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摘要： 

一、投顾表现 

11 月份投顾月平均收益率为 3.59%，同期沪深 300 指数收益率为

2.75%；本月 89%的产品取得正收益。 

1、11 月末全体投顾平均股票仓位为 53%，较上月末上升 5%；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

59%，较上月末上升 5%。 

2、从风格看，11 月末全体投顾周期股配置比例高于消费股 8%，

top25%的投顾消费股配置比例高于周期股 9%。从市值来看，全体投顾配

置比例最高的是中盘股（41%），较上月末下降 1%；top25%的投顾配置

比例最高的也是中盘股（46%），较上月末上升 2%。 

3、11 月末全体投顾持仓比例最高的行业是医药生物和金融服务。

top25%的投顾平均仓位增加较大的行业是金融服务，平均仓位降低较大

的行业是商业贸易。 

二、大盘预判 

总体结论：2013 年 12 月份，大盘综合得分为-0.075 分，较 11 月份

的 0.15 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

小幅变差。 

1、宏观经济：CPI 小幅回落、PPI 价格保持稳定，信贷扩张放缓，经

济运行平稳。 

2、估值盈利：上月大盘、中盘和小盘股估值均上升，小盘股估值上

升幅度最大，大盘股 PB 低于历史最低值，估值受到严重打压。 

3、政策预期：中央经济工作会议明确了 2014 年继续坚持“稳中求进”

的总基调以及重点工作。 

4、市场情绪：小幅变差。 

三、策略关注 

1、布局改革红利：开好明年市场的改革红利释放，认为互联网、环

保、新能源、医药等是未来方向。 

2、改革是带刺的玫瑰：虽然改革可能改善长期预期，但是短中期的

经济基本面找不到支持，并要防范流动性的冲击风险。 

四、研究动态 

1、券商研究关注：五个纬度择时策略；基于现金流的大小盘轮动配

置策略；基于现金流的行业配置模型。 

2、学术研究关注：消费波动率影响资产回报；经济体量影响货币回

报；公司上市与否影响收购表现。 
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一、投顾表现 

1、 业绩表现 

1）11 月份投顾的平均收益率为 3.59%，89%的产品取得了正收益；2013 年投顾的平均累

计收益率为 12.21%，有 77%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）11 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 1：11 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 3：11 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）11 月末全体投顾平均股票仓位比例为 53%，较上月末上升 5%；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 59%，较上月末上升 8%。选股

型投顾股票仓位比例最高（82%），较上月末上升 8%；交易型投顾股票仓位比例为 60%，较

上月末上升 5%；宏观趋势型投顾股票仓位比例最低（51%），较上月末上升 5%。 

2）从股票风格看，11 月末全体投顾对消费股平均配置比例为 34%，较上月末下降 4%；

对周期股平均配置比例为 42%，较上月末上升 5%。11 月末 top25%的投顾对消费股平均配置

比例为 43%，较上月末下降 6%；对周期股平均配置比例为 34%，较上月末上升 4%。 

3）从市值分布看，11 月末全体投顾对中盘股平均配置比例最高（41%），较上月末下降

1%；大盘股平均配置比例最低（25%），较上月末上升 2%；小盘股平均配置比例为 33%，较

上月末下降 2%。top25%投顾对中盘股的平均配置比例最高（46%），较上月末下降 2%；大

盘股平均配置比例最低（16%），较上月末下降 2%；小盘股的平均配置比例为 37%，较上月

末上升 3%。 

4）从行业配置看，11 月末全体投顾平均持仓最重的行业是医药生物和金融服务，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建筑建

材（上升 1.70%），平均仓位降低较大的行业是食品饮料（下降 1.97%）。top25%的投顾平均

仓位增加较大的行业是金融服务（上升 1.86%），平均仓位降低较大的行业是商业贸易（下降

1.73%）。 
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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 12 月份，考虑各个层面因素对大盘的影响，综合得分为-0.075 分（每

层面因素的赋分区间为[-3，3]，权重为 0.25），较 11 月份的 0.15 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，市场情绪小幅变差。 

