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A股市场正经历着历史上的第二轮特大
牛市。本轮特大牛市分为三个阶段，第一阶
段是2012年 12月到2014年 7月，该阶段
称为牛市的酝酿阶段或者结构牛市、局部牛
市阶段；第二阶段是2014年7月到2014年
底，从局部牛市转入全局牛市，股市的中轴也
从2000点提升到3000点；2015年1月1日
开始，是牛市的第三阶段，即整固和分化阶
段，该阶段预计将会持续2～3年时间。
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今明两年是笼罩在熊市气氛下的牛市
大盘蓝筹股将跑赢小盘题材股 注意对阶段性市场风险的回避

一家之言

上证指数日K线图

深成指数日K线图

2015年2月4日沪深指数
上证指数：
开盘：3212.82 最高：3238.98
最低：3171.14 收盘：3174.13
涨跌：-30.78点 成交：2901.55亿元
上涨：276家 下跌：672家 平盘：107家

深成指数：
开盘：11241.98 最高：11364.38
最低：11111.53 收盘：11116.55
涨跌：-92.64点 成交：2442.52亿元
上涨：364家 下跌：710家 平盘：176家

股民热线：0551-62556617
E-mail:wq69535104＠sina.com

国元视点

像2015年 1月 19日的大跌，个人

觉得2015、2016年还会有3～5次这样

的风险释放出现。首先谈下机会：社会

大类资产配置，银行理财产品和房地产

出来的资金、海外战略性资金有望进

入，中国的进一步改革开放、进一步的

制度红利、进一步的放权让利以及未来

两年货币政策、降息降准等大幅度的宽

松等决定了未来仍然有很多机会，仍然

是牛市。

强调机会的同时我们也强调风险：

一是加强监管，比如对融资融券这些过

度投机行为、操纵市场行为、内幕交易

行为等进行打击，市场一旦活跃，合规

合法的交易行为及不太合规合法的交

易行为都会很活跃，就会受到监管机构

的整顿，出现1月19日的情况；二是深

圳房地产公司佳兆业事件在A股暴跌

前已经在香港发酵了一周，在香港上市

的民营房地产公司及一些民营企业已

经有大幅度下跌，主要担心反腐及对房

地产市场周期见顶对民营房地产公司

及其他民营企业的风险，一旦佳兆业的

产品没办法兑付，市场很快就会关注到

第三个风险；三是银行资产质量，2015、

2016年实体经济还处在寻底过程中，银

行的资产质量也会下降，在下降过程中

由房地产和民营企业引爆一些产品无

法刚性兑付，对于银行业的担心会引起

股市的下跌；四是政策风险，例如降准

备金率，对银行地产都是利好，但非对

称降息就会对银行的利润形成一定压

力；五是国际市场的黑天鹅事件，例如

瑞士法郎事件、欧洲和日本央行的再次

QE，国际货币战争风险、地缘政治的风

险、中东事件、亚太周边的事件都有可

能引起国际局势紧张，进而对中国股市

有影响；六是美国货币政策风险，过去

大家预期美联储在6月份加息，现在市

场预期可能会推迟到三季度或四季度

加息，一旦加息，会引起国际市场的资

本流动的变化，会对国际市场和资本市

场带来负面冲击。

综上，我们认为2015、2016年总体

表述就是“笼罩在熊市气氛下的牛市”，

市场的本质和主基调仍然是牛市，但市

场随时处于风险之中，所以这两年的投

资，请投资者在确定我们认为还是牛市

的情况下，要注意对阶段性市场风险的

回避。

短期压力增大
注意控制风险

周三沪综指小幅高开之后反弹至

3238点，随后震荡回落，全天在30日均线

下方运行，成交量依然没有明显变化，沪

市成交2902亿元，深市成交2443亿元。

沪综指在击穿30日均线之后，但其走势

趋弱，若本周不能有效地返回30日均线

上方，调整时间会进一步延长，会再次考

验60日均线。从中期趋势分析，目前处

于箱体震荡区域内，3000～3400点是箱

体波动的主要区间。

周二，金融板块出现反弹；周三，以高

铁为首的部分基建类个股也出现技术反

弹，中铁二局涨停，中国铁建、中国交建涨

幅超过7%。从技术上分析，蓝筹股调整

超过一个月，调整幅度基本在20%以上，

部分个股跌幅超过30%，普遍回落至60

日均线附近。是否意味着蓝筹板块已经

调整到位，可以逢低布局？我们认为，流

动性充裕是推升蓝筹股最主要的动力，而

流动性改变直接影响蓝筹股走势。春节

前券商对双融资金的检查还会深入，会大

大抑制蓝筹股行情，再加上节前流动性会

偏紧，蓝筹板块不具备整体上攻的可能。

但是，不排除部分蓝筹板块或个股出现间

