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券商年度策略:集体看好今年行情
“改革”、“券商”、“放松”等词汇成为报告中的关键词

2015年A股开门红
2015年首个交易日A股高开高走，

呈开门红。煤炭、有色、两桶油、地产接力

金融板块领涨，低价低估值权重股集体暴

动，推升指数化行情发展。截至收盘，上

证指数收于3350点，成交5498亿元。展

望后市，新常态下的改革预期及大类资产

转向股市推动下，A股牛市格局形成，短

期强势格局不改。操作上，宜顺势做多，

不追高前提下，继续关注低估值涨幅不大

的品种。

2015年开年关键词新常态。经济新

常态，2014 年 12 月制造业 PMI公布收

官，跌至50.1，为连续6个月下滑并创18

个月新低，经济增长内生动力不足，存在

通缩风险，预示着宽松仍需加码；改革新

常态，上周中央深改组第8 次会议召开，

强调2015 年是全面深化改革关键之年，

坚持速度服从质量；货币新常态，央行行

长周小川新年致辞中称，2015 年要准确

把握、主动适应经济发展新常态，继续实

施稳健货币政策，更加注重松紧适度；财

政新常态，全国财政工作会议提出2015

年将继续实施积极财政并适当加大力度，

收入中低速增长，支出刚性增长；贸易新

常态，全国商务会议则透露2015 年外贸

增长目标下调至6%，扩大进口和鼓励内

贸或成为工作重点。国家发改委网站消

息称，去年11月下旬以来，国家发改委已

经放开了24项商品和服务价格，下放1项

定价权限，引发价格改革预期。

回顾2014年A股成功逆袭，新常态

下改革预期及大类资产转向股市，提振上

证综指全年大涨53%，大幅领先全球市

场，当前牛市格局形成，形成积极正反馈，

短期市场强势格局不改。操作上，宜顺势

做多，不追高前提下，继续关注低估值涨

幅不大的品种。 国元证券
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2015年1月5日沪深指数
上证指数：
开盘：3258.63 最高：3369.28
最低：3253.88 收盘：3350.52
涨跌：115.84点 成交：5497.60亿元
上涨：772家 下跌：182家 平盘：89家

深成指数：
开盘：11150.98 最高：11587.28
最低：11150.98 收盘：11520.59
涨跌：505.97点 成交：2978.82亿元
上涨：786家 下跌：303家 平盘：158家
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国元视点

在经历将近七年的熊市后，券商年
度策略不再维持往年的谨慎。新年伊
始，我们筛选了8家券商的2015年度
投资策略报告，为投资者的投资策略提
供参考。券商乐观看待今年行情，“改
革”、“券商”、“放松”等词汇成为报告中
的关键词。

国泰君安：
长周期“新繁荣”起航

长周期的“新繁荣”正在

起航，A股及整个资本市场将

迎来 3 到 5 年长周期的大发

展，对2015年沪指看至3200

点附近，预计不会出现大幅度

调整风险。由资本市场发展

而带动的转型与增长是“新繁

荣”的典型特点，增量资金入

市是“新繁荣”的重要特征。

预计中国降息与降准周期可

能显性化，美国QE实现平稳

退出，全球也仍保持较为宽松

的货币环境，内外两方面因素

有助于推动中国市场无风险

收益率的下降；内在改革提速

将提升风险偏好，从而系统性

地推升股票市场的估值中

枢。A股将迎来增量资金入

市与风险偏好提高的双轮驱

动，二者之间正反馈效应将放

大牛市思维。改革是“新繁

荣”中最大的风口，推荐因制

度红利释放而打开成长空间

的非银金融、生态环保；因消

费革命及技术创新带来机遇

的大健康及高端制造；因移动

互联重塑商业模式的休闲文

化、智能技术。

申银万国：
A股市场投资风格“裂变”

