
券商集体看多 基金不是很买账

2015第一周：买方卖方首现分歧

本报记者 张昊

2015年开局的A股走势让人有些看不懂，大盘维持震荡，热点快速切换，蓝筹股的行情有些飘忽不定，成长股则逐渐企稳。 此时，市场分歧悄然出现———作为卖方的券商研究机构依然集体看多，多数公募也认为今年市场将维持牛市格局，然而部分基金经理并不认可券商的判断，他们认为2015年出现超级大牛市的概率不大，部分在2014年取得可观收益率的基金经理表示 2015年的收益率或低于去年。

事实上，在A股历史上，每当卖方集体看多之时，市场走弱的概率就较大。 这仿佛成了一个魔咒。 这一魔咒能否被打破，眼下还无法判断。 但站在当下的时点，仔细分析基金经理们给出的理由，或许能够为投资者提供另一种参考的价值。

史上两次集体失准

（摘要：去年末，各大券商研究所陆续发布2015年年度策略，其中不乏“钻石十年” 、“旭日东升” 等乐观字眼。 久违的卖方集体看多局面再度出现，一方面为多头鼓舞了士气，另一方面也使得部分买方更加谨慎。 因为，在这些买方人士看来，券商的集体情绪很有可能是反向指标。 ）

去年末，各大券商研究所陆续发布 2015年年度策略，其中不乏“钻石十年” 、“旭日东升” 等乐观字眼，而从去年四季度开始的蓝筹行情也为卖方的乐观情绪提供了充分的注解。

国泰君安认为，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；海通证券认为，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” ；中信证券认为，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。

久违的卖方集体看多局面再度出现，一方面为多头鼓舞了士气，另一方面也使得部分买方更加谨慎。 因为，在这些买方人士看来，券商的集体情绪很有可能是反向指标。

此前的七年漫漫熊市，券商的策略频现分歧。 追寻上一次券商的一致观点可能要回溯至2007年。 那一年的券商策略令很多人至今印象深刻。 2007年末，尽管大盘在当年11月触及历史高点6124 .04点之后已经有了向下的趋势，但众多券商研究机构仍集体唱多。

2007年末最著名的券商观点是：A股目前仍处于群体性的理性预期和理性行为导致的可维持的泡沫状态。 该券商还明确表示，若A股出现“非理性繁荣” ，上证指数波动区间可达4500点 -10000点，指数将以极大的波幅锯齿形加速上升。 而2008年上证综指跌至1664点，几乎令所有研究机构汗颜。

2008年末的券商策略则集体走向悲观，而历史再一次与这些预判者开了个大大的玩笑。 事实表明，这种悲观有些矫枉过正：2009年A股走出一波中期牛市行情，使得2008年末各大券商发布的年度策略再一次集体失准。 当时一家券商预测2009年A股将下探至1300点，而另一家券商则预测大盘的最高点位为2400点。 事实是，2009年大盘上行至3478点。 不仅如此，券商建议低配的汽车及制造 、有色和贵金属、煤炭、旅游 、家用电器等行业 ，都位列当年涨幅榜前十，而一家券商首推的公用事业板块涨幅则处于倒数第一……

市场正在发生变化

（摘要：新年第一周，几乎此前所有带领大盘上攻的板块出现了回调 。 深圳一位基金经理近几日发现，那些已经通过融资将资产翻了几倍的投资者开始萌生退意。 另一位基金经理也听闻，有保险资金正在卖掉他们手中的大盘蓝筹。 “如果保险资金都撤了，那么此前将那些‘大象’ 到涨停板的资金会不会撤？ ” ）

除了基于历史经验的主观推测，另一条让买方人士对券商观点持保留意见的理由是：2015年开年以来，市场的走势较年前相比已经发生了一些变化 ，虽然蓝筹“大象” 们依然不时起舞，但“舞步” 似乎已经发生错乱。

