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摘要： 

一、投顾表现 

9 月份投顾月平均收益率为 4.12%，同期沪深 300 指数收益率为

4.11%；本月 89%的产品取得正收益。 

1、9 月末全体投顾平均股票仓位为 58%，较上月末上升 2%；前 6

个月累积收益排名前 25%的投顾（简称 top25%，下同）平均股票仓位为

71%，较上月末上升 10%。 

2、从风格看，9 月末全体投顾消费股配置比例高于周期股 10%，

top25%的投顾消费股配置比例高于周期股 14%。从市值来看，全体投顾

配置比例最高的是中盘股（43%），与上月末持平；top25%的投顾配置

比例最高的也是中盘股（47%），较上月末上升 1%。 

3、9 月末全体投顾持仓比例最高的行业是医药生物和食品饮料。

top25%的投顾平均仓位增加较大的行业是餐饮旅游，平均仓位降低较大

的行业是医药生物。 

二、大盘预判 

总体结论：2013 年 10 月份，大盘综合得分为 0.00 分，较 9 月份的

0.125 分小幅下降。在四个层面中，宏观经济好于上月份，估值不占优，

市场对政策层面预期较充分，市场情绪小幅变好。 

1、宏观经济：CPI 回升、PPI 降幅收窄，经济继续延续不错的态势，

信贷条件保持稳定。 

2、估值盈利：上月大盘股、中盘和小盘股估值均显著上升，大盘估

值与中小盘差距进一步扩大，大盘股 PB 低于历史最低值，估值受到严重

打压。 

3、政策预期：IPO 重启和海外 QE 退出大概率发生在今年 4 季度，

市场对十八届三中全会政策改革预期较高。 

4、市场情绪：小幅好转。 

三、策略关注 

1、改革预期、仍有可为：经济复苏短期无法证伪，三中全会前改革

预期明显，主题投资仍有可为。 

2、欠缺机会、彩云易散：四季度经济动量可能减弱，市场指数欠缺

机会，题材炒作风险较高。 

四、研究动态 

1、券商研究关注：MDI 指标体系择时策略；阴阳选股策略；分析师

评级和覆盖度事件驱动策略。 

2、学术研究关注：卖空不影响股价；风险管理影响公司价值；合计

风险影响公司信贷额度成本与现金储备。 
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一、投顾表现 

1、 业绩表现 

1）9 月份投顾的平均收益率为 4.12%，89%的产品取得了正收益；2013 年投顾的平均累

计收益率为 11.79%，有 79%的产品取得了正收益。本期共统计了 187 个产品，并对其中 134

个产品进行了风格分类，具体分类情况见表 1。 

2）9 月份交易型和平衡风格的投顾表现较好；2013 年宏观趋势型和平衡风格的投顾表现

相对较好。 

表 1：投顾分类统计表 

风格 数目 风格 数目 

宏观趋势 54 稳健 31 

选股 56 平衡 61 

交易 24 激进 42 

总计 134 总计 134 

 

图 1：9 月份投顾收益率分布 图 2：2013 年累计收益率分布 
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图 3：9 月份投顾风格表现 图 4：2013 年投顾风格表现 

  

注：K 线图分别对应最低收益率、排名后 25%收益率、排名前 25%收益率、最高收益率 

 

