
东源嘉盈 2014 年三季度投资策略 

 

一、2014年上半年市场状况 

 

上半年上证综指下跌3.2%，在全球股市中表现依然偏弱，而创业板指数表现抢眼，特别

是二季度，创业板指数和中小板指数分别上涨5.79%、4.35%，反映小市值股票跑赢大盘股。 

    图1  全球主要股指上半年涨跌幅 

 

   图2  上半年国内主要指数表现 

 

  行业表现明显分化。上半年新兴行业表现出色，计算机、通信、电子、休闲服务等行

业涨幅均超过10%，而周期性行业如采掘、非银金融、建筑装饰等行业跌幅在10%左右。二季

度，周期类行业表现相对抗跌，对大盘稳定起到重要作用；主题投资比较活跃，国防军工板

块二季度涨幅达14.96%。 

图3 申万一级行业上半年涨跌幅 
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二、2014 年三季度策略 

 

经济现弱企稳态势。无论汇丰PMI终值还是中国PMI指数在4-6月均出现回升趋势，显示

政府的“微刺激”政策正逐步取得成效，中国经济下行的走向呈现止步迹象。 

图4  PMI指数变化 

 
表1  2014年二季度以来部分“微刺激”政策的措施  

政策类别 政策概要 

投资方面 

  

4 月 2 日 深化铁路投融资体制改革，设立铁路发展基金，并吸引社会资本投入 

4 月 2 日 进一步发挥开发性金融对棚户区改造的支持作用 

4 月 23 日 在基础设施等领域推出一批鼓励民资参与项目   

外贸方面 

  

4 月 30 日 采取五大措施促进外贸稳定增长，优化外贸结构 

6 月 11 日 央行发布十一条意见支持外贸增长 

5 月 15 日 国办发布新“国十六条”出手稳外贸，再次强调结构调整   

金融方面 

  

  

  

  

4 月 16 日 对符合要求的县域农村商业银行和合作银行适当降低存准率 

（5 月 22 日 央行决定下调县域农村商业银行人民币存准率 2 个百分点） 

5 月 30 日 “定向降准”措施的力度和范围都要有所增加 

（6 月 9 日 央行决定对符合审慎经营要求且“三农”和小微企业贷款达到一定比 

例的商业银行下调人民币存款准备金率 0.5 个百分点） 

5 月 30 日 扩大支持小微企业的再贷款和专项金融债规模   

财税方面 

  

  

4 月 8 日 财政部、国税总局发文扩大对小微企业所得税优惠范围 

4 月 30 日 财政部发文扩大营改增范围；6 月 1 日起电信业实施营改增 

5 月 21 日 财政部正式发布《2014 年地方政府债券自发自还试点办法》 

6 月 30 日 中共中央政治局审议通过了《深化财税体制改革总体方案》   

区域规划 

  

  

  

4 月 28 日 李克强总理召开座谈会研究依托黄金水道建设长江经济带 

6 月 国务院批复深圳建设国家自主创新示范区 

6 月 国务院批复同意设立内蒙古二连浩特重点开发开放试验区 

6 月 国务院批复设立青岛西海岸新区 

6 月 11 日 李克强总理部署建设综合立体交通走廊，打造长江经济带   

下半年宏观经济改善的力量仍显不足：（1）投资方面，房地产是下半年最大的不确定因

素；（2）出口方面，整体或有改善，但仍具有不确定性；（3）消费方面，保持平稳，对复苏

拉动的边际作用有限。 

 



图5：房地产投资变化 

 

企业盈利增速继续减档。去年第四季度上市公司业绩增速开始下滑，2014年一季度净利

润增速进一步走低。从已披露业绩预告情况看，中报总体披露业绩向好的比例比一季度略有

所回升，但自上而下的盈利预测判断显示2014年二季度净利润增速仍处下行通道中，预计在

8.5%左右。卖方机构普遍将全部A股2014年盈利预测增速从年初判断的14%左右下调至7.5%

左右。 

图6  2014年一季度净利润增速明显下滑 

 
流动性逐渐变得宽松。尽管有新股发行因素的影响，市场整体流动性有望在下半年继续

改善：总体货币政策还有放松空间；人民币有小幅升值趋势；海外资金对A股兴趣增强；沪

港通开通在即；产业资本持续在主板实现净增持；资本市场的其他改革也在引导机构投资者

的发展。在这样的背景下，预计市场流动性在下半年继续改善是大概率事件。 

图7  产业资本净增持状况 
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全球经济缓慢复苏。上半年，美国按计划削减QE，短期维持低利率，反映美国经济已

经有明显的改善，对全球经济有利。 

投资策略。二季度主板市场并未迎来一轮反弹行情，主要是经济下行的压力大，微刺激

政策的效应有些滞后。伴随6月下旬IPO重启的实施及宏观经济表现出一定企稳的特征，市场

信心将有所恢复，三季度的反弹行情可期，反弹高度取决于经济持续改善的状况。 

总体策略：提高仓位，坚持在低估值、业绩增长确定的行业进行投资。具体到行业层面，

关注消费（消费电子、食品饮料、医药、旅游、品牌服饰等）、兼顾主题（沪港通、优先股、

铁路、国企改革、军工/国家安全、环保、新能源等）。 

图8  至2014年6月30日申万一级行业市盈率 

 

图9   至2014年6月30日申万一级行业市净率 
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