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摘要： 

一、投顾表现 

1 月份投顾月平均收益率为 2.31%，同期沪深 300 指数收益率为

-5.48%；本月 65%的产品取得正收益。 

1、1 月末全体投顾平均股票仓位为 55%，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

70%，较上月末上升 8%。 

2、从风格看，1 月末全体投顾周期股配置比例高于消费股 2%，top25%

的投顾消费股配置比例高于周期股 2%。从市值来看，全体投顾配置比例

最高的是中盘股（40%），较上月末下降 5%；top25%的投顾配置比例最

高的也是中盘股（50%），较上月末上升 10%。 

3、1 月末全体投顾持仓比例最高的行业是医药生物和信息服务。

top25%的投顾平均仓位增加较大的行业是交通运输，平均仓位降低较大

的行业是食品饮料。 

二、大盘预判 

总体结论：2014 年 2 月份，大盘综合得分为-0.7 分，较 2014 年 1 月

份的-0.325 分下降幅度较大。在四个层面中，宏观经济差于上月份，大盘

和小盘股估值较上月下降，估值占优，市场对政策预期偏空，市场情绪小

幅变差。 

1、宏观经济： CPI 回落、PPI 转正尚需时日，对经济走势的确认需

要等到 2 月份数据公布。 

2、估值盈利：上月大盘和小盘股估值均下降，大盘股估值下降幅度

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：IPO 发审会也会重启，股票供给的增加将对市场整体

和创业板形成冲击。 

4、市场情绪：小幅变差。 

三、策略关注 

1、接力“红二月”：投资者情绪和技术上均支持“红二月”，推荐

包括国家安全在内的主题投资机会。 

2、延续结构性行情：未来流动性可能转松，一季度无系统性风险，

但仍然是崛起代价的初始阶段，属于有亮点无全局性机会阶段。 

四、研究动态 

1、券商研究关注：线性回归均线交易策略；知情交易选股策略；估

值类因子动态选股策略。 

2、学术研究关注：股票极端收益的影响因素；股票价格限制的好处；

宏观经济公告对利率期货的影响。 
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一、投顾表现 

1、 业绩表现 

1）1 月份投顾的平均收益率为 2.31%，65%的产品取得了正收益；最近 12 个月投顾的平

均累计收益率为 8.41%，有 65%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）1 月份宏观趋势型和平衡风格的投顾表现较好；最近 12 个月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 1：1 月份投顾收益率分布 图 2：最近 12 个月累计收益率分布 
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图 3：1 月份投顾风格表现 图 4：最近 12 个月投顾风格表现 

  

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）1 月末全体投顾平均股票仓位比例为 55%，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 70%，较上月末上升 8%。选股型

投顾股票仓位比例最高（84%），较上月末上升 2%；交易型投顾股票仓位比例为 68%，较上

月末上升 15%；宏观趋势型投顾股票仓位比例最低（54%），较上月末上升 6%。 

2）从股票风格看，1 月末全体投顾对消费股平均配置比例为 36%，较上月末下降 3%；对

周期股平均配置比例为 38%，较上月末下降 2%。1 月末 top25%的投顾对消费股平均配置比例

为 36%，较上月末下降 11%；对周期股平均配置比例为 34%，较上月末上升 3%。 

3）从市值分布看，1 月末全体投顾对中盘股平均配置比例最高（40%），较上月末下降

5%；大盘股平均配置比例最低（26%），较上月末上升 2%；小盘股平均配置比例为 34%，较

上月末上升 3%。top25%投顾对中盘股的平均配置比例最高（50%），较上月末上升 10%；大

盘股平均配置比例最低（14%），较上月末下降 7%；小盘股的平均配置比例为 37%，较上月

末下降 2%。 

4）从行业配置看，1 月末全体投顾平均持仓最重的行业是医药生物和信息服务，top25%

的投顾平均持仓最重的行业也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信息

服务（上升 2.99%），平均仓位降低较大的行业是金融服务（下降 1.74%）。top25%的投顾平

均仓位增加较大的行业是交通运输（上升 2.09%），平均仓位降低较大的行业是食品饮料（下

降 3.12%）。 
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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 