新年第一周，几乎此前所有带领大盘上攻的板块出现了回调。 由于投资者对于3478点心理关口的担忧加剧，部分投资者选择套现离场，导致上周四两市金融板块整体大幅回落，拖累两市主板指数大幅震荡调整，银行、券商、保险以及房地产等金融权重板块出现整体杀跌。 与此同时，蓝筹股和成长股之间的“跷跷板 ” 效应再度显现，创业板指新年第一周上涨了近6%。

深圳一位基金经理在2014年 11月发现，新入市的增量资金对涨幅已经过高的成长股兴趣不大。 他接触到的几位此前从事房地产行业的投资者认为，只有低估值板块的风险才可控，因此上述基金经理彼时开始配置券商股。 而近几日他发现，那些已经通过融资将资产翻了几倍的投资者开始萌生退意。

另一位基金经理也在偶然间听闻 ，保险资金正在卖掉他们手中的大盘蓝筹，因为保险资金已经在 2015年第一周就超额完成了 2015年全年的业绩考核目标。 对于保险资金而言，特殊的考核规则使得他们不再恋战。 “如果保险资金都撤了，那么此前将那些“大象” 推到涨停板的资金会不会撤？ ”

这位基金经理认为，公募基金并不是这波行情的主力，最好的公募基金经理也只能做到在市场中不掉队 ，因此公募可以说一直都对蓝筹行情保持了一定的冷静 。 “目前，似乎市场上已经没有还没涨过的板块，因此短期内看不到什么方向，我也只能跟随市场热点进行一些配置 ，但我认为很多热点都只是阶段性行情。 ”

另一位2014年业绩出色的基金经理认为，2015年全年依然值得乐观，但是很难实现他2014年的收益。 “我认为市场依然不乏利好因素，比如资金成本不断降低，居民资产继续流入股市，政府依然对股市进行‘呵护 ’ 。 ” 但尽管如此，他最看好的也只是目前滞涨的二线蓝筹，以及已经出现超跌的部分成长品种，而不是券商普遍看好的蓝筹。

公募话语权的不断下降 ，使得基金经理难言主导一轮行情。 在这样被动的前提下，基金经理们很难获得方向感。 对于那些只有几年投资经验的基金经理而言，他们很难理解2014年末两市动辄上万亿的资金从何而来，杠杆撬起的牛市与他们中多数人的投资理念不符。 “2015年的市场多是结构性机会 ，市场普涨的概率很小，并且我估计今年的收益率会低于去年。 ”

不过，一些在2014年取得不错收益的公募基金人士依然保持对蓝筹板块的期待。 前海开源基金董事长王宏远在新年时高调表示，未来两年，沪深300指数将上涨30%左右，这与很多券商观点一致。

买方都在想些啥

（摘要：一位踏空本轮蓝筹行情的公募基金经理认为，“目前的经济形势根本不能支持一轮牛市。 ” 在这位基金经理看来，目前国内经济的地产泡沫、基建泡沫还没有破裂，在投资占GDP比重过高的情况下，调结构意味着蓝筹行情的“基石” 会出现问题。 ）

市场从不缺少分歧，虽然以券商为代表的唱多逻辑看似十分合理，而此时，保持谨慎的买方空头观点也不能忽视 。

杭州一位满仓踏空的私募人士发出了这样的疑问：“截至 12月31日，低估值代表的银行和石油石化总市值12万亿元，占了A股总市值的三分之一，加上非银行金融、地产、基建 、煤炭等，蓝筹股占了整个A股市值的绝大部分，而这些代表着旧经济+重资产。 在一定程度上代表新经济、代表中国未来的创业板总市值才2万多亿元 ，仅相当于一个阿里巴巴 ，仅占A股总市值的6%，请问这种结构合理吗 ？ 到底是谁高估谁低估？ ”

另一位踏空本轮蓝筹行情的公募基金经理逻辑似乎更加充分，“我认为目前的经济形势根本不能支持一轮牛市。 ” 在这位基金经理看来，目前国内经济的地产泡沫 、基建泡沫还没有破裂，在投资占GDP比重过高的情况下，调结构意味着蓝筹行情的“基石” 会出现问题 。

