
东源嘉盈 2015 年四季度投资策略 

 

一、 2015 年 3 季度回顾 

 

3 季度呈震荡寻底、筑底走势，分 3 个阶段。 

7 月 8 日～8 月 18 日，国家队强力救市，A 股剧烈震荡，上证综指震荡区间

3500～4100 点，大多数交易日两市成交额都在 1.1 万亿上方。 

8 月 18 日～8 月 26 日，A 股二次寻底，上证综指从 4000 点单边、快速滑落

至 2850 点，两市日成交额也从近 1.4 万亿下降到七、八千亿。 

8 月 26 日～9 月 30 日，A 股筑底，上证综指在 2900～3200 区间窄幅震荡，

两市日成交额逐日萎缩，受国庆长假避险情绪影响，9 月 30 日成交额仅 3700 亿。 

中小板指、创业板指与上证综指走势趋同，但 9 月下旬以来，创业板指、中

小板指的表现持续好于上证综指。 

行业板块方面，自 7 月 1 日至 9 月 30 日，申万一级行业指数全部下跌，跌

幅较小的依次为银行（-18.0%）、休闲服务（-23.6%）、医药生物（-25.3%）、食品

饮料（-26.0%），跌幅较大的依次为煤炭钢铁（-39.5%）、采掘（-38.7%）、非银金

融（-37.9%）、家用电器（-37.4%）、有色金属（-36.5%）。 

3 季度可谓多事之秋，全球范围内，政治、经济、军事大事件错综复杂。国

内有清理场外配资、千股跌停、千股停牌、国家队救市、千股涨停、人民币汇率

调整、胜利日阅兵、国企改革顶层设计、习近平访美等，国外则是希腊债务危机、

欧洲难民问题、伊朗核谈、美联储暂缓加息、俄罗斯打击 ISIS 等。此外，就在国

庆放假期间，美国牵头的 TPP 部长级会议达成初步协议，这被普遍解读为从经济

上围堵中国。 

 

二、 2015 年 4 季度策略 

 

我们对 4 季度持乐观态度，主要基于如下考虑： 

经济基本面不太可能继续恶化。 

首先，3 季度宏观经济表现较差，国家稳增长政策可能继续加码，而此前获

批的项目不断落地，考虑到各级政府预算审批的影响，累积效应最迟应于明年上

半年逐渐显现。 

其次，国庆假期，国人表现出强大的消费能力，可以期待这样的消费能力能

够持续作用于国内经济，从需求端为制造业、服务业注入活力，避免因需求极度

萎缩导致经济崩盘。 

第三，资本市场不乏热点主题。如国防军工、装备制造、建筑工程等领域，

很多中国企业都已建立了显著的全球竞争优势。而国企改革主题，随着顶层设计

的落地，未来将逐渐步入实施阶段，在实质性利好的刺激下不断升温。 

最后，长期来看，国内相对稳定的经济、社会环境有利于建立稳定收益预期，

以确定性吸引投资、助推产业升级。近两年中国新增工业机器人数量连续领先全

球，表明“后工业化时代”并非“去工业化”，而是“再工业化”，第三产业快速

发展、第二产业产业升级，都是重要的宏观经济趋势。 

 



资金面方面，资本市场资金环境相较 3 季度显著改善。 

4 季度再度降准、降息的可能性较大，但关键在于资本市场的资金环境而非

宏观货币环境。整个 3 季度，A 股都在去杠杆，伴随着股价的震荡下行，有大量

资金选择了观望，未来随着清理场外配资的结束，一旦完成筑底、确立上涨趋势，

这些资金有可能成为 4 季度资本市场重要的助涨力量。 

国内政策面偏利好，政策基调由调结构转向稳增长已经确立。 

首先，调结构方面，未来可能更多地选择积极的主动性政策，而非被动的去

产能，例如光伏、新能源汽车近期均出台了较强力的扶持政策。 

其次，稳增长方面，短期内政策方向不会改变，而且若经济运行不达预期，

政策力度可能还会加强。 

最后，出于应对 TPP 的考虑，未来除对外签署更多的双边、多边贸易协定外，

沿海自贸区建设也有可能在进度、广度、深度等方面超出此前预期。 

综上，判断 4 季度可能出现实体经济筑底、资本市场抬头的情景，国内因

素大体偏利好，但要警惕外围风险，如新兴市场风险、周边国际环境、美股高

位调整、人民币/美元汇率波动、美联储加息、中东政治局势等等。我们将继续

关注国企改革及新兴产业投资机会。 

 