  

2000 

2100 

2200 

2300 

2400 

2500 

2600 

2700 

2800 

2900 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

70% 

80% 

90% 

100% 

2013年2月 2013年5月 2013年8月 2013年11月 

总体仓位 top25% HS300 

0% 

20% 

40% 

60% 

80% 

100% 

全部 top25% 

股票 债券 现金 

2000 

2100 

2200 

2300 

2400 

2500 

2600 

2700 

2800 

2900 

30% 

40% 

50% 

60% 

70% 

80% 

90% 

100% 

2013年2月 2013年5月 2013年8月 2013年11月 

宏观趋势 选股 交易 HS300 

0% 

20% 

40% 

60% 

80% 

100% 

宏观趋势 选股 交易 

股票 债券 现金 

2000 

2100 

2200 

2300 

2400 

2500 

2600 

2700 

2800 

2900 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

70% 

80% 

90% 

100% 

2013年2月 2013年5月 2013年8月 2013年11月 

稳健 平衡 激进 HS300 

0% 

20% 

40% 

60% 

80% 

100% 

稳健 平衡 激进 

股票 债券 现金 



 
 

2014 年 2 月 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 
7/15 

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：2014 年 2 月份，考虑各个层面因素对大盘的影响，综合得分为-0.7 分（每层面

因素的赋分区间为[-3，3]，权重为 0.25），较 2014 年 1 月份的-0.325 分下降幅度较大。在四

个层面中，宏观经济差于上月份，大盘和小盘股估值较上月下降，估值占优，市场对政策预期

偏空，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 回落、PPI 转正尚需时日 

2）对经济走势的确认需要等到 2 月份数据公布 
-1.00 

估值盈利 
1）上月大盘和小盘股估值均下降，中盘股估值持平 

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）空方观点认为 IPO 发审会重启箭在弦上 -1.00 

市场情绪 

1）长短期国债利差，处于近 10 个月偏高位置 

2）公募基金估算仓位、周均新增 A 股开户数，创近 10 个

月新低 

-1.3 

 

1、宏观经济 

2014 年 1 月份，M2 增速将明显回落。2 月份公布的数据包括物价、外贸和金融指标，1

月份工业增加值、投资和消费，这些代表经济增长类的数据均不公布，对经济走势的确认至少

需要等到 2 月份数据公布后。非食品价格涨幅与去年持平，食用油和猪肉价格环比回落，食品

价格环比涨幅低于往年春节所在月份的平均涨幅，1 月份 CPI 明显低于此前预期，能源、矿产

品、橡胶和有色金属等价格环比回落，带动生产资料价格指数环比回落，PPI 转正尚需时日；

去年虚假贸易导致基数偏高，春节错位对外贸数据略有影响，出口和进口同比增速分别放缓；

信贷方面，信贷投放量受春节因素影响并不明显，预计 1 月份信贷投放少于去年同期。 

 

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 海通证券 

1 月 变化 1 月 变化 1 月 变化 

社会消费品零售总额 -- 13.6 -- -- -- -- -- -- 

城镇固定资产投资 -- 19.6 -- -- -- -- -- -- 
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出口额同比增长率 25 4.3 -0.3 -4.60 1.5 -2.80 3.8 -0.50 

进口额同比增长率 28.8 8.3 -2.2 -10.50 6 -2.30 5.9 -2.40 

外贸顺差 291.5 256.4 320 63.60 214 -42.40 269 12.60 

工业增加值 -- 9.7 -- -- -- -- -- -- 

CPI 2 2.5 2.7 0.20 2.1 -0.40 2.3 -0.20 

PPI -1.6 -1.4 -1.1 0.30 -1.8 -0.40 -1.8 -0.40 

银行新增贷款（十亿） 1070 482.5 1050 567.50 -- -- 1100 617.50 

贷款余额同比增长率 16 13.8 14 0.20 13.6 -0.20 -- -- 

M2 同比增长率 15.9 13.6 12.6 -1.00 13.1 -- 13 -0.60 

 