“基石” 指的就是本来行情风头最劲的金融和地产板块。 2014年四季度，地产的销售数据出现回暖 ，因此带动股价上行。 增量资金的逻辑是，只要业绩还有增长，估值修复就有动力 。 而按照上述基金经理对于当前国内经济的理解 ，只要投资在GDP中的占比出现下降 ，地方政府就会出现偿债危机，对于银行资金的需求就会减少，银行的利润就会下降。 而地产行业利润的下降从2014年就已经开始了。 因此，2015年地产和银行业绩出现下滑是大概率事件 。 “倘若地产和银行的业绩出现下滑，那么此前券商和保险等自我强化的逻辑就会出现偏差，因此牛市难以持续。 如果包括银行、地产、机械、建筑在内的投资产业链行业业绩都出现下降的话，券商与保险的逻辑也就没有了，也会跟着跌。 所以，我觉得基本面肯定是不支持牛市的。 ”

尽管多位接受中国证券报记者采访的公募基金经理都对今年的市场走势持谨慎态度，他们认为市场情绪、资金流向等不确定因素会使得2015年的A股更加难以预测 ，不排除大盘在增量资金的推动下继续创出新高 。 一位公募基金经理表示，3000点至4000点之间可能都是A股的常态 ，2015年大盘很有可能触及 4000点，虽然他个人觉得“只值 4000点” 。 这意味着，对于后市谨慎并不等于基金经理心中没有希望，一些基金经理认为，市场将从β行情回归到α行情，公募基金选股能力强的优势将再度显现出来。

“我认为希望还是有的，我一直保持着满仓的状态 。 ” 一位踏空蓝筹行情的基金经理表示，2015年的业绩应该会更好。
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史上两次集体失准

去年末，各大券商研究所陆续发布

2015

年

年度策略，其中不乏“钻石十年”、“旭日东升”

等乐观字眼。 久违的卖方集体看多局面再度出

现，一方面为多头鼓舞了士气，另一方面也使

得部分买方更加谨慎。 因为，在这些买方人士

看来，券商的集体情绪很有可能是反向指标。

去年末，各大券商研究所陆续发布2015

年年度策略，其中不乏“钻石十年” 、“旭日

东升” 等乐观字眼，而从去年四季度开始的

蓝筹行情也为卖方的乐观情绪提供了充分

的注解。

国泰君安认为，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；海通证券认为，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” ；中信证券认为，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。

