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[Table_Summary] 

龙年 A 股市场演绎的是神龙“见首又见尾”的两头高中间低的 N 型行

情。站在 2450 点附近、蛇年的起点，展望后市，农历癸巳水蛇年，下

火上水、“既济”，温和适度，后期强化忧患意识，行情将形似蛇行、

震荡有度，“初吉，终乱”，上半年好于下半年(正文有既济卦对应的今

年 A 股行情的解读、属于另类策略研究，仅供参考)。理由： 

汽车地产销售的改善，城镇化和积极财政的推进，结合短期 PMI、货

币信贷的运行，经济短周期复苏的证据较多，利于市场出现阶段的回

升行情；去年的神龙摆尾行情，预期着经济复苏时钟下产业结构、估

值结构、机构仓位结构正在发生转变，这种转变仍将在蛇年前期延续。 

但是，欧美日渐次的货币宽松，货币战争的压力正在且继续向新兴市

场袭来，保持汇率稳定，新兴市场、非储备货币在竞相贬值预期下在

货币战争后期的风险急需防范，即在享受热钱流入效应时更要防范后

期的逆流；地缘政治不稳，不战而屈人之兵的战略导向下，积极财政、

强化军备、利于军工，长期值得思考；多层次资本市场建设中，IPO

的何时开闸、场外市场的建设、债券市场的发展，股票二级市场面临

的环境正在发生着变化，需要关注 IPO 开闸的滞后效应对股市的冲击；

房地产景气从去年中期开始修复，房价的快速修复、地产周期的时长，

今年中期房地产调控的预期将进一步强化。 

因此，蛇年市场料将舞动有序，盈利和估值双轮驱动的行情有望在上

半年温和出现；上证指数可能的高点区域在 2450-2650 点。其中，市

场将在 2450 点一线做反复考验，而后有望在盈利增速转正、估值进一

步提升的驱动下向 2650 点一线进发、但彼时风险累高。 

谋定价值，维持以金融、下游消费品、积极财政相关板块为重点配臵

方向，以机构仓位再平衡程度为市场内在强弱的衡量指标来测度行情。

重点关注金融、耐用品(交运设备、家用电器)、积极财政(机械设备、

建材等)，并加强对 TMT、医药的个股挖掘。 

短期维持 2 月份策略观点，即市场仍在改善通道但需预防业绩披露期

市场波动的加剧、时间窗口在 2 月下旬；2 月下旬开始市场将面临一

定的调整压力，且不排除出现连续数日调整、暴跌百点的情形。 
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1. 回顾与展望：维持年度策略的投资逻辑 

龙年的 A 股市场演绎的是神龙“见首又见尾”的两头高中间低的 N 型行情。 

龙年已逝去，蛇年已归来。我们在 2012 年 12 月初发布的 2013 年度 A 股市场

投资策略，其中的主要观点是： 

——“基于外围相对平稳、国内弱复苏推断，2013 年 A 股市场有望先扬后抑、

上半年市场环境好于下半年，上证指数可能区间在 1850-2450 点”。 

——“投资风格，偏好低价、低市净率，盘子适中、偏周期类板块；以新型城

镇化和积极财政为主线，兼顾库存、产能、营收与产能缺口，多集中在耐用消费品

和基建周期股。”“金融类板块较低的估值优势而略优于大盘”、“重点关注：建筑建

材、家用电器、交运设备、消费电子；铁路管网农田基建、航天军工等。” 

目前上证指数已经从 12 月初的 1949 点修复至 2450 点附近，而板块也主要集

中在低估值的金融股以及其他耐用消费品、基建等相关板块。市场总体的趋势及逻

辑，大致与我们的年度以及后续的月、周策略相吻合。 

因此，站在 2450 点附近，站在蛇年的起点，对 A 股市场在蛇年的运行逻辑以

及运行格局、投资机会做些进一步的展望，从多角度做些印证，也属必要。故此，

做蛇年启行的临时策略报告。 

 

