
东源嘉盈 2014 年二季度投资策略 

 

一、2014 年一季度市场状况 

2014年一季度中国A股主要指数在全球股市中表现依然落后，仅创业板指数表现略好，

主要是经济下行压力大引起。而创业板在春节前相对于主板表现优异，春节后，创业板却出

现明显调整，两个月内跌幅超过13%，反而上证综指在春节后相对抗跌，指数基本没有变化，

主要受益于优先股推出、地产再融资开闸、新型城镇化推进等结构性稳增长政策的陆续出台，

地产、建材、银行等蓝筹股表现出一定的防御性。 
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二、2014 年二季度策略 

 

经济下行趋势明显。汇丰PMI终值1-3月分别为49.5、48.5、48，今年以来接连走低，经

济调整压力增大，最大风险来自房地产以及相关的潜在金融风险。今年房地产销量增速的持

续下滑将引发房地产开发投资增速的明显调整；二季度城投债到期量超过去年同期的3倍，

产业债到期量达近两年峰值，债务风险继续加大。二季度经济下滑幅度、风险释放程度可能

冲击政府底线，市场将寄希望于政府稳增长政策的出台，包括证监会的维稳政策与国务院的稳增

长政策。市场对2014Q1/Q2的国内GDP同比增速预期已下调至7.35%/7.22%，预计Q2预期还有下

调压力。 

企业盈利增速减档。去年第四季度上市公司业绩增速开始下滑，2014年一季度收入端的

压力将导致利润增速进一步走低。预计2013Q3 至2014Q1三个季度全部A 股单季盈利同比增

速分别为21.5%/10.8%/8.3%，其中非金融板块调整更为明显，分别为24.6%/6.3%/4.4%。 

流动性趋紧：宏观流动性在二季度将从宽松逐步回归中性，央行货币政策主动放松的空

间有限，开工旺季和财政存款缴存会造成二季度流动性的季节性收紧。人民币疲软和经济走

弱意味着外汇占款下降，央行降准也只是被动对冲。二季度IPO开闸及限售股解禁高峰到来，

资本市场还面临进一步失血。 

海外不确定性在于QE继续退出。预计二季度美联储继续按照每次议息会议100 亿美元的

节奏削减资产购买量，基本面较差的新兴市场仍有资金流出压力，中国也将受一定冲击。 

投资策略：市场依然在下行通道中，稳增长政策是最大变数。基本面与风险偏好的趋势

决定了二季度市场依然处于弱势。如果4月经济政策首要目标转向稳增长，市场基本面预期

将得到支撑，二季度内可能迎来一轮反弹行情。总体思路：控制仓位，远离伪成长的小盘股，

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（食品饮料、医

药、旅游、品牌服饰等）、兼顾主题（铁路、国企改革、军工/国家安全、环保、新能源等）。 
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