确定性差。因此，不同的投资者风格，选择的投资标的物

也必定有差异。

对于风险偏好保守的投资者，建议继续抓住上证 50ETF或相关权重股。
这样才能在未来市场风险不断放大的过程中保证能够获得本金的安全和

稳定的收益。
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【市场策略】投资者如何做到安稳入眠

著名投资人卡拉曼在其著作《安全边际》这本书中谈到，“投资者就是自己最大的敌人。举例而言，当

股价上升时，贪婪驱使投资者参与投机，做出大数额、高风险的赌博，其依据仅仅是乐观的预期，以及忽略

了风险的回报。而在情绪的另一个极端，当股价下跌时，对损失的恐惧让投资人只注意到股价继续下跌的可

能性，而根本不考虑投资标的的基本面。”

目前的 A股市场投资者是自己最大的敌人。寄望通过股市来获取一桶金的投资者，如果无法在一堆股票
里面辨别真金白银，难么，一旦泥沙俱下的时候，谁又能保护你的标的物不是垃圾股呢？

看看当前 A股的现状，我们可以从业绩、估值与回报率的关系来找到市场真实的答案。
从目前上证 50、深圳成指与中小板和创业板四者对比来看，ROE最高的属于上证 50和深圳成分指数，

但估值角度来看，市净率最高的属于中小创。通过 ROE和 PB的相比，可以得到的是以当前价格买入，按照
2014年的相对应的业绩来看，投资者可以获得多大的投资回报率。

从实际投资的角度来看，如果拥有一家上市公司，通过正常的经营能够带来的回报是多少呢？如果投资

上证 50的投资者，还可以获得 7.46%的年化回报率，而投资深成指的投资者只能获得 4.53%的回报，投资中
小板和创业板的回报率可能明显低于一年期的银行存款利息。这样的数据表明，投资者需要理性分析公司或

市场通过业绩本身所带来的回报。

当然，上面所说的回报率是指真实业绩带来的投资者回报，是建立在业绩不增长的前提之下的。不包涵

所谓的估值提升和公司未来业绩增长带来的回报。

巴菲特说过，两鸟在林，不如一鸟在手。看得到的业绩可能确定性更强，未来的业绩确定性差。因此，

不同的投资者风格，选择的投资标的物也必定有差异。

对于风险偏好保守的投资者，建议继续抓住上证 50ETF或相关权重股。这样才能在未来市场风险不断放
大的过程中保证能够获得本金的安全和稳定的收益。

卡拉曼说，“价值投资者第一目标是保证资金安全。很自然地，为了避免未来较大的损失，价值投资者

会寻找安全边际，以便为不准确、坏运气、逻辑上的错误留下缓冲地带。”

现在的情况是，A股能够提供的安全边际的股票越来越少，除了极个别的大盘股还能给予适当的安全边
际，很多股票都已经大大高估。

当然，按照我们以往牛市三因子的分析逻辑来看，降息、减税与低估值仍是我们买入并持股的主要逻辑。

目前降息（包括降准）和减税的过程并没有结束，低估值的环境一旦消失（比如从 13.7倍市盈率回到了 20
倍市盈率），可能我们需要更加谨慎的对待目前的蓝筹股。



附：安全边际较高的蓝筹股一览表：

证券代码 证券简称

市净率 PB(LF)

[交易日期]

2015.4.24

净资产收益率

ROE(摊薄)