2. 另类策略思路解读蛇年市场运行：既济、居安思危 

首先，我们在前期的一系列策略报告中对 A 股的基本面、市场面、资金面等多

维度做了较多的探讨，其主要逻辑是经济短周期复苏、估值低位演绎修复，积极财

政、新型城镇化叠加经济短周期内在的修复回升动力，比如耐用品方面的刚需的释

放、投资领域的政治政策周期的推动等，故认为市场行情上半年要优于下半年。这

个逻辑与观点，我们依然维持。 

其次，2013 年也的确面临着很多的不确定性，各国财经政策、货币战争，地缘

政治、局部冲突，汇市、大宗商品波动频繁，各国股市尤其是去年表现较好的部分

新兴市场股市、得益于发达国家的持续量化宽松，其估值水平进入了一个相对的高

位而盈利却并未有所突破，这一些因素在未来尤其是 2013 年后期开始、将面临更

多的变数。 

因此，站在中国传统佳节之际、借助传统文化中的易，对蛇年市场做些解析—

—另类探讨、仅供参考。 

2013 年时农历癸巳年，天干是癸、地支是巳，年命是长流水，水蛇之年。 

下火上水，坎为水，离为火，水在火上，既济；初吉，终乱，即起初吉利、最

后或将有变故。故，君子以思患而预防之。 

若将既济六爻的爻辞对应 A 股市场的解读，那么可解读为： 

——年初、虽然企业盈利数据仍未有明显改观，但“无咎”、不妨碍市场估值

的修复，恰如 2012 年 12 月至今的、市场修复至 2450 点附近的、主要以估值推动

为主； 

——而后，在等待期、市场有调整（在 2 月下旬至 3 月前期，存在调整可能性

较大），但是不改变市场整个改善向上的格局，调整之后仍有机会，即虽丧其茀，

但一定时间后仍有得； 

——再次，市场重要有效突破前期阻力位，即 2012 年的 2450-2500 点一线阻力、

乃至 2011 年中期的 2700 点一线阻力，期间需以价值、蓝筹股为主，垃圾股不宜过

度关注。 
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——其次，需要增强忧患意识，备衣备粮，防御为主。 

——之后，将逢十八届三中全会召开，节俭办会、推动改革、利于惠民，市场

情绪将再度改善，期间“实受其福”。 

——最后，年关将至，物极必反，再度防范行情风险，行情实属“厉”、谨慎。 

即，2013 年行情整体呈现上半年好于下半年的格局，上半年从 1949 点起，演

绎三浪反弹，风险在上半年的中期，但不改上半年的改善格局；下半年需增强防御

意识，期间的机会在十八届三中全会前后的会议行情。 

 

图 1：水火既济爻辞解读——初吉、终乱，居安思危 

 

 

3. 估值修复与盈利推动行情下市场运行的分析 

3.1. 经济短周期复苏格局明显，盈利增速由负转正的预判可信 

经济短周期复苏，投资时钟利于股市，这方面的证据相对较多。汽车地产销售的改善，城镇化和积

极财政的推进，结合短期 PMI、货币信贷的运行，经济短周期复苏的证据较多，利于市场出现阶段的回

升行情；去年的神龙摆尾行情，预期着经济复苏时钟下产业结构、估值结构、机构仓位结构正在发生转

变，这种转变仍将在蛇年前期延续。 

目前从市场对宏观经济的一致预期看，上半年经济 GDP 修复至 8%上方、CPI 保持在 2-3%之间，弱

复苏格局较为明显。此情景下，我们在年度策略中预估的非金融类上市公司 2013 年盈利增速由负转正、

在 5-10%，应该是中性且可信的。 

表 1：基于 WIND 的宏观数据一致预期表明经济呈现短周期复苏格局 

指标 201212 201301 201301F 201302F 201303F 201304F 201305F 201306F 

GDP:当季(%) 7.9       8     8.3 

CPI(%) 2.5 2 1.9 2.8 2.1 2.3 2.5 2.8 

PPI(%) -1.9 -1.6 -1.7 -1.4 -1.3 0.2 1 2 

社会消费品零售

(%) 
15.2   15.6 15.1 15.3 15.4 15.7 15.7 

工业增加值(%) 10.3   10.6 10.4 10.2 11.2 10.7 10.1 

出口(%) 14.1 25 16.2 -4 3.3 15.5 4.1 4.6 

进口(%) 6 28.8 21.2 -17.6 18.6 15.4 2.8 12.5 

贸易顺差(亿美元) 316.2 291.5 234.8 -89.3 -119.4 214.7 214.7 214.7 

固定资产投资:累

计(%) 
20.6   20.5 20.4 21.4 21 20.7 20.4 

M2(%) 13.8 15.9 14.1 13.7 13.9 12.6 12.2 12.6 
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人民币贷款:新增

(亿元) 
4543 10700 9912.6 7256.3 10835 7824 7101 9566 

数据源自 WIND，东北证券 

 

