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改革力度超预期，延续结构分化格局
· 11月影响市场最为重要的事情是十八届三中全会的胜利闭幕。12日晚公布了十八届三中全会改革公告，15日晚公布了《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》。其中《决定》全文以16个领域、60个要点、两万多字的篇幅论述了未来中国改革的方向、目标和框架。《决定》凸显改革的决心与速度，其中：国企改革、金融改革、市场改革、要素改革、土地改革、财税改革、城乡发展、自贸区、收入分配、医疗、生育、食品卫生、环保多项与经济直接相关的改革目标图景，将社会视野从《公告》的大基调，更多转向经济领域的重要改革措施。宏观而言，经济领域的改革过程可能有跌宕起伏。以市场化为决定性导向的改革是对以往经济模式中不可持续问题的改革。
· 《决定》内容超出市场预期，带动了近期的反弹行情。但从影响市场表现的资金面上来看，目前A股市场仍面临资金面紧张的考验。加之本届三中全会所确立的改革方向和目标，是未来几年通过渐进式方式所完成的，并非短期内就能够实现的，所以当改革激情逐渐消退之后，A股市场将重新回归到经济基本面、资金面、政策面等影响因素上。短期市场将会呈现出以主题投资为主，延续结构分化的格局。

关注主题投资机会，布局优质基金产品

· 结合《决定》中涉及到的改革领域，我们通过基金持仓和历史操作风格，认为以下投资主题值得进一步关注：
· 1、国家安全（涉及国防军工、信息安全、安防等）领域
· 国家安全委员会是十八届三中全会公报的重要突破之一，是为了满足国内外复杂且紧迫的国家安全需求而设立的机构。这一机构的设立将进一步提升国防军工、信息安全、安防系统等领域的投资热度。近期市场走势也进一步验证了资本市场对该类投资主题的积极反应。随着国家投入力度的加强，相关领域中龙头企业的优势将尤为明显，如中航电子、中国卫星、启明星辰、浪潮信息、东华软件、海康威视、大华股份等个股。
· 具体到基金方面，持有相关领域或龙头个股较多的产品有：华宝成长、国泰金牛、上投内需、景顺蓝筹、泰达宏利、广发核心、银河创新、信诚机遇、东吴新产业、交银制造、金鹰领先等。
· 2、土地制度改革催化出的大农业行情
· 三中全会《决定》在土地承包经营权市场化、农村产权市场化、向农业输入生产要素和城市建设投融资机制等方面有较大突破，A 股市场中大量拥有土地资源的农业公司，以及规模化生产导致农业投入要素需求扩张的相关公司将直接受益，如登海种业、隆平高科、海南橡胶、亚盛集团、国电清新等龙头股。
· 具体到基金方面，持有上述龙头个股较多的产品有中欧盛世、新华消费、华商领先、宝盈资源、银河蓝筹、海富通国策等。
· 3、生态文明（包括节能环保行业）
· 三中全会《决定》进一步明确“……必须建立系统完善的生态文明制度体系，实行最严格的源头保护制度、损害赔偿制度、责任追究制度，完善环境治理和生态修复，用制度保护环境……”。将生态文明上升至政治高度，显示了决策层对环境治理的高度重视。改革趋势下，环保、农业、园林，以及节能减排等行业将充分受益生态文明制度建设，步入快速发展时期。生态文明主题之下，可以关注碧水源、桑德环境、海南橡胶、亚盛集团、威孚高科、杰瑞股份等优质个股。
· 持有上述龙头个股较多的产品有银河成长、银河行业、银河主题、华宝成长等。
· 4、金融市场改革（包括银行、券商、保险等）
· 金融行业是国民经济中不可或缺的支柱产业，长期看抗通胀能力较强。金融业的改革是我国经济体制改革的基石。市场化改革将是未来金融改革的大方向。降低行业准入门槛、价格信号市场化、资本市场改革，三方面将会交替进行。在金融改革主题之下，银行、券商、商业保险等业务都会迎来新的增长空间。海通证券、腾讯控股、东方财富、中国平安、中国太保等行业龙头股值得关注。
· 华商领先、景顺蓝筹、万家精选、银河创新、国泰策略、大摩成长等基金持有上述相关个股较多。
· 5、人口政策调整（涉及到食品、教育、养老等多个领域）
· 中国人口红利消失过快。此次“单独二胎” 生育政策调整带来 “养育”概念股包括婴儿食品、教育等行业的投资机会。而养老制度改革的长期需求则会进一步催化养老概念股的投资热情。贝因美、光明乳业、江南高纤、卫星石化、山大华特、戴维医疗、通策医疗、康芝药业、鱼跃医疗、爱尔眼科、江南高纤、卫星石化等行业个股存在潜在的投资机会，未来发展空间明确。
· 国泰金鼎、工银成长、华夏复兴、中海蓝筹、上投双息、银华优质、融通医疗、天治创新、汇丰科技等基金持有此类主题个股较多。
· 6、文化传媒领域
· 三中全会《决定》单开一部分专门论述推进文化体制机制创新的问题，这也显示出政府对文化产业发展的重视。大力度的政策扶持有望修复投资者的预期和风险偏好，推动传媒股的投资热度升温。另外《决定》明确提出的“制播分离”，将对内容创意企业形成直接利好。光线传媒、华谊兄弟、奥飞动漫等企业将直接受益于“制播分离”，百视通、人民网、凤凰传媒等公司将受益于传媒企业的改革。
· 兴全轻资、农银消费、华富竞争力、华夏经典、银河创新、金鹰领先、国联安优选、华商价值等基金持有此类主题个股较多。
	表1：部分基金持股情况