2015年的增量资金是保

险的配置资金和外资，是真正

意义的投资“正规军”，注重价

值分析，这影响了 2015 年 A

股市场投资风格的“裂变”。

2014年高层通过新股发行改

革，鼓励融资和宽容跨界成长

开启了股市的正循环。无风

险利率下行，系统性风险溢价

下降的逻辑将会进一步强化，

大类资产配置角度增加权益

类资产的配置已成趋势，市场

主线将由存量博弈转变为增

量资金推动。如果把中国经

济体视为一只股票，这只股票

正在由成长股向价值股转变，

也决定了我们的投资风格将

从过去单纯的“成长为王”，向

价值和成长并重的“平行世

界”转变。2015年应重点配置

三类标的：大蓝筹、后市场、走

出去，高分红的蓝筹龙头和估

值调整合理的白马成长是首

选资产。

大类资产配置转向股市的趋势已形

成，2015年市场向上趋势不变，可谓“旭

日东升”。今年，利率下行、改革推动风

险偏好上升的趋势未变，经济转型稳中

求进，大类资产配置转向股市。预计指

数震荡上行，增量资金入场、交易活跃

度提升将助推行情从小盘向中盘扩

散。投资应顺应创新，改革大势，积极

进攻，用好三把利刃。第一是创新剑，

代表先进制造。实现中国梦，制造业必

须升级、走出去，制造升级需走国产化、

自动化之路，高铁、机器人、军工、油气

设备“四小龙”将加速腾飞。第二是改

革刀，代表国企改革。6家央企启动“四

项改革”试点、25省市公布国资改革方

案，国企改革进入实质阶段，从集团资

产注入、股权激励、壳价值三条路线掘

金。第三是牛市矛，代表券商类股票。

券商股业绩优、弹性高，且以高股息率

股、健康服务做护体盾。

2015年供给端和需求端都会出现

积极变化，建议迎接供给革命，以积极

的心态应对 2015 年的A股市场，并且

着重挖掘那些供给端发生积极变化的

行业。在15%盈利增速、14倍 PE的假

设下，上证综指对应的合理点位是3411

点。要从供给端的积极变化寻找2015

年布局的产业方向。首先，供给创造需

求，寻找供给优化、效率提升带来的行

业投资机会（生产智能化、国企改革），

重点关注煤炭、有色、钢铁、水泥等传统

行业央企的上市公司平台。其次，供给

扩张带来质变，关注供给和需求同时扩

张带来“规模效应”的行业（券商、新能

源汽车、软件、医疗、环保）。最后，关注

股市供给的新鲜血液，如PE/VC投资加

快的二级市场稀缺产业（汽车后市场、

体育产业）。

2015年，投资者对于海外新增资金

流入的预期将驱动A股市场的波动，预

计上证综指今年合理区间为 3200 至

3450点之间。需要重视这个预期的原

因是：从人民币国际化大战略来看，资本

市场开放的确定性相当高；市场预期未

来进入的配置资金推动估值体系接轨的

逻辑非常明确，会使那些投资回报周期

长、收益弹性低、涨得慢的公司再次受到

关注。此外，看多低估值蓝筹的估值修

复，对应地认为以创业板为代表的成长

股将跑输主板市场，预计创业板指在二

季度见到全年高点1750点左右，以反映

四季度的乐观盈利。

2015年有望实现“股债双牛”，预计

A股将实现约20%的年度收益。主要驱

动因素是改革，结构性改革将继续发力

提升中国增长质量和可持续性。持续的

改革在纠正中国面临的结构性问题，中

国延续几年的“增速换挡”渐近尾声，7%

左右的中期挡位可能在逐步形成。除改

革之外，市场利率及实际利率下行将是

驱动市场的又一个重要因素。周期性放

松引导市场利率下行，流动性整体宽松，

提升风险偏好的同时降低增长尾部风

险。从自上而下的角度看，2015年中国

政策周期从“明松暗紧”走向“明稳实松”

的阶段，市场利率有望逐步下行，建议逐

步加大对利率敏感板块的配置，如地产、

券商、保险、中小银行等，并关注地产相

关产业链对应的周期性板块行业基本面

的进展。

外资流入成趋势，A股将步入国际化

“钻石十年”，建议布局新蓝筹。去年沪港

通开通，今年MSCI、FTSE将再度审议A

股能否纳入其标杆指数，通过的概率很

大。估算QFII与RQFII当前持有的A股

市值约3000至4000亿元，若加上3000亿

的沪股通额度，能占到A股流通市值的

2.5%，远低于中国台湾1996年加入MSCI

时4%的水平。预计未来1至2年，A股中

海外投资者的增量规模或达过去10年累

计完成的水平。外资趋势性流入及市场开

放后带来的估值国际化，有利于结构性低

估的金融、可选消费蓝筹及机械设备、医药

等行业中的稀缺性标的估值提升。此外，

2015年是全面深化改革的关键之年，改革

举措的陆续推出有助于改善市场整体的风

险偏好，催化新兴产业、生态文明、国企改

革、土地改革等领域的主题行情。

改革政策红利逐步释放，A股有望

走牛。展望2015年，经济增速虽然面临

下行风险，但是政策为市场提供了一个

经济的“下跌期权”，宽松的流动性同时

也消除了金融系统债务问题的尾部风

险。股市的宏观环境积极向好，改革红

利逐步体现到企业盈利；而且经过四年

的调整，A股整体估值处于低位，相对其

他大类资产具备较强吸引力，充分具备

了走牛的条件。行业配置方面，关注改

革转型和成本下降两大主线。综合来

看，关注非银金融、房地产、休闲服务、家

电、高铁、核电。主题投资方面，关注改

革与转型背景下的细分投资方向。改革

关注国企改革、金融改革、电力改革带来

的机会，转型围绕碳减排和高端设备制

造，关注节能环保设备、清洁能源、高铁、

机器人等。

华泰证券：改革兴 牛市起

中信证券：A股步入国际化“钻石十年”

中金公司：今年有望“股债双牛”

招商证券：今年沪指合理区间为3200至3450点

广发证券：预计沪指合理点位为3411点

海通证券：向上趋势不变