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 小幅回落、PPI 价格保持稳定 

2）信贷扩张放缓，经济运行平稳 
-0.50 

估值盈利 

1）上月大盘、中盘和小盘股估值均上升，小盘股估值上升

幅度最大 

2）大盘股 PB 低于历史最低值，估值受到严重打压 

+0.50 

政策预期 
1）中央经济工作会议明确了 2014 年继续坚持“稳中求进”

的总基调以及重点工作 
+1.00 

市场情绪 
1）公募基金估算仓位、长短期国债利差、周均新增 A 股开

户数，处于近 10 个月偏低位置 
-1.30 

 

1、宏观经济 

2013 年 11 月份，通胀与经济均小幅回落。非食品价格受产能过剩影响，缺乏上涨动力，

与上月持平，食品价格波动是带动 CPI 波动的主要原因，预计 CPI 比上月回落 0.1 个百分点。

根据商务部监测，11 月份矿产品、能源、黑色金属、化工产品和建材价格环比持平，橡胶、有

色金属、农资和轻工原材料价格环比回落，整体上生产资料价格将保持稳定。 

受去年基数影响，进出口增速反弹，出口仍面临压力，出口形势不乐观；近期房地产调控

政策的收紧影响地产销售，进一步影响地产投资，基础设施投资增速回落主要是受去年铁路投

资基数较高的影响，因此房地产和基础设施投资增速回落的概率较大。 

在 QE 退出预期缓解的背景下，外汇占款新增量有望维持高位，预计信贷与去年持平，低

基数因素也导致 M2 增速难以大幅度回落，全年 M2 增速高于 13%的调控目标的概率大。 

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 国信证券 

11 月 变化 11 月 变化 11 月 变化 
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社会消费品零售总额 14.9 13.3 13.4 0.10 13.1 -0.20 13.3 0.00 

城镇固定资产投资 20.7 20.1 20.1 0.00 20.1 0.00 20 -0.10 

出口额同比增长率 2.9 5.6 10.1 4.50 7.5 1.90 8 2.40 

进口额同比增长率 0 7.6 8.7 1.10 8.4 0.80 7.6 0.00 

外贸顺差 196.3 311 237 -74.00 195 -116 217 -94.00 

工业增加值 10.1 10.2 10 -0.20 10.1 -0.10 10.1 -0.10 

CPI 2 3.2 3.1 -0.10 3 -0.20 3.3 0.10 

PPI -2.2 -1.5 -1.4 0.10 -1.4 0.10 -1.4 0.10 

银行新增贷款（十亿） 522.9 787 660.8 -126.20 -- -- 600 -187.00 

贷款余额同比增长率 15.7 14.2 14.2 0.00 14.2 0.00 -- -- 

M2 同比增长率 13.9 14.3 14.2 -0.10 -- -- 14.10 -0.20 

 

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 11 月份大盘震荡上行，沪深 300 指数上涨 2.75%，全市场估值

上移 1.71%，大盘蓝筹股估值上移 2.1%，中盘股和小盘股估值分别上升了 6.45%和 7.94%，

小盘股估值上升幅度最大，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 1.8 和 1.49，较 2013 年 10 月份的 1.72 和 1.45 分别上升了 4.65%和 2.76%。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 9.5、27.52 和 34.56，相对于 2013

年 10 月份的 9.26、25.82 和 31.97，大盘股、中盘股和小盘股估值分别上升了 2.59%、6.58%

和 8.1%；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 1.46、2.64 和

2.72，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， 中央经济工作会议与城镇化工作会议明确了 2014 年继续坚持“稳中求进”的

总基调以及重点工作，积极的财政政策与稳健的货币政策组合给市场吃了一颗“定心丸”，2014

年是落实三中全会精神、全面深化改革的第一年，各种具体的改革措施将是市场运行的核心驱

动变量。 

表 4：宏观经济政策预判 
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0 

1000 

2000 

3000 

4000 

5000 

6000 

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

0
5
/
01
 

0
5
/
07
 

0
6
/
01
 

0
6
/
07
 

0
7
/
01
 

0
7
/
07
 

0
8
/
01
 

0
8
/
07
 

0
9
/
01
 

0
9
/
07
 

1
0
/
01
 

1
0
/
07
 

1
1
/
01
 

1
1
/
07
 

1
2
/
01
 

1
2
/
07
 

1
3
/
01
 

1
3
/
07
 

大盘 中盘 小盘 HS300 



 
 