2、 配置分析 

1）9 月末全体投顾平均股票仓位比例为 58%，较上月末上升 2%；前 6 个月累积收益排名

前 25%的投顾（简称 top25%，下同）平均股票仓位比例为 71%，较上月末上升 10%。选股型

投顾股票仓位比例最高（83%），较上月末上升 1%；交易型投顾股票仓位比例为 57%，较上

月末上升 2%；宏观趋势型投顾股票仓位比例也为 57%，较上月末下降 2%。 

2）从股票风格看，9 月末全体投顾对消费股平均配置比例为 43%，较上月末上升 3%；对

周期股平均配置比例为 33%，较上月末下降 5%。9 月末 top25%的投顾对消费股平均配置比例

为 43%，较上月末下降 1%；对周期股平均配置比例为 29%，较上月末下降 1%。 

3）从市值分布看，9 月末全体投顾对中盘股平均配置比例最高（43%），与上月末持平；

大盘股平均配置比例最低（21%），较上月末下降 3%；小盘股平均配置比例为 36%，较上月

末上升 3%。top25%投顾对中盘股的平均配置比例最高（47%），较上月末上升 1%；大盘股

平均配置比例最低（13%），较上月末下降 3%；小盘股的平均配置比例为 39%，较上月末上

升 1%。 

4）从行业配置看，9 月末全体投顾平均持仓最重的行业是医药生物和食品饮料，top25%

的投顾平均持仓最重的行业是医药生物和信息服务。全体投顾平均仓位增加较大行业是餐饮旅

游（上升 1.60%），平均仓位降低较大的行业是房地产（下降 1.68%）。top25%的投顾平均仓

位增加较大的行业是餐饮旅游（上升 4.12%），平均仓位降低较大的行业是医药生物（下降

3.39%）。 
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图 5：投顾平均仓位变动 图 6：投顾最新配置比例 

  

 

图 7：投资理念平均仓位变动 图 8：投资理念最新配置比例 

  

图 9：交易风格平均仓位变动 图 10：交易风格最新配置比例 
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图 11：投顾股票风格配置走势 图 12：投顾股票风格配置走势 

  

 

图 13：top25%投顾股票风格配置走势 图 14：top25%投顾股票风格配置走势 

  

 

图 15：投顾十大重仓行业 图 16：投顾十大仓位变动行业 
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二、大盘预判 

总体结论：2013 年 10 月份，考虑各个层面因素对大盘的影响，综合得分为 0.00 分（每层

面因素的赋分区间为[-3，3]，权重为 0.25），较 9 月份的 0.125 分小幅下降。在四个层面中，

宏观经济好于上月份，中盘和小盘股估值较上月上升，估值不占优，市场对政策层面预期较充

分，市场情绪小幅变好。 

表 2：各层面因素对大盘总体影响 

 主要观点 股市影响 

宏观经济 
1）CPI 回升、PPI 降幅收窄 

2）经济继续延续不错的态势，信贷条件保持稳定 
-0.50 

估值盈利 

1）上月大盘股、中盘和小盘股估值均显著上升，大盘估值

与中小盘差距进一步扩大 

2）大盘股 PB 低于历史最低值，估值受到严重打压 

+1.00 

政策预期 
1）市场对十八届三中全会政策改革预期较高 

2）IPO 重启和海外 QE 退出大概率发生在今年 4 季度 
+0.00 

市场情绪 

1）公募基金估算仓位、长短期国债利差，处于近 10 个月

中等位置 

2）周均新增 A 股开户数，处于近 10 个月偏低位置 

-0.5 

 

1、宏观经济 

2013 年 9 月份，经济继续延续不错的态势。CPI 回升，PPI 企稳，食品价格增速在季节性

需求的推动下进一步上升，蔬菜和蛋类价格上涨最快，推动 CPI 同比增速回升，9 月份补库存

势头带动生产价格环比增长放缓，预计 PPI 继续为负值，但降幅进一步收窄；尽管 9 月份的基

数效应对出口同比增速不太有利，但美国和欧洲经济继续温和复苏，意味潜在外需保持稳定，

同时国内投资和补库存需求的稳定增长应该对进口起到支撑作用，预计进出口增速维持稳定；

预计房地产投资增速有望比上月有所回升，同时基础设施投资增速有望保持高位，而制造业投

资则仍在低位波动。受益于央行通过逆回购释放流动性，银行间市场流动性基本保持稳定，预

计信贷条件保持稳定。 

表 3：券商宏观经济预测 

经济变量 
去年 

同期 
上期 

申银万国 高华证券 瑞银证券 

8 月 变化 8 月 变化 8 月 变化 

社会消费品零售总额 14.2 13.4 13.5 0.10  13.2 -0.20  13.3 -0.10  

城镇固定资产投资 20.5 20.3 20.5 0.20  20.3 0.00  20.3 0.00  
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出口额同比增长率 9.9 7.2 5.8 -1.40  6 -1.20  5.5 -1.70  