3.2. 货币战争、地缘政治，供求关系等风险仍在，后期需防范 

但是，欧美日渐次的货币宽松，货币战争的压力正在且继续向新兴市场袭来，保持汇率稳定，新兴

市场、非储备货币在竞相贬值预期下在货币战争后期的风险急需防范，即在享受热钱流入效应时更要防

范后期的逆流；目前来看，巴西等新兴市场股市疲软、经济疲软、一些负面效应正在逐步出现。 

地缘政治不稳，不战而屈人之兵的战略导向下，积极财政、强化军备、利于军工，长期值得思考；

当下，以航空航天等为代表的军工股，在最近两年大幅下跌、短期政策及事件驱动下表现活跃，这与我

们年初对国防军工的板块机会的推断相一致。预期，未来军工板块仍将反复活跃。 

多层次资本市场建设中，IPO 的何时开闸、场外市场的建设、债券市场的发展，股票二级市场面临的

环境正在发生着变化，需要关注 IPO 开闸的滞后效应对股市的冲击。根据 2009 年 6 月 IPO 重启以及 2006

年 3 月 IPO 重启等经验来看，IPO 开启，将减缓乃至逆转行情、但存在时滞，经验看在 2-3 个月，即 IPO

重启初期市场更多是出现震荡、但仍在回升格局中。 

房地产景气从去年中期开始修复，房价的快速修复、地产周期的时长，今年中期房地产调控的预期

将进一步强化。从 2009 年 7 月全国 70 大中城市房价由前期负增长转变为正增长后，货币政策开始预调

微调、地产调控逐步开始升级，限购等政策也逐步出台；目前，2012 年 12 月的数据是同比-0.1%，随着

房价逐步回升，地产调控的时间窗口将逐步打开，货币环境也将逐步转为更为稳健的状态，即今年中后

期存在加息等政策。 

图 2：房价恢复正增长后环境随后将逐渐会改变 

 

数据源自 WIND，东北证券 

 

3.3. 市场指数运行的再测算 

在去年 12 月初发布的年度策略中，我们基于盈利和估值的推算，考虑非金融

类股价提升的空间、在 20%左右。又，基于金融类板块较低的估值优势而略优于大

盘，即给予一定的摩擦，上证指数的高点在 2450 点附近。 
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目前非金融类 PE 改善，第一步 22 倍左右(已到)、第二步 23.6-25 倍(需要财报

的验证)；但金融类(尤其银行)估值修复的空间难有参照、可从机构配臵仓位角度解

读金融(主要是银行)的空间即指数的空间。银行的优势在于估值历史低位、国际比

较也不高(尤其是 PE)；风险在于 ROE 过高。 

 

3.3.1. 金融股测算——略优于大盘，机构仓位仍有上调要求 

前两次牛市经验，经济复苏带来金融类超配，并至一定程度才引致股市回调，

本轮弱复苏、休止符可能在金融类修复至标配时。 

截止 2012 年末，基金对金融（银行、证券、保险，不含信托等）配臵 18.3%、

标配是 25%。 

考虑到 1 月至今的金融股尤其是银行券商的表现，预计基金目前 2 月初的券商

和保险的配臵比例分别在 5%左右、银行股的配臵比例在 12%左右，三类金融股的

配臵比例在 22%左右，即年初以来基金对金融股的配臵比例料提升了 3-4%；而目

前券商和保险的标配比例分别在 3.2-3.5%左右，银行股标配比例 18%左右，三类金

融股的标配比例在 25%左右，即目前来看，机构对金融板块的仓位尚有一定的提升

要求，但料不会超过标配；对于金融股，但其不在于估值、而在于机构行为、在于

经济复苏的强度。 

因此，预计金融股整体仍然处于略优于非金融的状态，预计这种状态在上半年

仍将维持。 

 

图 3：金融股仓位与经济周期的联动规律 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

表 2：银行保险券商三类金融股市场权重比例 

  总市值规模 A 股总市值 

A 股规模 234,611 232,794 

银行Ⅱ 42,588 42,588 

保险Ⅱ 8,235 8,235 

证券Ⅱ 7,616 7,598 
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三类金融 58,439 58,421 

银行占比 18.20% 18.30% 

保险占比 3.50% 3.50% 

证券占比 3.20% 3.30% 

三类金融占比 24.91% 25.10% 

数据来源：东北证券，Wind 

 