	基金名称
	市场代码
	重仓股顺序
	股票代码
	股票名称
	占净值比例(%)

	国家安全（国防军工、信息安全、安防）

	上投新动力
	377240
	1
	002236
	大华股份
	9.34

	信诚机遇
	165512
	3
	002415
	海康威视
	9.3

	上投大盘
	376510
	1
	002236
	大华股份
	8.74

	泰达红利
	162212
	1
	002065
	东华软件
	8.4

	上投内需
	377020
	3
	002236
	大华股份
	8.23

	景顺蓝筹
	260110
	1
	002065
	东华软件
	8.14

	泰达首选
	162208
	2
	002065
	东华软件
	7.69

	泰达首选
	162208
	3
	002415
	海康威视
	7.68

	华宝成长
	240009
	1
	002065
	东华软件
	7.07

	泰达红利
	162212
	3
	002415
	海康威视
	6.6

	广发核心
	270008
	1
	002236
	大华股份
	6.43

	汇丰先锋
	540008
	6
	002236
	大华股份
	5.78

	华宝产业
	240017
	3
	002236
	大华股份
	5.66

	深TMT
	159909
	5
	002415
	海康威视
	5.6

	万家精选
	519185
	2
	002415
	海康威视
	5.27

	交银制造
	519704
	6
	002415
	海康威视
	5.17

	泰达红利
	162212
	4
	002236
	大华股份
	5.14

	华宝收益
	240008
	5
	002236
	大华股份
	5.11

	土地制度改革催化大农业行情

	银河蓝筹
	519672
	2
	002041
	登海种业
	8.65

	华商领先
	630001
	4
	600108
	亚盛集团
	6.37

	华商策略
	630008
	6
	600108
	亚盛集团
	4.5

	宝盈资源
	213008
	2
	600108
	亚盛集团
	4.29

	中欧盛世
	166011
	9
	600108
	亚盛集团
	3.99

	海富通国策
	519033
	7
	601118
	海南橡胶
	3.99

	银华优质
	180010
	7
	002385
	大北农
	3.56

	新华消费
	519150
	10
	000876
	新 希 望
	1.68

	生态文明（节能环保）

	华宝产业
	240017
	2
	300090
	盛运股份
	6.86

	银河成长
	519668
	2
	300090
	盛运股份
	6.34

	银河行业
	519670
	5
	300090
	盛运股份
	4.86

	银河主题
	519679
	5
	300090
	盛运股份
	4.44

	华宝成长
	240009
	6
	300090
	盛运股份
	4.31

	银河主题
	519679
	5
	300090
	盛运股份
	4.44

	金融市场改革

	华商盛世
	630002
	1
	300059
	东方财富
	10.23

	大摩成长
	233007
	2
	300059
	东方财富
	9.55

	宝盈核心优势A
	213006
	1
	300059
	东方财富
	9.54

	华商价值
	630010
	1
	300059
	东方财富
	8.77

	景顺蓝筹
	260110
	5
	600837
	海通证券
	5.38

	人口政策调整（二胎、养老、医疗和户籍）
 “养”：婴幼儿食品和保健品，婴儿用品领域


	工银主题
	481015
	1
	600887
	伊利股份
	8.93

	银河蓝筹
	519672
	1
	600887
	伊利股份
	8.67

	银河蓝筹
	519672
	3
	600597
	光明乳业
	8.47

	银河蓝筹
	519672
	4
	002570
	贝因美
	8.08

	富国天合
	100026
	4
	600887
	伊利股份
	7.57

	国泰金鼎
	519021
	2
	600887
	伊利股份
	7.48

	国泰区位
	20015
	2
	600887
	伊利股份
	7.12

	华夏经典混合
	288001
	1
	600887
	伊利股份
	6.49

	平安行业
	700001
	4
	600597
	光明乳业
	6.37

	国泰区位
	20015
	4
	600597
	光明乳业
	5.88

	华夏经典混合
	288001
	1
	600887
	伊利股份
	6.49

	平安行业
	700001
	4
	600597
	光明乳业
	6.37

	国泰区位
	20015
	4
	600597
	光明乳业
	5.88

	国泰金鼎
	519021
	5
	600597
	光明乳业
	5.51

	富国环保
	100056
	3
	600887
	伊利股份
	5.23

	泰达红利
	162212
	5
	600887
	伊利股份
	5.1

	国泰策略
	20023
	2
	600597
	光明乳业
	5.1

	信诚机遇
	165512
	7
	000915
	山大华特
	5

	华夏经典混合
	288001
	1
	600887
	伊利股份
	6.49

	“育”包括玩具、早教和培训机构，学习用品和图书游乐等领域

	长安策略
	740001
	1
	002292
	奥飞动漫
	11.47

	国泰成长
	20026
	4
	300043
	星辉车模
	5.48

	国泰成长
	20026
	5
	601928
	凤凰传媒
	5.28

	天治创新
	350005
	7
	002292
	奥飞动漫
	3.71

	泰信优势
	290005
	3
	002292
	奥飞动漫
	3.47

	华商盛世
	630002