久违的卖方集体看多局面再度出现，一方

面为多头鼓舞了士气，另一方面也使得部分买

方更加谨慎。 因为，在这些买方人士看来，券商

的集体情绪很有可能是反向指标。

此前的七年漫漫熊市， 券商的策略频

现分歧。 追寻上一次券商的一致观点可能

要回溯至2007年。 那一年的券商策略令很

多人至今印象深刻。 2007年末， 尽管大盘

在当年 11月触及历史高点 6124 . 04点之后

已经有了向下的趋势， 但众多券商研究机

构仍集体唱多。

2007年末最著名的券商观点是：A股目前

仍处于群体性的理性预期和理性行为导致的

可维持的泡沫状态。 该券商还明确表示，若A

股出现“非理性繁荣” ，上证指数波动区间可

达4500点-10000点， 指数将以极大的波幅锯

齿形加速上升。 而2008年上证综指跌至1664

点，几乎令所有研究机构汗颜。

2008年末的券商策略则集体走向悲观，而

历史再一次与这些预判者开了个大大的玩笑。

事实表明， 这种悲观有些矫枉过正：2009年A

股走出一波中期牛市行情，使得2008年末各大

券商发布的年度策略再一次集体失准。 当时一

家券商预测2009年A股将下探至1300点，而另

一家券商则预测大盘的最高点位为2400点。事

实是，2009年大盘上行至3478点。 不仅如此，

券商建议低配的汽车及制造、 有色和贵金属、

煤炭、旅游、家用电器等行业，都位列当年涨幅

榜前十，而一家券商首推的公用事业板块涨幅

则处于倒数第一……

市场正在发生变化

新年第一周，几乎此前所有带领大盘上攻

的板块出现了回调。 深圳一位基金经理近几日

发现，那些已经通过融资将资产翻了几倍的投

资者开始萌生退意。 另一位基金经理也听闻，

有保险资金正在卖掉他们手中的大盘蓝筹。

“如果保险资金都撤了， 那么此前将那些 ‘大

象’推到涨停板的资金会不会撤？ ”

除了基于历史经验的主观推测，另一条让

买方人士对券商观点持保留意见的理由是：

2015年开年以来，市场的走势较年前相比已经

发生了一些变化，虽然蓝筹“大象” 们依然不

时起舞，但“舞步” 似乎已经发生错乱。

新年第一周，几乎此前所有带领大盘上攻

的板块出现了回调。由于投资者对于3478点心

理关口的担忧加剧， 部分投资者选择套现离

场， 导致上周四两市金融板块整体大幅回落，

拖累两市主板指数大幅震荡调整，银行、券商、

保险以及房地产等金融权重板块出现整体杀

跌。 与此同时，蓝筹股和成长股之间的“跷跷

板” 效应再度显现，创业板指新年第一周上涨

了近6%。

深圳一位基金经理在2014年11月发现，新

入市的增量资金对涨幅已经过高的成长股兴

趣不大。 他接触到的几位此前从事房地产行业

的投资者认为， 只有低估值板块的风险才可

控， 因此上述基金经理彼时开始配置券商股。

而近几日他发现，那些已经通过融资将资产翻

了几倍的投资者开始萌生退意。

另一位基金经理也在偶然间听闻，保险资

金正在卖掉他们手中的大盘蓝筹，因为保险资

金已经在2015年第一周就超额完成了2015年

全年的业绩考核目标。 对于保险资金而言，特

殊的考核规则使得他们不再恋战。 “如果保险

资金都撤了，那么此前将那些“大象” 推到涨

停板的资金会不会撤？ ”

这位基金经理认为，公募基金并不是这波

行情的主力，最好的公募基金经理也只能做到

在市场中不掉队，因此公募可以说一直都对蓝

筹行情保持了一定的冷静。“目前，似乎市场上

已经没有还没涨过的板块，因此短期内看不到

什么方向，我也只能跟随市场热点进行一些配

置，但我认为很多热点都只是阶段性行情。 ”

另一位2014年业绩出色的基金经理认

为，2015年全年依然值得乐观， 但是很难实

现他2014年的收益。“我认为市场依然不乏

利好因素，比如资金成本不断降低，居民资

产继续流入股市，政府依然对股市进行‘呵

护’ 。 ” 但尽管如此，他最看好的也只是目前

滞涨的二线蓝筹，以及已经出现超跌的部分

成长品种，而不是券商普遍看好的蓝筹。

公募话语权的不断下降， 使得基金经理

难言主导一轮行情。 在这样被动的前提下，基

金经理们很难获得方向感。 对于那些只有几

年投资经验的基金经理而言， 他们很难理解

2014年末两市动辄上万亿的资金从何而来，

杠杆撬起的牛市与他们中多数人的投资理念

不符。“2015年的市场多是结构性机会，市场

普涨的概率很小， 并且我估计今年的收益率

会低于去年。 ”