进口额同比增长率 2.4 7 7.8 0.80  7 0.00  8.5 1.50  

外贸顺差 276.7 285.2 262.9 -22.30  275 -10.20  242 -43.20  

工业增加值 9.2 10.4 10 -0.40  10.2 -0.20  10 -0.40  

CPI 1.9 2.6 3 0.40  2.7 0.10  2.9 0.30  

PPI -3.6 -1.6 -1.4 0.20  -1.4 0.20  -1.3 0.30  

银行新增贷款（十亿） 623 71 674 603.00  -- -- 700 629.00  

贷款余额同比增长率 14.3 14.5 14.5 0.00  14 -0.50  -- -- 

M2 同比增长率 14.8 14.7 13.7 -1.00  -- -- 14.20  -0.50  

 

2、估值盈利 

 

图 17：沪深 300 指数 PB 走势图 图 18：风格 PE 与沪深 300 指数走势 
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图 19：风格 PB 与沪深 300 指数走势  

 

 

1）从估值来看，2013 年 9 月份大盘震荡上行，沪深 300 指数上涨 4.41%，全市场估值上

移 4.79%，大盘蓝筹股估值上移 2.86%，中盘股和小盘股估值分别上升了 7.82%和 5.28%，中

盘股估值上升最快，总体上，当前大盘估值仍处于历史最低。全市场 PB 和沪深 300 板块 PB

分别为 1.75 和 1.46，较 2013 年 8 月份的 1.67 和 1.42 分别上升了 4.79%和 2.82%。其中沪深

300 指数 PB 略低于历史最低值 1.67，当前估值在底部区域，估值具有相对优势。 

2）从估值结构看，大盘、中盘和小盘股当前 PE 分别为 9.32、27.2 和 32.86，相对于 2013

年 8 月份的 9.05、25.38 和 31.18，大盘股、中盘股和小盘股估值分别上升了 2.98%、7.42%

和 5.46%；大盘股 PE 均低于 2005 年最低值 12.73 和 2008 年最低值 13.29；中盘和小盘 PE

仍分别高于 2008 年最低点 18.18 和 20.69。大盘、中盘和小盘股当前 PB 分别为 1.44、2.62

和 2.59，中盘和小盘 PB 分别高于历史最低值 1.61 和 1.93，大盘股 PB 低于历史最低值 1.53，

相对而言，大盘股估值受到严重打压，处于历史底部区域。 

3、政策预期 

多方认为，IPO 重启和海外 QE 退出大概率发生在今年 4 季度，对市场影响负面，十八大

三中全会可能会在简政放权、金融改革、资源价格改革、土地改革等方向有所突破，但市场对

于政策红利反应的已经比较充分。 

表 4：宏观经济政策预判 

空方观点 空方 空方政策预期 空方逻辑 

IPO 重启 安信证券 IPO重启落入四季度的概率较高， 1、截止到 9 月底，申报企业达到 748
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是大概率

事件 

预计 IPO 开启只是象征性动作，

对市场实质性影响主要集中在

2014 年。 

家，即使重启后，每日发行 1 家，也

需要 3 年时间发行完目前排队的股

票，新股发行堰塞湖实际上并没有显

著缓解。 

2、新股发行长期停滞，不利于企业

正常的股权融资活动。 

    

多方观点 多方 多方政策预期 多方逻辑 

对三中全

会政策预

期较高 

安信证券 

改革方向主要围绕投资项目审批

放权、资源价格改革、中央地产

财权事权划分、金改、环保、新

能源和土地改革等展开。 

如果政策超预期，方向应该集中在企

业改革和土地流转顶层设计两个方

向。 

    

 