	5
	002292
	奥飞动漫
	5.26

	中海蓝筹
	398031
	3
	601928
	凤凰传媒
	3.41

	国泰小盘
	160211
	4
	300043
	星辉车模
	7.51

	国泰小盘
	160211
	7
	601928
	凤凰传媒
	4.19

	华商阿尔法
	630005
	1
	002292
	奥飞动漫
	10.8

	华商价值
	630010
	3
	002292
	奥飞动漫
	7.13

	汇丰科技
	540010
	10
	002292
	奥飞动漫
	4.05

	文化传媒

	长安策略
	740001
	1
	002292
	奥飞动漫
	11.47

	华商阿尔法
	630005
	1
	002292
	奥飞动漫
	10.8

	平安行业
	700001
	1
	600637
	百视通
	9.87

	大摩消费
	233008
	1
	600637
	百视通
	9.79

	大摩成长
	233007
	1
	600637
	百视通
	9.59

	汇丰先锋
	540008
	1
	600637
	百视通
	9.5

	景顺中小盘
	260115
	1
	600637
	百视通
	9.44

	中欧盛世
	166011
	1
	603000
	人民网
	8.43

	创业板
	159915
	1
	300027
	华谊兄弟
	7.26

	融通创业板
	161613
	1
	300027
	华谊兄弟
	7.17

	中欧盛世
	166011
	3
	600637
	百视通
	7.14

	华商价值
	630010
	3
	002292
	奥飞动漫
	7.13

	汇丰科技
	540010
	2
	300027
	华谊兄弟
	7.07

	海富通国策
	519033
	1
	300027
	华谊兄弟
	6.95

	长安策略
	740001
	3
	600637
	百视通
	6.81

	华富成长
	410003
	1
	600637
	百视通
	6.52

	农银中小盘
	660005
	2
	300027
	华谊兄弟
	6.47

	来源：国金证券研究所
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基本结论


《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》的内容超出市场预期，带动了近期的反弹行情。我们预计市场将会呈现出以主题投资为主，延续结构分化的格局。结合《决定》的主要改革领域，我们归纳出六个领域的投资主题；并通过考察最近的3季度基金持仓情况，兼顾历史操作业绩，我们进一步筛选出如下值得短期（今年12月）或中期重点关注的基金投资品种，供投资者参考：


  1、国家安全（涉及国防军工、信息安全、安防等）领域：这一机构的设立将进一步提升国防军工、信息安全、安防系统等领域的投资热度。近期市场走势也进一步验证了资本市场对该类投资主题的积极反应。


    具体到基金方面，持有相关领域或龙头个股较多的产品有：华宝成长、国泰金牛、上投内需、景顺蓝筹、泰达宏利、广发核心、银河创新、信诚机遇、东吴新产业、交银制造、金鹰领先等。


2、土地制度改革催化出的大农业行情：《决定》在土地承包经营权市场化、农村产权市场化、向农业输入生产要素和城市建设投融资机制等方面有较大突破，A 股市场中大量拥有土地资源的农业公司，以及规模化生产导致农业投入要素需求扩张的相关公司将直接受益。具体到基金方面，持有上述龙头个股较多的产品有中欧盛世、新华消费、华商领先、宝盈资源、银河蓝筹、海富通国策等


3、生态文明：改革趋势下，环保、农业、园林，以及节能减排等行业将充分受益生态文明制度建设，步入快速发展时期。具体到基金方面，持有上述龙头个股较多的产品有中欧盛世、新华消费、华商领先、宝盈资源、银河蓝筹、海富通国策等。


4、金融市场改革：在金融改革主题之下，银行、券商、商业保险等业务都会迎来新的增长空间。华商领先、景顺蓝筹、万家精选、银河创新、国泰策略、大摩成长等基金持有上述相关个股较多。


5、人口政策调整（涉及到食品、教育、养老等多个领域）。此次“单独二胎” 生育政策调整带来 “养育”概念股包括婴儿食品、教育等行业的投资机会。而养老制度改革的长期需求则会进一步催化养老概念股的投资热情。国泰金鼎、工银成长、华夏复兴、中海蓝筹、上投双息、银华优质、融通医疗、天治创新、汇丰科技等基金持有此类主题个股较多。


6、推进文化体制机制创新。兴全轻资、农银消费、华富竞争力、华夏经典、银河创新、金鹰领先、国联安优选、华商价值等基金持有此类主题个股较多。
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特别声明： 


本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。


本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。


客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。


证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。


在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。


本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。


      本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。
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