2013 年 12 月 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 
11/15 

    

    

多方观点 多方 多方政策预期 多方逻辑 

政策不确

定性消除 
瑞银证券 

积极的财政政策与稳健的货币政

策 

1）中央经济工作会议与城镇化工作

会议明确了“稳中求进”的总基调以

及重点工作 

2）2014 年是落实三中全会精神、全

面深化改革的第一年，各种具体的改

革措施将是市场运行的核心驱动变

量 

    

 

4、市场情绪 

市场情绪综合得分为-1.3 分（分值区域从-3 分至+3 分），较上月底所得-0.4 分小幅下降，

提示市场情绪小幅变差。 

1) 公募基金仓位估算为 78%，处于近 10 个月偏低位置，得-1.0 分。 

2) 银行间固定利率国债期限利差（10-1 年）为 0.4%，处近 10 个月偏低位置，得-1.0 分。 

3) 周均新增 A 股开户数为 9.5 万户，处于近 10 个月偏低位置，得-1.7 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 
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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 

11 月市场指数震荡上升，12 月份大多券商对明年市场走势进行展望，大多认为改革红利

与资金价格高企、信用风险等问题并存，认为 2014 存在互联网、环保、军工、农业、铁路等

改革主题的结构性机会；但也有机构认为虽然改革可能改善长期预期，但是短中期的经济基本

面找不到支持，并要防范流动性的冲击风险。 

表 5：布局改革红利 

机构 看多行业 看多逻辑 

兴业证券 

互联网、环保、新

能源、医药、军工、

农业、水泥、铁路、

非银金融 

2014 年的主要矛盾是：改革红利释放，引发存量财富再配

置；次要矛盾是资金价格高企、信用风险、经济增速。因

此，周期股占主导的上证综指依然在遭遇重重压力“围堵”。

但是，改革带来微观企业活力的提升和民众信心提升，有

助于 A 股市场结构性行情的扩展。 

落实到投资机会，首先，转型新经济成长股行情，包括互

联网、环保、新能源、医药等，代表着未来胜利的方向，

但遭遇短期的压力，建议耐心地采用“蘑菇战术”，坚持

精选龙头，灵活出击板块机会。其次，传统领域寻求突破

口，插上改革的翅膀。传统领域因为供需错配严重，在过

去几年成为做空中国股市的主战场，但是 2014 年开始会

逐步发生变化，特别是受益于改革的领域，比如，国家战

略投入（军工等）、供给端改善（农业、水泥）、国企改

革（铁路、上海、安徽等）、金融创新（非银金融）。 

申万证券 
国防安全、信息安

全、民营金融、油

14 年市场依然充满结构性机会，除了新兴成长在调整之

后有望重新出发，还建议投资者积极布局改革主题，包括
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气、医院、传媒、

环保、生态、铁路、

4G 

五大方向：1、安全建设：国防安全、信息安全、消费安全；

2、破除垄断：重点在民营金融、油气、医院、传媒、环保

等领域；3、国企改革：业绩和估值引来“戴维斯”双击；

4、生态变革：环保产业链、中游或受益于过剩产能淘汰的

结构性机会；5、网络创新：铁路、4G 等有形网络建设以

及互联网对传统行业的重构。金融、地产等低估值价值股

的表现更多是由于优先股推出、A 股纳入 MSCI 指数进

展、银行做股权激励、利空出尽（房产税、地方债）等事

件带来的脉冲式机会。 

 

