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【策略】春攻秋守 轮动配置

中信证券：2016 年 A 股投资策略是“春
华秋实，春攻秋守”。在流动性抬升市场估
值的“春华”中，底仓新兴消费，超配成长；秋
季开始，配置应更注重防御和性价比，关注
盈利等实际数据，超配板块应转向景气度较
好的食品饮料、医药、环保和受益于产能调
整加速且较便宜的周期板块。主题投资中，
中信证券认为应该抓住“新需求”和“新供
给”两条主线。

国泰君安：提出主题大搞“美体教”，着
重推荐消费服务升级的 90 后消费（影视娱

乐、电竞、动漫）、体育、现代教育、信息经济
主题以及十三五规划的美丽中国(环保、新

能源)、自贸区、农业现代化主题。

【总结】慢就是快 稳中求胜

海通证券指出，过去两年大家赚的主
要是央行（利率下降）和别人（风险偏好）的
钱，但未来利率下行、估值提升空间均有
限。这意味着债市必须依靠票息，股市依靠
企业盈利，但后两者都不容易，因而应降低
回报预期，赚取稳健回报。

至此，展望2016年，在宏观面宽松但多
重风险仍埋伏的情况下，中国股市必将无法
避免起伏反复。而纵观2015年金融市场风
云变幻，我们见证了A股从“公牛”到“大熊”
再到“小猴”的转变，年关将至，“饱经沧桑”
的投资者们，都希望明年能安安静静地迎接
一头温情脉脉、稳重踏实的“老黄牛”到来。

2016年证券市场行情分析预测：

慢牛将至 春攻秋守
□记者 杨晓春

2015年是金融市场大起大落，跌宕起伏的一年，这
一年A股经历了千股涨停，千股跌停，千股停牌，小散们
从惊慌失措到哭求救市到心灰意冷，最后一切又重归平
静。飞扬跋扈不再，浮躁陈词褪去，如今的A股市场，给
人一种“摸着石头过河”的小心翼翼以及千帆过尽的平静
淡然感。

今年，资本市场上演着打破了所有人的一致预期，股
市突然震荡，A股没有等到6124的点位。已经在11月
迎来中级反弹第二阶段的A股市场，2016年，又将讲述
一个什么样的故事?

【宏观】宽松持续 警惕风险

2016年国内资金面仍会处于相对充裕的状
态，今年8月份的双降标志着中国新一轮宽松货
币周期的重启，未来国家政策面也会较为宽松，
为慢牛的培育提供良好“土壤”。然而，明年仍
有通缩、降息空间受限、人民币贬值压力、信用
危机高发等风险，预计会对股市产生影响。

2016 年中国进入金融周期后半场中段：一
方面，经济增速下行不可避免，但供需结构调整
将加速；另一方面，直接融资渠道供需两旺，资
本市场在金融体系中的重要性提升。国际比较
经验显示，其他国家在类似时期的股票年化收
益率均值为5.8%，高于债券（国债）3.9%的水平，
相对房地产和大宗商品等与实体经济关联更密
切的资产，股票仍有超配价值。

高华证券则预计 2016 年 GDP 增速将为
6.4%；招商证券宏观研究主管分析师谢亚轩表
示，预计2016年GDP增速为6.7%。

【指数】预期降低 慢牛或至
券商展望2016年股市

券商

招商证券

申万宏源

上海证券

国泰君安

华泰证券

2016年大盘预测区间

主震荡区间3000点至4000点

3050点至4750点

3200点至4500点

3200点至4500点

3250点至4500点

其他预测

多催化剂共振4700点

创业板指触及3550点

2016年上半年前低后高

春天前后出现风格切换

创业板2550点至4050点

从表格数据来看，券商基本认可 3000 点为支撑线，目标低
位普遍在 3000-3200 之间，而在高点的预测上，大部分券商都
预测 4500 点为最高点，其中申万宏源更为乐观，高位看到
4750。公开资料显示，今年股市大幅下跌过程中，7 月 4 日，21
家证券公司召开会议做出四项决定，其中之一就是“上证指数在
4500 点以下，在 2015 年 7 月 3 日余额基础上，证券公司自营股
票盘不减持，并择机增持”。因此，市场人士表示，如果大盘走到
4500点，就会是一个千点上行的行情，个股涨幅会更剧烈，那么
就会面临获利盘、解套盘等多种力量的较量。

【焦点】注册制落地 养老金入市

注册制3月落地无疑是2016年A股市场一个重大事件，是
明年资本市场最大的看点。注册制长期是利好，但短期可能加
剧市场波动。

此外，以养老金为代表的长期资金入市也是一大亮点。专
家认为，养老金等长期资金入市对资本市场的影响深远。从美
国经济的历史经验来看，养老金、资本市场和高科技三者的结合
是重要原因。作为美国养老体系第二支柱职业养老金的重要组
成部分，401（k）计划投资于国内和国际股票、VC、PE等股权类
产品的比例高达60%，推动了美国上个世纪八十年代后的经济
繁荣和高科技产业崛起，为大量创新创业型中小企业提供了资
本金。2016 年是“十三五”开局之年，注册制推进、养老金入市
等一系列资本市场改革发展大戏将连番上台。


