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	谁是下一个王老吉？
股票市场运行周报
宏观经济及债券市场
旗下基金表现
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谁是下一个王老吉？
对应爆款产品的生命周期，其投资周期也可以分为三个阶段。（1）第一阶段，业绩和估值双升阶段。消费品的广告以及渠道费用投入相对比较刚性，销售一旦超预期，业绩超预期的概率往往较大。在产品爆发初期，市场分歧相对比较大，业绩一旦超预期，估值水平就会明显提升。从历史上几家爆款增长的公司估值水平来看，当年的洋河（蓝色经典）、古井（年份原浆）以及光明乳业（莫斯利安），PE波动至少在30-50倍区间；（2）第二阶段，爆款产品发展到一定阶段，市场开始出现大量跟随者。虽然跟随者对于具有先发优势的企业影响并不大，但本身其销售规模达到一定水平后增速自然会有所放缓，市场也会出现各种对于基本面的担心。在这个阶段，公司业绩还在不断小幅超预期，但估值已经开始回落，股价弹性弱化。（3）第三阶段，产品进入成熟期，平稳增长，估值继续回落，股价弹性减弱至最小。
股票市场运行周报
20141020-20141024
本周上证综指下跌1.66%，深证成指下跌2.83%，中小板指数下跌1.53%，沪深两市成交量为14,255.16亿元，比上周有所下降。仅计算机涨幅为0.06%。钢铁、轻工制造、国防军工跌幅最大，分别下跌4.70%、3.45%、3.44%；从行业换手率来看，计算机、纺织服装的换手率最大，换手率达11.92%、11.05%；从风格特征来看，亏损股指数跌幅最深，跌幅为3.20%，绩优股指数跌幅最浅，跌幅为1.39%。
谁是下一个王老吉？
交银施罗德行业分析师韩威俊
食品饮料行业中基本上每1-2年都会出现爆款产品。所谓爆款产品，即在某一阶段，销售出现爆发式增长的产品。过去十年，我们能够耳熟能详的爆款产品就有旺仔牛奶、凉茶（王老吉）、营养快线、冰糖雪梨、莫斯利安、红牛、六个核桃等等。根据产品属性以及定位不同，爆款产品最终的市场销售规模一般都在50亿以上，红牛、凉茶、营养快线等大单品市场规模均超过100亿。
食品饮料研究一般会从产品力、渠道力和品牌力出发。我们认为，一款新品要成为爆款单品，需要以下两点气质：（1）产品定位能够创造和引导消费者需求，只有迎合消费者新增需求的产品，其爆发性才会更强。凉茶最早定位于火锅佐餐饮料，成功切分了碳酸饮料的市场份额。营养快线定位于三四线白领早餐，成功切分了早餐餐饮市场份额。六个核桃定位于学生补脑饮料，成功解决了植物蛋白饮料淡旺季的问题。（2）快速拓展渠道布局。快销品的生产理论上均可以代工实现，有效产能实际上是渠道布局。当一款新品出现爆发式增长以后，需要借助其渠道高毛利和高周转快速拓展渠道布局，从而打开更大的市场空间。没有渠道拓展能力和属性的单品，其生命周期往往会较短。王老吉在火锅餐饮渠道获得成功以后，迅速对标可口可乐拓展传统渠道和KA渠道，只要有可口可乐的渠道就会有王老吉，销售规模迅速增长至100亿以上。优秀的企业在爆款产品渠道拓展以后，会开始精耕渠道，增加渠道SKU数量，逐步打造销售平台。旺旺通过大礼包下沉至县乡渠道后，推出了旺仔牛奶、吸吸冰等大单品。加多宝在王老吉拓展至全渠道以后，推出了昆仑山高端水。
定位理论告诉我们，消费者心智能够接受的品牌不超过5个，核心心智品牌不超过3个。市场竞争往往是残酷的，爆款产品的先发优势属性决定了某款单品的胜利者往往只有1-2家，跟随者最终只能是失败者，非常可乐、和其正凉茶只是匆匆过客。
我们认为，对应爆款产品的生命周期，其投资周期也可以分为三个阶段。（1）第一阶段，业绩和估值双升阶段。消费品的广告以及渠道费用投入相对比较刚性，销售一旦超预期，业绩超预期的概率往往较大。在产品爆发初期，市场分歧相对比较大，业绩一旦超预期，估值水平就会明显提升。从历史上几家爆款增长的公司估值水平来看，当年的洋河（蓝色经典）、古井（年份原浆）以及光明乳业（莫斯利安），PE波动至少在30-50倍区间；（2）第二阶段，爆款产品发展到一定阶段，市场开始出现大量跟随者。虽然跟随者对于具有先发优势的企业影响并不大，但本身其销售规模达到一定水平后增速自然会有所放缓，市场也会出现各种对于基本面的担心。在这个阶段，公司业绩还在不断小幅超预期，但估值已经开始回落，股价弹性弱化。（3）第三阶段，产品进入成熟期，平稳增长，估值继续回落，股价弹性减弱至最小。
整体来看，在国内宏观经济向下过程中，无论是可选消费还是必须消费的销售收入增速都会有所放缓。在这种投资背景和逻辑下，我们认为，寻找爆款产品处于第一投资阶段的公司将获得比较明显的超额收益。
股票市场运行周报（20141020-20141024）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指下跌1.66%，深证成指下跌2.83%，中小板指数下跌1.53%，沪深两市成交量为14,255.16亿元，比上周有所下降。仅计算机涨幅为0.06%。钢铁、轻工制造、国防军工跌幅最大，分别下跌4.70%、3.45%、3.44%；从行业换手率来看，计算机、纺织服装的换手率最大，换手率达11.92%、11.05%；从风格特征来看，亏损股指数跌幅最深，跌幅为3.20%，绩优股指数跌幅最浅，跌幅为1.39%。
表1:指数表现                           表2:市场总体指标
	指数名称
	区间