4、市场情绪 

市场情绪综合得分为-0.5 分（分值区域从-3 分至+3 分），较上月底所得-1.0 分小幅回升，

提示市场情绪小幅好转。 

1) 公募基金仓位估算为 77%，处于近 10 个月中等位置，得 0.8 分。 

2) 银行间固定利率国债期限利差（10-1 年）为 0.5%，处近 10 个月中等位置，得-0.4 分。 

3) 周均新增 A 股开户数为 9.2 万户，处于近 10 个月偏低位置，得-1.9 分。 

 

图 20：市场情绪综合得分与沪深 300 走势 图 21：估算基金仓位与沪深 300 走势 

  

 

0  

1000  

2000  

3000  

4000  

5000  

6000  

-3.00  

-2.00  

-1.00  

0.00  

1.00  

2.00  

3.00  

0
7

/0
4

 

0
7

/1
0

 

0
8

/0
4

 

0
8

/1
0

 

0
9

/0
4

 

0
9

/1
0

 

1
0

/0
4

 

1
0

/1
0

 

1
1

/0
4

 

1
1

/1
0

 

1
2

/0
4

 

1
2

/1
0

 

1
3

/0
4

 

市场情绪综合得分 HS300(右轴) 

0  

1000  

2000  

3000  

4000  

5000  

6000  

60.00  

65.00  

70.00  

75.00  

80.00  

85.00  

90.00  

0
7

/0
4

 

0
7

/1
0

 

0
8

/0
4

 

0
8

/1
0

 

0
9

/0
4

 

0
9

/1
0

 

1
0

/0
4

 

1
0

/1
0

 

1
1

/0
4

 

1
1

/1
0

 

1
2

/0
4

 

1
2

/1
0

 

1
3

/0
4

 

估算基金仓位(%) HS300(右轴) 



 
 

2013 年 10 月 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 
12/15 

图 22：长短期国债利差与沪深 300 走势 图 23：周均新增 A 股开户数与沪深 300 走势 

  

三、策略关注 

9 月市场平衡但不平静，经济数据继续向好，改革预期此起彼伏，主题性机会明显，市场

依旧活跃。10 月份大部分机构认为需要 9 月、10 月连续两个月的经济数据超预期下行才能确

认经济复苏无望。在改革预期方面，三中全会是否会有实质性改革措施出台需要到 11 月明确。

在此之前，乐观的改革憧憬仍会此起彼伏，因此 11 月之前市场整体仍有可为。中小板全部公

布了 3 季报业绩预告，与目前中小板全年 30%-40%的业绩增速仍有较大差距，三季报依然是

“伪成长”绕不过去的坎。 

但也有部分机构认为，四季度经济的动量可能减弱，但整体平台要高于今年二季度。四季

度经济反弹夭折为小概率事件，但动量也难以再创新高。 

表 5：改革预期、仍有可为 

机构 看多行业 看多逻辑 

申银万国 医药、大众消费品 

9 月工业增加值较 8 月可能将有所下行，但线性外推的思

维习惯使投资者仍需要 9 月、10 月连续两个月的经济数

据超预期下行才能确认复苏无望。在改革预期方面，三中

全会是否会有实质性改革措施出台需要到 11 月明确，在

此之前，乐观的改革憧憬仍会此起彼伏，因此 11 月之前

市场整体仍有可为。 

中小板全部公布了 3 季报业绩预告，其中枢 8.2%较中报

7.2%的增速有较为缓慢的提升，但和目前中小板全年

30%-40%的业绩增速仍有较大差距，三季报依然是“伪成

长”绕不过去的坎。三季报后市场将重新转向长期不确定
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性更小的、三季报业绩证实的医药、大众消费品和少量优

质成长，完成此类品种的估值切换。 

兴业证券 

消费股、医药、

TMT、节能环保、

新能源新材料、航

天军工 

在 11 月重要会议之前，创新驱动发展战略的政策导向会

更加鲜明，而“新经济”驱动的行情也将继续成为股市投

资的主线。 

建议战略上把握“新经济”行情，以增长平稳的消费股、

医药股以及其他细分行业的绩优股为盾，作为底仓配置；

以科技类股票为矛，作为获得高风险、高收益的进攻配置，

比如新一代信息技术和信息安全相关的 TMT、节能环保、

新能源新材料、航天军工、生物医药等。 

 

