
东源嘉盈 2017 年投资策略及一季度投资策略 

 

2016 年回顾 

 

2016 年，国内的资本市场，在充裕的社会资本和政策驱动下，借低利率的东风，将美

林时钟玩出了电风扇的节奏，房地产、大宗商品、债券全都冲劲十足，唯独股市，年初熔断

大跌之后，在上市公司盈利好转、IPO 提速、监管收紧等多重因素的影响下，进二退一、一

波三折地走出了慢牛行情。 

2016 年，全球进入黑天鹅时代，如果说英国脱欧可算意外，那么川普当选无疑正式宣

布了全球向右转。政治层面的转向，不仅仅反映了经济层面的问题，也意味着要再次选择解

决方案，由合作、贸易转向竞争乃至冲突，未来只有经历一番动荡、较量，新的全球政治、

经济格局才会沉淀下来。 

 

2017 年展望 

 

市场环境 

宏观经济方面，L 型走势可能仍会延续。调控政策不断收紧导致房地产销量自四季度开

始出现下滑，而房地产投资增速随之在明年一季度以后也可能迎来拐点，基建和 PPP 项目

将成为支撑经济增长的重要力量。全球经济正在缓慢复苏，贸易保护和人民币贬值双重因素

作用下，出口能否扭转 16 年以来对经济增长负贡献的趋势还是个未知数。 

流动性方面，低利率环境下，总体流动性充裕，但很难再宽松。从中央经济工作会议对

17 年货币政策稳健中性的阐述来看， 2017 年全年流动性可能不会进一步宽松，但考虑到

CPI 前高后低的走势，货币政策完全转向的可能性也并不大。 

汇率方面，贬值预期强烈，资本外流压力较大。年初至今人民币贬值幅度已超过 7%，

在美联储加息提速的背景下，美元日渐走强，人民币汇率承受的压力可能比 16 年还要严重。 

宏观政策方面，“政治核心”确立后，改革仍将是贯穿全年的主线。供给侧改革转向农

业，“三权分立”可能成为农村发展新的助推器。国企改革筹划已久，17 年有望取得突破性

进展，而下半年召开的“十九大”是本届政府下一个执政周期的起点，相关人事变动及对于

后续改革方向的确定值得关注。 



国际方面，中国周边环境改善，而全球的政治风险正在加剧。17 年欧洲主要国家都将

迎来大选，英国脱欧也将实质性启动，这些事件对资本市场的具体影响现在还不能确定。 

市场展望 

盈利方面，17 年上市公司的盈利增速会可能会较 16 年有所下降。16 年上市公司的盈利

好转主要源于 PPI 上行和上中游企业补库存。而在需求乏力、上游涨价的背景下，中下游企

业收益很难进一步提升。 

估值方面，目前主板估值已恢复至均值附近，而中小板仍在均值以上，创业板估值虽然

接近均值水平，但由于 2015 年估值较高，当前的估值也只是与 2015 年初（第二轮牛市的起

点）和 2014 年初（第一轮牛市的终点）接近，因此相对来说，创业板的估值仍然较高。 

资金供需方面，压力来自于 IPO 提速、大股东减持和港股通带来的资金净流出。而养

老金、企业年金、职业年金入市，MSCI 指数可能会纳入 A 股，保险资金继续提高权益类资

产配比将是贡献增量资金的主要力量。 

监管政策方面，防控金融风险背景下，对金融业的监管可能更加严厉。监管趋严短期内

对市场的积极性可能带来一定的打击，但长期来看，健康稳定的市场可能对所有的参与者来

说都将是有益的。 

大类资产配置方面，在房地产、商品、债券投资受到抑制的时候，股票的投资价值将重

新显现。 

综上，2017 年市场仍将是结构性行情，上半在盈利向好的预期下市场可能仍将震荡向

上，而到了下半年，盈利增速下滑，对改革的预期则是影响市场走势的主要因素。具体到一

季度，兼有“年报行情”和“两会行情”的春节躁动值得特别关注。 

目前港股在全球范围内依然是估值洼地，深港通开通以来，市场表现并不是很活跃，但

这可能仅是暂时现象，随着保险资金可以借道港股通投资港股，低估值，高分红的港股品种

一定会有所表现。 

投资策略 

我们认为改革和创新是 2017 年最为重要的投资主线，据此，供给侧改革、国企改革、

技术积累已成熟的创新型行业值得重点布局。全年来看，业绩稳定增长的大消费、PPP 概念

下的大基建和环保、上游资源、铁路运输等板块均有不错的机会。此外，如果市场调整到位，

信息技术、高端制造、绿色低碳、数字创意等战略新兴行业的吸引力将逐步显现，值得重点

关注。 