歇式的反弹，毕竟经过一个多月的调整，

技术反弹是很正常的。软件信息板块连

续走强，创业板指数创历史新高，成为近

期市场的主流热点。

主板与创业板、中小板之间的跷跷板

效应仍存在，在蓝筹板块不具备强势上攻

前，中小市值品种会继续表现强势。其

中，软件、互联网板块是核心，资金对这些

板块的布局时间较长、拉升幅度也会超出

市场想象。当然，我们如果以常规眼光去

看待软件信息板块，是无法合理判断操

作，新常态下，也需要有新思维，软件股就

是新常态下的宠儿，把握资金动向，适时

操作为宜。 国元证券

本轮牛市第三阶段的特点是：大盘

经过大幅上涨后，对经济未来向好因素

已经充分预期和透支，而实体经济能够

实 质 性 好 转 仍 需 要 2～3 年 时 间 。

2015、2016两年，中国的经济仍然处于

寻底过程中，因此股市大幅上涨及大幅

下跌的可能性都不大。主要的原因：一

是中国的房地产市场已基本见顶；二是

银行无风险的理财产品也慢慢进入尾

声。从整个社会的大类资产配置来讲，

社会资金将会从房地产市场及银行理

财产品逐步向权益类市场即股市及优

质的债券市场分流。

上述因素叠加在一起，将会给股票

市场带来宽幅的震荡，2015～2016年

大盘将会在 2800点至 3800点之间震

荡，一方面会充分吸纳来自房地产、银

行理财产品及通过沪港通、海外战略性

资金来配置中国的优质资产、优质股票

的资金；另一方面经济仍然没有触底，

要消化全流通及许多PE、大小非减持

的利空；其次要消化注册制的利空；最

后是要迎接国际化的挑战，国际化最大

的特点是大盘蓝筹股给溢价，小盘题材

股给折价，而目前中国刚好相反，中国

优质的央企还没有上市的已经不多，未

来会有稀缺性，所以未来的2～3年有

可能是中国自1991年股市出现以来大

盘蓝筹股走赢小盘题材股最为明显的

2～3年。

1、长线(5～10 年)的龙头是长线的

“一个中心，两个基本点”。一个中心

是：以国家安全和军工为中心，两个基

本点是：制度红利和大农业、农村。前

几天，国家政治局刚通过了《国家安全

战略纲要》，2013年国家就成立了国家

安全委员会，加上目前美国重返亚太，

中东局势乱局，北约与俄罗斯的关系日

趋严峻，我们看到未来5～10年国际局

势日渐紧张。在这种情况下，国家安全

和军工是中国国家利益，也是中国所有

包括经济、金融、股市最中心的问题。

制度红利包括国企改革、混合所有

制改革、放权让利、自贸区等通过制度

红利促进经济发展。我国的农村与欧

美的农村差距很大，中国的农村也与城

市差距很大，如果让中国的农村达到欧

美的农村或中国城市的发展水平，那中

国经济还将会中高速成长10～20年，

所以农村和农业也是中国未来长线发

展的一个基本因素。

2、中短线(1～2年)的龙头是中短线

的“一个中心，两个基本点”。

一个中心是：以蓝筹股的价值修复

和国内外的资金战略性配置蓝筹股为

中心。随着沪港通的开通及MSCI把中

国A股纳入全球指数，我们预计这些海

外资金70%～80%会配置以沪深300为

代表的蓝筹股，只有极小部分会配置小

市值股票。从国内来看，蓝筹股的供给

相对有限，在注册制的情况下，小市值

的供给会非常充分。

两个基本点：一是金融地产，二是

传统周期蓝筹。2014年四季度我们已

看到金融地产的强势恢复，在未来两年

中，我们预计中国还会多次降息降准，

金融地产仍会是受益板块。上文提到

的地产见顶是指房子的价格见顶，2010

年以来，银行的利润与全国房价一直在

涨，上市银行和房地产上市公司的利润

也一直在增长，但银行股房地产股价格

一直在跌，在股价里已经把金融房地产

行业硬着陆的预期充分表现了，房价目

前仍在高位，但房地产股价已在低位，未

来只要房价没有出现预期中的跌幅，对

房地产股就是利好，银行股的道理也是

一样。所以我们要区分实体经济与虚拟

经济节奏的不一致性，以及对利空是过

渡反应还是反应不足。另一个基本点是

传统周期蓝筹或叫旧经济周期股，包括

高端装备、机械制造，例如高铁、核电等

一些传统周期蓝筹或旧经济蓝筹，也包

括有色、煤炭等资源。我们知道，油价已

经大幅度下跌，有色金属、铜也经过大幅

下跌，未来它们在已经大幅下跌的基础

上价格再继续大幅下跌的可能性很小，

这些价格一旦见底反弹，那么资源能源

类的股票也会大幅反弹，所以个人认为

2015～2016年石油、有色、煤炭、黄金等

股票会有超预期的表现。

今明两年大盘将在2800点至3800点之间震荡

本轮特大牛市的龙头企业将是“一个中心，两个基本点”

2015、2016年将是“笼罩在熊市气氛下的牛市”