收益率
	成交金额（亿元）
	
	市场总体指标
	数值

	上证综指
	( 1.66%)
	6,820.6
	
	A股总市值（亿元）
	319,985.34

	上证180
	( 1.82%)
	2,785.1
	
	A股流通市值（亿元）
	236,129.50

	上证50
	( 1.56%)
	1,220.1
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	13.25

	沪深300
	( 2.09%)
	4,053.6
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	12.26

	深证成指
	( 2.83%)
	723.1
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.83

	深证100
	( 2.78%)
	1,335.4
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.71

	申万中小板
	( 1.53%)
	3,150.4
	
	A股加权平均股价
	7.42

	申万基金重仓
	( 1.79%)
	7,873.2
	
	两市A股成交金额(亿元)
	14,255.16


表3:行业表现
	指数
	区间收益率
	区间换手率
	
	指数
	区间收益率
	区间换手率

	计算机
	0.06%
	11.92%
	
	商业贸易
	( 1.96%)
	8.65%

	银行
	( 0.38%)
	0.55%
	
	机械设备
	( 2.15%)
	10.03%

	交通运输
	( 1.11%)
	4.27%
	
	综合
	( 2.37%)
	10.22%

	汽车
	( 1.25%)
	8.08%
	
	建筑装饰
	( 2.38%)
	4.81%

	农林牧渔
	( 1.28%)
	9.76%
	
	电气设备
	( 2.50%)
	7.17%

	通信
	( 1.45%)
	5.74%
	
	休闲服务
	( 2.60%)
	7.30%

	公用事业
	( 1.46%)
	4.74%
	
	房地产
	( 2.67%)
	6.94%

	非银金融
	( 1.47%)
	.
	