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 1 月份大盘震荡下行，沪深 300 指数下跌 5.48%，全市场估值下

移 1.16%，大盘蓝筹股估值下移 3.09%，中盘股估值上升了 0.86%，而小盘股估值下降了 2.16%，

大盘股估值下降幅度最大，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 1.71 和 1.39，较 2013 年 12 月份的 1.73 和 1.46 分别下降了 1.16%和 4.79%。

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 8.79、26.87 和 33.08，相对于 2013

年 12 月份的 9.07、26.64 和 33.81，大盘股和小盘股估值分别下降了 3.09%和 2.16%，中盘股

估值略微上升了 0.86%；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

1.36、2.6 和 2.6，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 

空方认为 IPO 空窗期过后，已经过会的企业陆续拿到批文，IPO 发审会也会重启，股票供

给的增加将对市场整体和创业板形成冲击。 

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 开闸 安信证券 IPO 发审会重启箭在弦上 1）已经过会的企业中，有 28 家尚未
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在即 发行，补充年报后，不存在影响 IPO

进程的实质性障碍； 

2）在此之后，IPO 发审会将重启。 

    

多方观点 多方 多方政策预期 多方逻辑 

  
  

    

 

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-1.8 分小幅上升，

提示市场情绪小幅好转。 

1) 公募基金仓位估算为 76%，创近 10 个月新低，得-3.0 分。 

2) 银行间固定利率国债期限利差（10-1 年）为 0.6%，处近 10 个月偏高位置，得 2.1 分。 

3) 周均新增 A 股开户数为 7.4 万户，创近 10 个月新低，得-3.0 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

 

1
3

/1
0

 

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

 

1
3

/1
0

 

估算基金仓位(%) HS300(右轴) 



 
 

2014 年 2 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 

1 月市场指数继续回调，一部分机构认为春节期间海外因素对 A 股投资者情绪负面影响消

化较快，IPO 技术上暂停，国内流动性节后环比改善，认为“红二月”的概率较大；另一部分

机构认为一季度无系统性风险，属于有亮点无全局性机会阶段，市场延续结构性行情。 

表 5：接力“红二月” 

机构 看多行业 看多逻辑 

中信证券 
信息安全、国防军

工、安防、环保 

改革预期升温，接力“红二月”。一方面，节内累积的海

外因素对 A 股投资者情绪负面影响消化较快，市场潜在利

空因素短期逐步淡化，“红二月”障碍逐渐消除；另一方

面，改革预期升温，国内流动性节后环比改善，IPO 技术

上暂停，以及技术上反弹需要，这些支持“红二月”的主

逻辑得以强化。 

以消费为底仓，积极布局主题热点、高弹性、低估值标的。 

综合近期的舆情与市场风格，推荐主题热点，包括在二月

策略报告中提到的国家安全(信息安全、国防军工、安防)、

环保等政府投资将边际增加的领域。同时，可以关注社保

卡、新能源汽车及电池、国企改革等概念板块的事件驱动

机会。除此之外，大盘触底反弹，也将提升低估值、高弹

性且有业绩支撑的行业的超额收益，比如汽车、非银金融、

装饰园林、地产、白电等。 

 

表 6：延续结构性行情 
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机构 看多行业 看多逻辑 

长江证券 
医药、消费品、环

保、信息 

未来广义流动性可能转松，一季度无系统性风险，但仍然

是崛起代价的初始阶段，属于有亮点无全局性机会阶段。

海外冲击的风险值得关注。 

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；一季度广义流动性相对宽裕，成长股的乐观情

绪仍在，值得关注；与改革相关的主题性投资机会也是值

得关注的。 

总体来说，目前的配置组合为：稳定增长类（医药+消费品

+环保+信息）45%+景气度加速（LED+光伏+军工）10%+

政策类（高铁+国企+城镇化）10%+低估值及个股（15%）

组合。 

 

