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张楷浠观点：市场有效性提升，估值体系国际化

◆【宏观】不动产登记“铺路”房产税

或抑制 10%购房需求

◆【宏观】李克强 2014 年外访收官

“基建”主题贯穿全年

◆【宏观】沙特石油部长欧那密：油价

跌到 20美元也不减产

◆【宏观】12 月前三周 ETF 狂吸金 300

亿 RQFII‐ETF 失血

◆【宏观】美正丧失信心 一带一路投

资将达 50万亿

◆【宏观】发改委再批复 2 项城市铁路

规划 总投资 2092亿

◆【基金】受益蓝筹及可转债行情 指

基混基超越成长风格基金

◆【基金】债市利好券商齐看好转债基

金 购买债基正当时

蓝筹股波澜壮阔、小股票进退两难，我们可以为此找到很多解释的理由，但不可否认的

事实是：无论是居民资产再配置、还是个人投资者加杠杆、抑或是“沪港通”为我们打开了

一扇资本进出的窗口，增量资金进入 A 股已是一个不争的事实，而这也成为驱动本轮行情上

涨的最主要矛盾。

对于增量资金入市带来的资金驱动型市场，拥有估值弹性的一批资产成为这一时期市场

运行的主要选择方向。大金融、互联网、低 PB 低 PE 类资产受到市场亲睐，且多以逼空态

势完成上涨，我们认为这恰恰是市场定价有效性提升的一种表现形式。市场有效性提升，是

一种结果，而对于增量资金的投资者，“恐高”可能是大家必然的理性选择，相当一批蓝筹

股在人们心中突然变得很便宜，而定价的“锚”也伴随着“沪港通”预期下估值体系的国际

化正在发生着变化。

这一阶段，对于蓝筹股，我们认为需要摒弃以往拿着显微镜挑毛病的选股方式，转而要

拿着放大镜去寻找边际改善。无论是改革驱动、还是产能收缩等原因，的确有一批周期性行

业和公司，可能会先于、或独立于整个经济周期率先走出低迷态势，而这一类资产将具备估

值向上的弹性，我们将进一步积极寻找。

另外，在普遍低增长的外部环境下，通缩已成为各个经济体面临的主要难题，而低油价

或许将进一步助长全球货币宽松的态势，在此过程中权益类资产可能会有一轮泡沫化的过

程。A 股蓝筹股在过去几年低迷后，正在走向一种新的估值稳态，虽然短期涨速过快、涨幅

稍大，但目前时点尚难言全面泡沫。倘若在此过程中，大批国企通过资本市场进行了产业整

合、收购兼并、国企改制等，顺利实现“完善激励效率提升、补充资本杠杆下降”的目标，

可能又将进一步促成经济结构的顺利转型，届时 A 股的估值中枢将再上一个台阶。

总体上，我们对中期市场趋势维持乐观。低估值蓝筹股仍是我们看好的主要方向，对于

改革催生的主题类品种，我们也将积极关注。



财经要闻

◆【宏观】不动产登记“铺路”房产税 或抑制 10%购房需求

12 月 22 日，中国政府网全文发布由国务院签署通过的《不动产登记暂行条例》，将从 2015 年 3 月 1 日起施行。条例明确规定，建

立统一的不动产登记信息管理基础平台，各级不动产登记机构登记的信息应当纳入统一的不动产登记信息管理基础平台，国家、省、市、

县四级登记信息可以实时共享，国土资源、公安、民政、财政、税务、工商、金融、审计、统计等部门应当加强不动产登记有关信息互通

共享；权利人、利害关系人可以依法查询、复制不动产登记资料，不动产登记机构应当提供等。市场普遍认为，不动产登记将会导致新一

轮的投资客集中抛售房产，高端二手房供应量有望增加，进一步打压房地产热特别是二手房价格。统计显示，22 日中国资本市场房地产

板块重挫约 3%，其中 18 只股票跌停，整个板块仅 14只个股上涨。

◆【宏观】李克强 2014 年外访收官 “基建”主题贯穿全年

基础设施走出去、产能对接、金融支撑成为国务院总理李克强 2014 年外访“收官战”的关键词。面对中亚、中东欧和东南亚大湄公

河次区域的不同国家，李克强的发言都涵盖了三方面内容，用其在中东欧的发言总结，就是“以基础设施为牵引，以产能合作为抓手，以

金融合作为支撑”。李克强表示，中东欧国家自身抵御危机影响，需要扩大有效投资，改善民生也需要加强公共产品投入，基础设施建设

刻不容缓。中东欧国家拥有天然良港，与铁路、公路等交通干线连接起来，可以发挥巨大的综合效应。本次出访，李克强多次提到了产能，

但用了“富余、高水平”等词来形容。在互联互通、基础设施建设、转移富余产能、鼓励中国企业当地投资设厂诸多建议中，李克强都提

到了中国金融机构及中国企业所具备的融资能力。

◆【宏观】12 月前三周 ETF 狂吸金 300 亿 RQFII‐ETF 失血

11月底降息引发的 A股大幅上涨行情吸引了各路资金，其中跟踪指数的 ETF 成为吸金利器，在 12月前三周里，有多达 300 亿元资金

借道 ETF 入市，虽然触发资金流入 ETF的动力很大程度上来自期指升水，但 ETF 申购买盘客观上推升了蓝筹股上涨。根据沪深交易所公开

数据，上周 92 只 ETF 合计出现 32.58 亿份净申购，按照各自 ETF 上周均价估算，约有 120 亿元资金流入，这也是 12 月以来沪深两市 ETF

连续第三周出现大规模资金流入，在 12 月前两周流入 ETF 的资金分别有 100 亿元和 80 亿元。

◆【宏观】美正丧失信心 一带一路投资将达 50 万亿

美国目前正在丧失信心，美国的智库认为 WTO得益最多的是中国，他们原本想以WTO的条款遏制中国，结果适得其反。中国已经成

为全球第二大经济体，美国的智库提出，2011 年奥巴马在参加 APEC 会议的时候，提出“环太平洋战略伙伴关系”，尽快制定一个不让中

国参加的环太平洋地区的游戏规则。而中国的应对方案，在今年 APEC 会议，提出 10+3、10+6，进一步加强区域和区域化，包括二十一世

纪海上丝绸之路和丝绸之路经济带。一路一带下，亚洲的基础设施未来要投八万亿美金。53个国家、94 个港口要设保税区、港口区、城

市工业园，这样，未来将达到总体接近 50 万亿。

◆【基金】受益蓝筹及可转债行情 指基混基超越成长风格基金

在沪港通、改革预期及央行降息等因素的推动下，A 股从今年 7 月下旬起启动了一轮气势如虹的上涨行情，期间沪深 300 指数涨幅超

过 50%。在此背景下，部分偏重于金融、地产等蓝筹板块的主动管理型基金和以大盘指数为标的的指数型基金超越成长风格基金，在今年

的下半段赛程中实现了“弯道超车”，取得领先位置。在此轮行情中，受益于蓝筹正股的飙涨，可转债的表现也可圈可点。因此，能够同

时配置可转债和券商股的混合型基金可谓“如虎添翼”，表现突出。展望后市，重点关注通信服务及计算机设备、医疗服务及器械、券商、

环保、新能源、国防军工等行业，同时也将积极关注新自贸区设立、国企改革、一带一路的后续进展等主题性投资机会。A股在急涨之后，

震荡一段，会步入新的上涨周期，风格会呈现蓝筹股龙头间的轮动，而白马成长股的机会也会逐步呈现。
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