	医药生物
	( 2.91%)
	9.42%

	传媒
	( 1.53%)
	7.80%
	
	食品饮料
	( 3.03%)
	5.22%

	家用电器
	( 1.79%)
	6.90%
	
	有色金属
	( 3.36%)
	6.13%

	电子
	( 1.81%)
	9.38%
	
	采掘
	( 3.42%)
	3.99%

	建筑材料
	( 1.82%)
	7.12%
	
	国防军工
	( 3.44%)
	8.39%

	纺织服装
	( 1.89%)
	11.05%
	
	轻工制造
	( 3.45%)
	9.51%

	化工
	( 1.91%)
	2.64%
	
	钢铁
	( 4.70%)
	3.76%


图1：风格特征
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20141020-20141024
宏观经济及债券市场20141020-20141024
交银施罗德固定收益部
●经济低位徘徊：3 季度GDP 增速降至7.3%，创下09 年以来的新低，经济回落主要源于内需低迷，其中消费小幅回落，而投资增速大幅下滑是主因。展望未来，由于融资增速持续回落，投资下行压力未减，经济下行风险未消。
●政策多管齐下：面对经济通胀下行压力，政府的政策应对主要有四个方面：一是加大货币宽松的力度。二是加大财政支持力度。三是创新融资体制、积极引进民资。四是推进依法治国，维护公平正义，降低贫富差距。
●债市牛陡可期：一级市场利率债需求平稳。上周政策性金融债招标利率低于市场预期，招标倍数略有下降，7、30年期国债中标利率分别为3.7%和4.3%，认购倍数为1.97倍和1.74倍，大型保险及大行对长期国债需求形成支撑。上周利率债继续上涨，短久期政策金融债利率下行明显，其中1 年期国开和非国开债分别下行18BP、15BP 至3.89%、3.94%，10年期国开亦下行10BP至4.42%，债市牛陡可期。
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	基金名称
	最新
净值
	累计
净值
	基金回报

	
	