四、研究动态 

1、券商研究 

本期重点关注三种策略：线性回归均线交易策略；知情交易选股策略；估值类因子动态选

股策略。 

表 7：券商研究动态 

报告 来源 主要观点 

线性回归曲

线在 A 股市

场的运用：

敏感的趋势

跟随指标 

莫尼塔 策略逻辑：线性回归曲线可以更敏感的跟踪市场价格变化。使用线

性回归均线策略，基于 5 分钟 K 线日内多空交易，在日内快慢均线

第一次交叉建仓，以交易日收盘价平仓。不使用杠杆，交易成本

1.5%%。 

策略表现：自 2010 年以来，对于沪深 300 指数，累计收益 91.8%，

最大回撤 10.8%，夏普比率 2.74。 

从微观数据

中寻找

Alpha 的新

来源 

国泰君安证

券 

策略逻辑：市场微观结构理论将交易者分成知情交易者和非知情交

易者。知情交易者利用私人信息进行交易而获得利润；非知情交易

者基于流动性需求进行交易。运用 ELO(2010)基于量钟的知情交易

概率模型，选取沪深 300 指数历史成分股为股票池，利用 12 个月

滚动平均知情交易概率为下月选股的 Alpha 因子构建组合。 

策略表现：自 2009 至 2013，累计收益 142.01%，最大回撤 11.73%，

夏普比率 2.04。 

估值类因子

动态选股模

型初探 

招商证券 策略逻辑：将基本估值因子组合合成综合估值因子，且划分为内在

价值市价比、市盈率综合因子，并融入动态选股机制，构建行业中

性 L/S 策略。动态模型对当前时期股票收益率进行预测后，重新选

择样本区间，重复模型拟合过程，估计出相应因子权重，并计算出

下一期收益率预测值。 
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策略表现：自 2006 至 2012（样本内），月均收益为 1.74%，胜率

约为 60%，年化信息比率约为 2。2013（样本外），月均收益为

2%以上，胜率为 90%，年化信息比率为 6 以上。 

2、学术研究 

本期重点关注：股票极端收益的影响因素；股票价格限制的好处；宏观经济公告对利率期

货的影响。 

表 8：学术研究动态 

论文名称：Predicting Extreme Returns And Portfolio Management Implications 

来源：Journal Of Financial Research (2013) 

主要观点： 

论文考察个股的何种特征可用来预测后续极端的价格移动。论文发现期权隐含波动率是重

要指标。其他因子，尤其是公司年龄与规模，对极端收益存在预测能力。而且，去掉预测的极

端收益股票，可导致投资组合具有较低风险（收益的标准差）与较低 Beta，同时没有牺牲组合

性能表现。 

论文名称：Reconsidering Price Limit Effectiveness 

来源：Journal Of Financial Research (2013) 

主要观点： 

论文通过比较中国市场有价格限制时期与无限制时期，研究价格限制的效果。论文提出价

格限制的好处。价格限制能够有助于价格发现，稳定短期波动率，缓和异常交易行为。对于表

现很差的股票，更严格的价格限制也可以稳定波动率。论文并没有发现吸引效应的证据，这种

效应提出价格会趋向价格极限。最后，论文发现价格限制有助于崩盘之后的市场恢复。 

论文名称：Impact Of Macroeconomic Announcements On Interest Rate Futures: 

High-Frequency Evidence From Australia 

来源：Journal Of Financial Research (2013) 

主要观点： 

论文考察在主要的定期宏观经济公告发布前后，澳大利亚利率期货表现。对于新信息的调

整迅速发生，主要反应在 30 秒内完成。紧挨着公告之前的阶段，波动率高，成交量水平低，

买卖价差宽。公告之后的 30 秒，价格波动率突然增加，收益显著正相关，交易活动水平高，

收益大幅调整。在到期日较短的合约中，在 2007-2008 金融危机期间，反应较为强烈。 
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