
东源嘉盈 2016 年展望及投资策略 

回顾 2015 

 

2015，注定要载入史册。 

2015，A 股 6 月股灾的体量与冲击力，超过了 2008，带来了一场无比深刻的投资者教

育，千股跌停、千股涨停、千股停牌、前所未见的救市措施、以及临了的金融无间道，一个

又一个金融大佬的倒下，化为一个又一个惊叹：资本原来可以这样！ 

2015，资金始终是影响 A 股涨跌的直接因素，而资金的背后则是信心。我们很难明了，

信心、资金与股价涨跌孰因孰果，但可以从中体会到资本市场钱多、躁动的内心状态——钱

多源自长期积累的货币财富，躁动源自资本内在的投资需求，两者皆可持续。 

2015，“改革”、“政策”贯穿了宏观经济与资本市场的方方面面，从经济结构调整到国

企改革、经济体制改革，从多层次资本市场到注册制改革，从宏观政策、货币政策、产业政

策到社会政策，福祸暂且不论，人们可以清晰地看到、感受到：深刻的变革正在发生。 

2015，美元正式开启了加息进程，人民币终偿所愿，成为国际储备货币，但也步入了贬

值通道，汇率波动、资本外流，日益承受着越来越多的关注…… 

2015，大宗商品无比惨烈…… 

2015，新兴市场哀鸿遍野…… 

2015，国内、国外，发生了太多故事，然而却不过是前奏！ 

大幕拉开，这是最好的时代，这是最坏的时代，无人可以置身事外！ 

感慨之余，多少也要看一眼股市：年初至今，A 股 2800 只股票，下跌的不足一成，翻

倍的却超过 3 成，6 成涨幅过半——惊涛骇浪一年，结局总算还不错。从指数估值的国际比

较来看，A 股市场中小创估值过高，主板相对安全，而港股已成全球估值洼地，有绝对低估

的嫌疑，10 月以来港股通更是持续地净流入。 
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展望 2016 

 

如果说 2015 是惊竦片，投资者倍受蹂躏，续集 2016 或许会是一场爱情片——有曲折

跌宕，但少了伤筋动骨，结局大概是投资者终于爱上了资本市场，云云。 

不那么文艺的说法是：其一，2016 年不太可能出现持续的、大幅度的单边整体行情，

更多是平稳、震荡的结构性行情；其二，投资者对待 A 股的态度将发生变化，变得更加成

熟、理性，更乐于参与其中而非捞一把就走。 

以上判断源自对下述问题的考量： 

1、 全球视角下，美元加息周期，外围市场风险上升，特别是那些脆弱的经济体，有新

兴市场国家，也有旧大陆国家，经济动荡、金融动荡在所难免。 

2、 国内基本面，宏观经济稳中有变、变中求进，应该是大概率事件。稳定更多地倚重

体量巨大的传统产业，中国政府的资源动员能力是为“稳定”兜底的保障；变化、

进步要看经济结构调整与新兴产业成长，重点关注服务业、新材料和新兴制造业，

这些产业并不缺乏高成长的投资标的。 

3、 资金面，我们看好资本市场主要源于两点：首先，居民家庭资产配置向金融资产转

移，是国内资本市场的长期趋势；其次，M2 高企、降息空间有限，资本市场钱多

钱少，更多取决于市场情绪波动而非货币政策，耐心等待总会有机会。 

4、 政策面，与政策多变的直观印象不同，长期观察后我们认为：重大产业政策、宏观

经济政策的取向能够保持高度稳定，变化的只是节奏和步伐，只要看准方向、耐心

等待，多半不会落空。 

5、 经历了 2015 的洗礼，投资者多半惊魂未定，不仅对暴涨更加警惕，对暴跌也有了

更强的承受力，而改变投资者构成，比“教育”投资者还要来的容易，保险资金大

举入市，将为投资者构成引入了更多积极的变化——这是投资者“成熟”的真相。  

综上，我们判断：2016 年，国内资本市场将以震荡行情、结构性行情为主，很难出现

持续的单边整体趋势，但不会缺少亮点，果真如此，则慢牛、慢熊、震荡市其实差异不大。 

 

我们的策略 

 

2016年，我们看待投资的态度与以往并无不同，但在具体执行中，会根据市场行情作

相应调整，我们将继续坚持下述策略。 

1、 价值投资策略：从确定性出发，把握低利率市场环境下的确定性机会，如高股息率

的类债券股，重点关注港股通标的与低估值、高分红蓝筹股。 

2、 主题+成长投资策略：寻找新兴产业中的相对低估值的成长股投资机会，关注国企

改革主题、关注新兴产业与产业政策。 