	
	最近一天
	最近三月
	最近六月
	最近一年
	最近三年
	成立至今

	交银精选
	0.7107
	2.9025
	0.08%
	10.70%
	8.65%
	-7.77%
	7.81%
	233.43%

	交银稳健
	1.1252
	2.7602
	0.08%
	9.32%
	11.63%
	-5.36%
	7.87%
	180.90%

	交银成长
	3.0574
	3.4624
	0.32%
	8.34%
	7.03%
	-3.45%
	36.25%
	252.03%

	交银蓝筹
	0.7380
	0.7530
	0.11%
	9.74%
	7.71%
	-5.51%
	8.77%
	-25.18%

	交银增利A/B
	1.0182
	1.4302
	-0.07%
	5.06%
	9.12%
	7.94%
	27.27%
	50.43%

	交银增利C
	1.0171
	1.3991
	-0.06%
	4.96%
	8.90%
	7.49%
	25.63%
	46.19%

	交银环球
	1.6000
	1.7940
	0.44%
	-3.21%
	1.01%
	6.74%
	39.02%
	83.94%

	交银先锋
	1.2401
	1.3191
	-0.19%
	8.98%
	7.46%
	4.11%
	28.65%
	32.40%

	治理ETF
	0.6610
	0.7360
	-0.30%
	4.92%
	10.91%
	2.48%
	2.48%
	-26.44%

	交银治理
	0.7510
	0.7510
	-0.27%
	4.74%
	10.44%
	2.46%
	2.46%
	-24.90%

	交银主题
	0.7810
	0.7960
	-0.26%
	5.26%
	3.72%
	0.00%
	-11.45%
	-20.81%

	交银趋势
	0.8890
	0.8890
	0.34%
	11.26%
	17.13%
	8.02%
	10.43%
	-11.10%

	交银添利
	1.0910
	1.2020
	-0.09%
	5.00%
	8.77%
	5.35%
	25.88%
	21.23%

	交银制造
	1.3170
	1.3170
	-0.23%
	12.47%
	13.05%
	16.96%
	41.77%
	31.70%

	交银深证300价值ETF
	0.9970
	0.9970
	-0.40%
	5.95%
	13.04%
	3.64%
	-0.89%
	-0.30%

	交银双利A/B
	1.1320
	1.2900
	0.00%
	8.23%
	12.56%
	8.63%
	30.15%
	30.54%

	交银双利C
	1.1170
	1.2720
	-0.09%
	8.04%
	12.19%
	8.14%
	28.35%
	28.61%

	交银价值
	0.9820
	0.9820
	-0.41%
	5.71%
	12.23%
	3.26%
	-1.90%
	-1.80%

	交银行业
	1.2930
	1.3830
	0.23%
	14.63%
	16.70%
	15.24%
	--
	25.69%

	交银资源
	1.1940
	1.2170
	-0.50%
	-4.02%
	-0.25%
	1.53%
	--
	21.64%

	交银荣安保本
	1.0240
	1.1550
	-0.10%
	4.04%
	5.76%
	5.58%
	--
	16.22%

	交银核心
	1.1530
	1.1530
	0.09%
	16.35%
	16.35%
	10.76%
	--
	15.30%

	交银等权
	1.1260
	1.1650
	-0.18%
	10.39%
	13.05%
	1.06%
	--
	16.81%

	交银纯债A/B
	1.0770
	1.1090
	0.19%
	4.78%
	7.96%
	9.35%
	--
	10.99%

	交银纯债C
	1.0650
	1.0960
	0.19%
	4.63%
	7.73%
	8.70%
	--
	9.67%

	交银双轮动A/B
	1.0610
	1.1060
	0.09%
	4.65%
	7.31%
	9.55%
	--
	10.75%

	交银双轮动C
	1.0570
	1.099
	0.09%
	4.57%
	7.13%
	9.06%
	--
	10.04%

	交银荣祥保本
	1.0340
	1.116
	0.00%
	4.21%
	6.65%
	6.97%
	--
	11.87%

	交银成长30
	1.0720
	1.072
	-0.19%
	8.61%
	8.28%
	5.51%
	--
	7.20%

	交银月月丰A
	1.1150
	1.115
	0.09%
	4.50%
	7.63%
	10.40%
	--
	11.50%

	交银月月丰C
	1.1090
	1.109
	0.09%
	4.43%
	7.36%
	9.91%
	--
	10.90%

	交银双息平衡
	1.1280
	1.128
	0.27%
	8.15%
	12.35%
	11.79%
	--
	12.80%

	交银荣泰保本
	1.0290
	1.0740
	0.00%
	3.41%
	5.33%
	--
	--
	7.43%

	交银强化回报A/B
	1.0130
	1.053
	-0.10%
	3.12%
	4.35%
	--
	--
	5.29%

	交银强化回报C
	1.0120
	1.052
	-0.10%
	3.02%
	4.04%
	--
	--
	5.19%

	交银新成长
	1.0160
	1.016
	0.20%
	1.20%
	--
	--
	--
	1.60%

	交银周期回报
	1.0670
	1.067
	0.38%
	6.17%
	--
	--
	--
	6.70%

	交银丰盈
	1.0290
	1.0290
	0.00%
	--
	--
	--
	--
	2.90%

	
	

	基金名称
	万份收益(元)
	七日年化收益率
	最新运作期年化收益率

	交银现金宝
	0.6063
	4.489 %
	--

	交银货币A
	0.8743
	7.898 %
	--

	交银货币B
	0.9392
	8.139 %
	--

	交银21天A
	0.8027
	10.786 %
	6.010%

	交银21天B
	0.8823
	11.076 %
	3.839%

	交银60天A
	0.5600
	2.024 %
	3.390%

	交银60天B
	--
	--
	4.151%


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2014年10月24日，交银环球、交银资源净值数据截至2014年10月23日。
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