表 6：改革是带刺的玫瑰 

机构 看多行业 看多逻辑 

长江证券 

国企改革、军工、

农业及土地流转、

城镇化、高铁、大

众消费品、医药、

环保、LED 

12 月在国内主导的因素下，流动性可能会转紧。三中全

会的改革预期一方面会产生较为广泛的主题性投资机会，

同时也会重复中期经济下行的预期。所以整体市场将呈现

结构性行情。配置上，仍然建议回避周期类行业，虽然改

革可能改善长期预期，但是短中期的经济基本面都找不到

支持中上游行业的原因；创业板也需要向有业绩支撑的品

种集中，以防流动性的冲击风险；与三中全会相关的主题

性投资机会在 12 月仍然是投资的热点，值得关注。 

总体来说，目前的配置组合为：主题性投资机会（国企改

革、军工、农业及土地流转、城镇化、高铁）30%+成长股

（大众消费品、医药、环保、LED）25%+低估值 15%+

其他个股配置 10%。 

 

四、研究动态 

1、券商研究 

本期重点关注三种策略：五个纬度择时策略；基于现金流的大小盘轮动配置策略；基于现

金流的行业配置模型。 

表 7：券商研究动态 

报告 来源 主要观点 

基于五个纬

度量化择时

框架的构建 

山西证券 策略逻辑：从五个纬度（宏观经济、流动性、企业盈利趋势、投资

者情绪、分析师一致预期）选择量化指标，构建针对大盘的量化择

时框架。 

策略表现：自 2005 年至今，相对于 HS300 的超额收益率 63.29%，

年化超额收益为 7.45%。 

基于现金流

的行业投资

国信证券 策略逻辑：基于现金流的大小盘轮动量化模型，分别采用大盘宽基

指数沪深 300，以及小盘宽基指数创业板指，作为投资标的。相应
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时钟和大小

盘轮动量化

模型 

定义大盘风格和小盘风格，采用整体法，考察大盘风格相对小盘风

格的自由现金流的变动情况，进而判断每个财报季度大小盘的轮动

配置。 

策略表现：自 2005/9 至今，以“沪深 300-创业板指等权”为基准，

年化超额收益 9.1%，期间最大超额收益回撤 10.9%。 

基于现金流

的行业投资

时钟和大小

盘轮动量化

模型 

国信证券 策略逻辑：基于现金流的行业投资时钟量化模型，考察企业的现金

流，结合通胀变化对企业资本支出，特别是长期资本支出成本变化

的考量，综合判断各行业盈利的周期性波动，并且与行业投资时钟

的复苏、过热、滞胀、衰退四个阶段相对应。 

策略表现：自 2005/11 至今，以沪深 300 为基准，年化超额收益

25.1%，最大超额收益回撤 18.3%。 

2、学术研究 

本期重点关注：消费波动率影响资产回报；经济体量影响货币回报；公司上市与否影响收

购表现。 

表 8：学术研究动态 

论文名称：Consumption Volatility Risk 

来源：The Journal of Finance (2013) 

主要观点： 

论文表明宏观经济波动影响资产价格。消费波动率对于许多投资组合是风险负定价源。在

公司层面，对消费波动率风险的暴露，可预测未来收益，提供五等分组合之间超过年化 7%的

价差。这种溢价，可由股利波动率相对消费波动率敏感性的截面差异来解释。在不确定时段，

现金流不稳定的股票需要更高的期望收益。 

论文名称：Country Size, Currency Unions, and International Asset Returns 

来源：The Journal of Finance (2013) 

主要观点： 

不同发达国家之间的真实利率差异，令人疑惑地巨大与持续。论文提出一个简单解释：以

更大经济体货币发行的债券，因为抵御了影响世界经济更多部分的冲击，所以贵。论文表明实

际上，经济体量的差异解释了大部分货币回报的截面差异。数据也支持模型的附加暗示：货币

共同体的引入，降低了参与国家的利率，更大经济体非贸易行业的股票，具有更低的期望回报。 

论文名称：Private and Public Merger Waves 

来源：The Journal of Finance (2013) 

主要观点： 

论文表明兼并浪潮中，作为资产的买方与卖方，公共公司比私人公司参与得更多，其参与

更多受到信用价差与总体市场估值影响。公共公司收购的生产率增益更高，尤其对于浪潮之中

的收购，或当收购者的股票流动性好、估值高时。论文结果并不仅由公共公司对资本的更易获

取性决定。使用公司生命早期的生产率数据，论文发现更好的私人公司逐步选择上市。初始规

模与生产率可预测十年或更多年之后的资产追逐与销售。 
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