3.3.2. 非金融股测算——关注盈利转正后估值的提升空间 

2012 年非金融类盈利下降，彼时的 PE 高点在 21-22 倍；目前已经修复至高点

22 倍。根据盈利与 PE 的关系，伴随着盈利由负转正，估值也有望回升。 根据估值

与盈利的经验规律，以 2013 年非金融类 5%-10%增长，非金融类 PE 可能最高回升

至 23.6-25 倍，同时，金融股估值优势下略优于非金融类，则即上证指数有望修复

至 2450 点上方。 

 若详细测算，则以目前非金融类 PE22.95 倍，非金融类盈利增速 5-10%、考虑

市场环境上半年好于下半年的推断，上半年非金融类盈利 TTM的年化增速在 2-3%；

估值上轨修复至 23.6-25 倍，则对应的高点提升空间在 3-11%之间。考虑金融略好于

非金融的推断，则上证指数可能的修复高点在 2450-2650 点。 

 

图 4：非金融类整体 PE 与盈利增速之间年度数据的函数拟合 

 
数据源自 WIND，东北证券 

 

表 3：全部 A 股 PE为 15 倍，沪深 300 为 11.7 倍，已经修复至 1 年来的高点 

板块名称 总市值 PE(TTM)20120507 PE(TTM)20130208 PB20120507 PB20130208 

全部 A 股 249,840 14.64 15.01 1.97 1.89 

沪深 300 163,160 11.60 11.70 1.79 1.72 

上证 50 92,905 10.29 10.57 1.69 1.66 

上证 180 128,531 10.46 10.58 1.68 1.63 

创业板 9,771 34.80 38.38 2.85 3.00 

中小企业板 31,364 30.24 30.61 3.12 2.88 
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非金融类 187,348 21.34 22.95 2.30 2.15 

中小板/上证

180 
  2.891  2.893      

数据源自 WIND，东北证券 

4. 市场运行及投资机会 

4.1. 市场将在 2450 点一线反复，高点区域在 2450-2650 点；短期防范 2月下旬开始的调整 

考虑金融略好于非金融的推断，以及上半年优于下半年的阶段分析，则上证指

数可能的修复高点在 2450-2650 点。其中，市场将在 2450 点一线做反复，而后有望

在盈利增速转正、估值进一步提升的驱动下向 2650 点一线进发、但彼时风险累高。 

同时，由于 12 月初以来的持续强势，估值修复已经处于相对高位，从反弹的

时间周期以及潜在的政策风险看，2 月下旬开始市场将面临一定的调整压力，且不

排除出现连续数日调整、暴跌百点的情形，即短期市场维持 2 月份策略报告的观点：

市场仍在改善通道但需预防业绩披露期市场波动的加剧、时间窗口在 2 月下旬。 

4.2. 投资机会仍以金融+耐用品+积极财政主线，强化对 TMT+医药的挖掘 

我们维持以年度策略中选择营收改善行业为主导思想的行业选择逻辑，因为：

多数行业库存增速在历史低位区域以及在建工程增速的缓慢回落，弱复苏的宏观经

济将主要通过改善企业营收以及毛利率水平来实现盈利能力的改善、兑现盈利的正

增长。 

板块选择上，我们依然维持，以金融股略优于大盘，配臵金融+耐用品+积极财

政主线，重点关注金融、耐用品(交运设备、家用电器)、积极财政(机械设备、建材

等)，并加强对 TMT、医药的个股挖掘。 

表 4：基于可比样本的最近三期的上市公司营收增速改善板块列表 

行标签 
2012 年营

收规模 
样本家数 

年报营收

增速 

三季报营

收增速 

中报营收

增速 

房地产 1055 11 39.70% 30.10% 23.30% 

电子 405 13 14.10% 6.00% 1.10% 

医药生物 245 19 35.30% 28.60% 28.10% 

有色金属 464 9 2.20% -4.50% 7.40% 

交运设备 1389 14 22.20% 18.20% 111.00% 

机械设备 464 39 10.10% 7.20% 3.60% 

化工 693 31 7.00% 4.30% 8.60% 

信息服务 245 17 17.10% 14.40% 13.70% 

采掘 104 4 11.30% 8.90% 15.80% 

非金融类 810 -6 8.46% 6.23% 11.98% 

餐饮旅游 22 2 11.20% 10.20% 13.90% 

纺织服装 74 5 15.30% 14.30% 15.70% 

信息设备 41 7 11.90% 11.00% 10.80% 

商业贸易 1026 7 2.20% 1.90% 9.50% 

家用电器 1029 4 20.20% 19.90% 19.30% 

所有总计 16812 281 11.00% 10.70% 15.40% 

农林牧渔 182 11 12.90% 12.80% 14.60% 

数据源自 WIND，东北证券 
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