[报告期] 2014 年

报

[单位] %

投资回报率

601398.SH 工商银行 1.2614 18.0167 14.28

600000.SH 浦发银行 1.3449 19.1800 14.26

601939.SH 建设银行 1.3505 18.3412 13.58

601288.SH 农业银行 1.2846 17.4054 13.55

600016.SH 民生银行 1.4052 18.5499 13.20

601328.SH 交通银行 1.0736 13.9793 13.02

600015.SH 华夏银行 1.4148 17.7226 12.53

600036.SH 招商银行 1.4198 17.7832 12.53

601818.SH 光大银行 1.3588 16.1400 11.88

601988.SH 中国银行 1.2767 14.8656 11.64

601998.SH 中信银行 1.4216 15.6702 11.02

数据来源：wind，华林证券整理，截至 4月 24日

【行业配置策略】目前属于牛市第一阶段向第二阶段的过渡期

2015 年，我们继续看好蓝筹股长期投资价值，金融和采掘业有望继续跑赢大盘，建议关注银行、券商、保险

和有色、煤炭行业的系统性机会。与此同时，在国企改革的催化剂不断深化的情况下，可以关注其他低估值

蓝筹股的补涨机会。诸如钢铁、电力及石油石化能源行业均存在系统性的上涨机会。

1、第一阶段，熊市见底时，经济仍然低迷，但货币政策宽松，利率不断降低，常常是财务杠

杆高的企业先见底；财务杠杆高的企业，主要是金融、地产；

我们认为金融股在 2015年仍有机会跑赢大盘。以银行、保险、券商及地产为龙头的蓝筹股在第一阶段仍将
获得超额收益；同时，金融行业分级 B也是不错选择。

推荐：银行股长期投资价值确定

经济转型过程中，加之政策不断去杠杆以及通过化解化地方债务隐忧和产能过剩的问题，中国经济硬着陆风

险极低。因此，作为顺周期的银行业而言，长期来看，银行股的估值修复机会空间很大。低估值银行股为长

线资金提供了买入的机会。在存款保险制度出台之前，大型银行的每次急跌，都将被视作长期买入的机会。

但中小银行可能受此冲击较为长远，建议对中小银行适当谨慎，招商银行除外。最近保险公司对招商银行的

大笔增持可以看作长线资金的偏好发生了转变。建议关注：建设银行、招商银行。

推荐：房地产股受政策影响较大，优质低估值房地产股值得关注



房地产市场政策系统性规则正在制定，加之美元升值和国际资本流出，对房价造成一定影响。另货币政

策趋于中性稳健，从货币新增到存量挖潜，将减少新增货币对资产价格的冲击。更为市场化的政策将为刚性

需求提供合理的恢复性增长。房地产市场出台系统性规划的可能加大，上市房地产公司融资重启，行业分化

加剧，应关注具有兼并重组优势且有市场竞争力的房地产龙头。

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，当市场

出现深幅调整时，保费收入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。建议关注中国平安、中国人寿。

长期推荐：券商股

券商股的长期价值凸显。证券行业是本轮金融改革的重点。证券业是未来中国经济转型的排头兵，没有

证券行业资本中介的参与，传统的中国金融体制是无法实现成功转型的。券商行业传统业务面临交易量的爆

发式增长，创新步伐进一步加快，发行注册制、个股期权及蓝筹股 T+0 交易对券商业务增长均是利好。

预计 2015 年两市日均成交额 8000 亿元将是常态，券商利润增速将呈现非线性飙升特征，整体业绩增幅

可以达到 3倍-5 倍。以中信证券为例，2005 年-2008 年公司的净利润分别是 4亿元、24.3 亿元、123.8 亿元

和 73 亿元，2006 年利润增速是 5倍，2007 年增速是 4倍，两年净利润增长约 30 倍。股价从 2005 年的 4.17

元至 2007 年的 117.89 元，最大升幅为 37 倍。

因此，我们建议长期关注经济结构调整对券商行业发展的驱动力。建议长线持有具有竞争力的大型券商

股，如中信证券、华泰证券。

2、第二阶段，经济复苏阶段，利率稳定在低位，运营杠杆高的行业领涨，重资产类型的企业

表现较好，企业销售收入的小幅提升，能够带来利润的大幅提升。

预计 2015 年中期开始，经济复苏力度更为强劲，届时可以重点配置高经营杠杆的行业。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。

推荐：有色金属等大宗商品

中国经济结构调整，大宗商品价格下行压力仍然较大。但新投资周期的启动，已带来大宗商品价格短期

的企稳及大幅反弹，关注有色行业的阶段性进攻机会。按照巴菲特所言，即使跌到 800 美元也不会买。不过

考虑到美元长期贬值的可能性，黄金仍然需要充当天然货币的角色。

长期推荐：增持基建、轨道交通与铁路子行业

在中国版马歇尔计划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经济下行

周期。推荐：中国南车。

推荐：钢铁、建材、电力、煤炭、石油石化等传统行业板块

受“一带一路”的刺激，新增基础设施投资将强力拉动基础设施建设相关板块需求，钢铁、水泥建材、

电力行业迎来难得的周期逆转机会。



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

的石油和煤炭大型企业，尤其是盈利能力强的企业，推荐：中国石化、中国神华。

推荐：交运行业

受全球经济不景气影响，交通运输（航运、航空、高速公路）及港口仓储业估值明显低估，上述行业股

票多数跌破 1600 点位置。建议关注相关细分子行业，把握机场、高速公路、基础设施建设等相关行业长期

投资的机会，等待经济复苏带来的系统性机会。船舶制造业已经出现回暖迹象。

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，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。作为工程机械的龙头，尤其像柳工这类国企上市公司，正面临经营、销售转型及