表 6：欠缺机会、彩云易散 

机构 看多行业 看多逻辑 

安信证券 
农林牧渔、医药、

食品饮料、电力 

三季度末，工业企业的库存压力并不大，部分行业的生产

速度相对需求来说仍是不足的。四季度经济的动量可能减

弱，但整体平台要高于今年二季度。四季度经济反弹夭折

为小概率事件，但动量也难以再创新高。 

预计四季度指数仍然欠缺机会，市场还是会选择一些题材

类公司进行轮番炒作。建议投资者控制仓位，选择农林牧

渔、医药、食品饮料、电力等业绩相对稳定的行业进行防

御。 

 

四、研究动态 

1、券商研究 

本期重点关注三种策略：MDI 指标体系择时策略；阴阳选股策略；分析师评级和覆盖度事

件驱动策略。 

表 7：券商研究动态 

报告 来源 主要观点 

MDI 指标体

系的择时研

究 

国信证券 策略逻辑：定义 MDI 为市场波动指标。使用 MDI 的 10 日均值、成

交个数的 10 日均值和收益率变动方向分析债市牛市右侧拐点。如

果某天相比于三天前 MDI 上升超过 0.025，YTM 下降超过 0.018，

且成交只数不减，则认定为牛市启动信号。 

策略表现：自 2007 /11 至 2013/8，共发出 7 次信号，其中 5 次正

确，2 次错误，但其中 1 次为“620”钱荒异常波动，剔除异常情况，

模型正确率为 83%。 

阴阳选股法 浙商证券 策略逻辑：股市(或个股)涨跌非随机，涨跌(阴阳)天数存在明显的

均值回复性。阴阳选股法是反转类选股方法，选择收阴线天数较多

的个股，是左侧交易策略。为避免所选股票继续走弱，在阴线天数
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占比较多的个股中，选择近期已经开始上涨(K 值较大)的股票。 

策略表现：自 2007/1 至 2012/12，年化超额收益达 10%~12%，年

化标准差为 6%~8%，最大回撤为 6%左右，胜率为 65%以上。 

利用分析师

评级和覆盖

度选股 

齐鲁证券 策略逻辑：卖方分析师发表买入评级研究报告后，股价短期内有一

定上升。机构覆盖度大的股票在分析师买入报告出现时，表现不如

机构覆盖度小的股票。选取机构覆盖小的买入评级报告的股票构建

投资策略，并结合选股和股指期货，将策略产品化。 

策略表现：自 2009/1 至 2013/7，平均年化收益为 12%，累计收益

率为 63.5%。 

2、学术研究 

本期重点关注：卖空不影响股价；风险管理影响公司价值；合计风险影响公司信贷额度成

本与现金储备。 

表 8：学术研究动态 

论文名称：The Effects of Stock Lending on Security Prices: An Experiment 

来源：The Journal of Finance (2013) 

主要观点： 

论文通过股票出借的随机化实验，检验卖空的效果。论文没有发现回报、波动率、偏度、

买卖价差受到影响的证据。论文表明证券出借对于股价并无任何不利影响。 

论文名称：Risk Management and Firm Value: Evidence from Weather Derivatives 

来源：The Journal of Finance (2013) 

主要观点： 

论文表明主动的风险管理政策导致公司价值提升。论文发现天气衍生品导致更高的估值、

投资与杠杆。论文表明风险管理对于公司产出存在真实影响。 

论文名称：Aggregate Risk and the Choice between Cash and Lines of Credit 

来源：The Journal of Finance (2013) 

主要观点： 

论文提出，合计风险更高的公司，银行信贷额度的成本应该更高，而这样的公司将不计流

动性加价选择持有现金。论文发现，Beta 更高的公司，现金对信贷额度的比例更高，其额度的

成本更高。合计波动率更高时期，未收回信贷额度的银行变得更具风险；银行信贷额度的初始

额度更少，价差更高，期限更短；而同时公司现金储备增加。 
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