不过，一些在2014年取得不错收益的公募

基金人士依然保持对蓝筹板块的期待。 前海开

源基金董事长王宏远在新年时高调表示，未来

两年，沪深300指数将上涨30%左右，这与很多

券商观点一致。

买方都在想些啥

一位踏空本轮蓝筹行情的公募基金经理

认为，“目前的经济形势根本不能支持一轮牛

市。 ”在这位基金经理看来，目前国内经济的地

产泡沫、基建泡沫还没有破裂，在投资占

GDP

比重过高的情况下，调结构意味着蓝筹行情的

“基石”会出现问题。

市场从不缺少分歧，虽然以券商为代表的

唱多逻辑看似十分合理，而此时，保持谨慎的

买方空头观点也不能忽视。

杭州一位满仓踏空的私募人士发出了这样

的疑问：“截至12月31日， 低估值代表的银行和

石油石化总市值12万亿元，占了A股总市值的三

分之一，加上非银行金融、地产、基建、煤炭等，蓝

筹股占了整个A股市值的绝大部分，而这些代表

着旧经济+重资产。 在一定程度上代表新经济、

代表中国未来的创业板总市值才2万多亿元，仅

相当于一个阿里巴巴，仅占A股总市值的6%，请

问这种结构合理吗？ 到底是谁高估谁低估？ ”

另一位踏空本轮蓝筹行情的公募基金经

理逻辑似乎更加充分，“我认为目前的经济

形势根本不能支持一轮牛市。 ” 在这位基金

经理看来，目前国内经济的地产泡沫、基建泡

沫还没有破裂， 在投资占GDP比重过高的情

况下，调结构意味着蓝筹行情的“基石” 会出

现问题。

“基石” 指的就是本来行情风头最劲的

金融和地产板块。 2014年四季度，地产的销售

数据出现回暖，因此带动股价上行。 增量资金

的逻辑是，只要业绩还有增长，估值修复就有

动力。 而按照上述基金经理对于当前国内经

济的理解， 只要投资在GDP中的占比出现下

降，地方政府就会出现偿债危机，对于银行资

金的需求就会减少，银行的利润就会下降。 而

地产行业利润的下降从2014年就已经开始

了。因此，2015年地产和银行业绩出现下滑是

大概率事件。“倘若地产和银行的业绩出现下

滑， 那么此前券商和保险等自我强化的逻辑

就会出现偏差，因此牛市难以持续。 如果包括

银行、地产、机械、建筑在内的投资产业链行

业业绩都出现下降的话， 券商与保险的逻辑

也就没有了，也会跟着跌。 所以，我觉得基本

面肯定是不支持牛市的。 ”

尽管多位接受中国证券报记者采访的公募

基金经理都对今年的市场走势持谨慎态度，他们

认为市场情绪、 资金流向等不确定因素会使得

2015年的A股更加难以预测，不排除大盘在增量

资金的推动下继续创出新高。一位公募基金经理

表示，3000点至4000点之间可能都是A股的常

态，2015年大盘很有可能触及4000点，虽然他个

人觉得“只值4000点” 。 这意味着，对于后市谨

慎并不等于基金经理心中没有希望，一些基金经

理认为，市场将从β行情回归到α行情，公募基

金选股能力强的优势将再度显现出来。

“我认为希望还是有的， 我一直保持着满

仓的状态。 ” 一位踏空蓝筹行情的基金经理表

示，2015年的业绩应该会更好。

2015年开局的A股走势让

人有些看不懂， 大盘维持震荡，

热点快速切换，蓝筹股的行情有

些飘忽不定， 成长股则逐渐企

稳。 此时， 市场分歧悄然出

现———作为卖方的券商研究机

构依然集体看多，多数公募也认

为今年市场将维持牛市格局，然

而部分基金经理并不认可券商

的判断，他们认为2015年出现超

级大牛市的概率不大， 部分在

2014年取得可观收益率的基金

经理表示2015年的收益率或低

于去年。

事实上，在A股历史上，每当

卖方集体看多之时，市场走弱的

概率就较大。 这仿佛成了一个魔

咒。 这一魔咒能否被打破，眼下

还无法判断。 但站在当下的时

点，仔细分析基金经理们给出的

理由，或许能够为投资者提供另

一种参考的价值。

券商集体看多 基金不是很买账
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