国企改革的多重催化剂。

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，虽短期缺少上涨的催化剂，但估值日益变得有吸引力。建议增持负债

率低、现金流充裕的优质白酒公司，比如五粮液、泸州老窖。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。

3、第三阶段，经济繁荣，利润快速增长，但股票价格涨幅更大，估值扩张替代基本面改善成

为推动股价上涨的主动力，此时估值杠杆高，有想象空间的股票往往能够领涨。

小市值企业在牛市最尾声又重新获得了市场的关注，蓝筹股进入了剩宴阶段。

【资产配置建议】权益类资产 7成仓位

股票资产（70%）：

考虑到目前 A股名义估值水平较低，可逐步增加低估值蓝筹股的长期投资占比。维持低估值蓝筹股至 7-8

成；或配置指数型基金，推荐配置大盘指数基金 ETF（510050）。积极型投资者可逢低关注以下三类杠杆型

分级 B份额：

1、本轮行情当中有色金属和煤炭为主的杠杆型基金，如大宗商品 B(150097)是商品资源有色类分级里杠

杆最大的。选择他的理由很简单，杠杆大；标的指数或组合中的个股弹性最大；盘子小，容易炒。

2、房地产 B（150018），本轮行情由于房地产受地产限购放松的利好刺激，房地产行业中线仍有反弹空

间。

3、证券 B（150172）、证保 B(150178)及信诚中证金融金融 B（150158），证券行业作为非银行金融行

业的子行业，其高贝塔弹性的特征非常有吸引力。业绩增长确定性高，券商股和保险股的机会很大，建议中

线把握住。信诚中证金融金融 B（150158）适合于偏爱银行股的投资作者。

债券：主要配置可转债（10%）：

可转债作为具有绝对保本线的债券而言，只要持有到期，就既能获得本金，也可以获得利息；如果中间

转股，更能在持有期获得超额收益。当正股出现上涨机会的过程中，可转债的看涨期权的价值能够得到较大

的提升。关注跌破 100 元面值之下的蓝筹股转债的长线投资价值。



货币现金类资产（15%）：配置货币型基金及各类现金产品。

不动产及大宗资产（5%）：实物型资产已极大高估，不建议投资投资型住宅资产；建议适当配置黄金。

【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

000783.SZ 长江证券 13.70 148,093.93 1,851,529.60 8.00 2

600705.SH 中航资本 15.26 56,794.77 2,265,216.70 2.51 4

300104.SZ 乐视网 36.40 55,659.21 1,638,821.67 3.40 1

600060.SH 海信电器 23.95 47,653.93 634,634.15 7.51 4

600588.SH 用友网络 12.80 45,381.05 1,018,512.19 4.46 1

600635.SH 大众公用 24.05 42,915.10 893,834.90 4.80 1

000800.SZ 一汽轿车 28.05 39,006.01 945,658.12 4.12 1

600498.SH 烽火通信 16.57 27,060.97 474,586.61 5.70 5

002007.SZ 华兰生物 17.99 26,389.98 421,615.32 6.26 4

000627.SZ 天茂集团 29.37 24,381.50 686,108.21 3.55 -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

601989.SH 中国重工 7.73 -597,115.81 10,399,702.22 -5.74 -6

601668.SH 中国建筑 3.43 -534,413.52 7,789,346.38 -6.86 -5

601390.SH 中国中铁 7.11 -498,538.56 9,392,746.39 -5.31 -2

601318.SH 中国平安 -5.62 -483,410.72 8,821,201.47 -5.48 -2

000725.SZ 京东方 A 3.13 -454,630.69 5,753,563.18 -7.90 -9

601766.SH 中国南车 -5.35 -432,880.41 9,792,128.25 -4.42 1

601299.SH 中国北车 -7.98 -422,872.78 7,832,127.29 -5.40 1

601166.SH 兴业银行 -5.93 -401,137.04 4,957,933.32 -8.09 -2

601988.SH 中国银行 -5.48 -302,340.07 4,789,772.33 -6.31 -2

601727.SH 上海电气 29.04 -293,222.18 5,121,175.59 -5.73 -2

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5楼

邮编：518048

公司网址：www.chinalions.cn




