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4500点，牛市还能走多远？


股票市场运行周报
宏观经济与债券市场
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4500点，牛市还能走多远？
我们认为本轮牛市具备长期可持续性。从转型期特征的角度看，在行业和主题的选择方面，主要可以集中在四大领域：（1）基建投资相关，包括“一带一路”战略、京津冀一体化战略、长江经济带战略等；（2）国企改革相关，包括目前市场较为关注的央企合并主题；（3）金融深化领域相关，包括互联网金融、供应链金融等；（4）土地改革相关，如土地流转、智慧农业等。


股票市场运行周报
20150427-20150430
本周上证综指上涨1.09%，深证成指上涨1.51%，中小板指数下跌0.38%，沪深两市成交量为58,786.88亿元。建筑装饰、国防军工、传媒行业涨幅最大，涨幅分别为7.00%、4.05%、3.84%，汽车、钢铁、食品饮料行业跌幅最大，跌幅为3.56%、2.40%、2.04%。从行业换手率来看，国防军工换手率最大，换手率超过20%；从风格特征来看，高市盈率指数涨幅最大，涨幅为2.69%，机械设备指数跌幅最大，跌幅为1.79%。

4500点，牛市还能走多远？
交银施罗德策略研究员 陈龙
中国A股市场经历了持续半年左右的快速上涨后，牛市格局已经深入人心。纵观主流券商的观点，无论如何解析本轮牛市，结论只有一个，那就是牛市会很长。站在大盘达到4500的时候，对于牛市的可持续性有必要做一个系统性的分析及判断。
我们知道，决定股票市场整体走势的主要因素有三，即分子端的企业盈利能力，分母端的无风险利率和风险溢价。
根据我们的研究，2012年以前，A股市场走势与宏观经济走势、企业盈利走势基本一致。如宏观经济好转，企业盈利回升，A股市场在相应时间内往往呈现上涨态势；当经济下滑、企业盈利下滑时，A股市场往往表现出下跌情形。而2012年以后，市场表现与宏观经济走势、企业盈利水平之间几乎无规律可循。这个研究结果说明，2012年以前股市走势是由分子端的企业盈利能力决定的，而2012年以后股市走势更多是由分母端的无风险利率和风险溢价决定的。
出现这种变化的根本原因可能是中国经济进入了转型期，而转型期经济的明显特征就是没有太大波动的经济周期。中国经济进入2012年以后，每个季度的经济增速大概在7.0%-8.0%之间波动，企业盈利波动性也大幅下降，更为重要的是，市场对于企业盈利的预测能力变得相对准确，业绩出现大幅超预期或大幅低于预期的可能性下降。也就是说，股价对于企业盈利的决定因素出现了钝化，而更多地取决于市场对无风险利率的变化、以及市场对于风险溢价更为敏感的认识。如果分母端的无风险利率和风险溢价持续下降，那么股市从整体而言将会延续上涨趋势。
转型期内，无风险利率将趋势性下降
转型期内，经济增速将持续逐渐下降。一方面，宏观经济政策将持续宽松，积极的财政政策将对应基建投资的不断回暖，积极的货币政策将决定未来几年的整体无风险收益率下降。另一方面，经济中的违约风险不断出现，市场对于风险将会重新认识，未来无风险利率有望回归到10年期国债或者国开债的收益率水平。无风险利率的趋势性下降是决定A股市场长期走牛的主要原因。
转型期将至少持续3-5年
中国经济自2010年以后进入了明显的转型期，转型期的特征主要有两个：第一，中国经济随着资本回报率的下滑而不断下滑，经济增速的波动性明显下降；第二，改革促使经济增长靠投资拉动向靠消费拉动转变。因此，我们只需观察消费转型是否完成，就能大致判断转型期是否结束。我们认为，消费转型成功的标志是土地改革完成、国有企业改革完成及金融改革完成，这需要至少3-5年的时间。在此期间，中国经济仍然会延续转型期的特征，风险溢价仍然会不断下降。
综上所述，我们认为本轮牛市具备长期可持续性。从转型期特征的角度看，在行业和主题的选择方面，主要可以集中在四大领域：（1）基建投资相关，包括“一带一路”战略、京津冀一体化战略、长江经济带战略等；（2）国企改革相关，包括目前市场较为关注的央企合并主题；（3）金融深化领域相关，包括互联网金融、供应链金融等；（4）土地改革相关，如土地流转、智慧农业等。

股票市场运行周报（20150427-20150430）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨1.09%，深证成指上涨1.51%，中小板指数下跌0.38%，沪深两市成交量为58,786.88亿元。建筑装饰、国防军工、传媒行业涨幅最大，涨幅分别为7.00%、4.05%、3.84%，汽车、钢铁、食品饮料行业跌幅最大，跌幅为3.56%、2.40%、2.04%。从行业换手率来看，国防军工换手率最大，换手率超过20%；从风格特征来看，高市盈率指数涨幅最大，涨幅为2.69%，机械设备指数跌幅最大，跌幅为1.79%。
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
	1.09%
	35,631.7
	
	A股总市值（亿元）
	627,999.64

	上证180
	1.32%
	20,733.2
	
	A股流通市值（亿元）
	465,054.01

	上证50
	0.82%
	11,416.3
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	24.12

	沪深300
	1.00%
	28,404.5
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	23.32

	深证成指
	1.51%
	3,694.4
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	3.06

	深证100
	0.12%
	6,463.6
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	2.90

	申万中小板
	(0.38%)
	8,541.8
	
	A股加权平均股价
	13.89

	申万基金重仓
	1.07%
	43,484.4
	
	两市A股成交金额(亿元)
	58,786.88


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

	建筑装饰
	7.00%
	19.96%
	
	农林牧渔
	(0.13%)
	16.63%

	国防军工
	4.05%
	20.77%
	
	医药生物
	(0.21%)
	12.40%

	传媒
	3.84%
	16.50%
	
	有色金属
	(0.54%)
	16.41%

	家用电器
	3.39%
	16.39%
	
	商业贸易
	(0.55%)
	13.48%

	交通运输
	3.16%
	13.81%
	
	纺织服装
	(0.60%)
	12.98%

	公用事业
	2.54%
	15.99%
	
	非银金融
	(0.66%)
	12.85%

	房地产
	2.50%
	14.14%
	
	采掘
	(0.80%)
	13.72%

	休闲服务
	2.47%
	15.97%
	
	综合
	(0.93%)
	14.97%

	银行
	2.30%
	4.19%
	
	建筑材料
	(0.96%)
	13.94%

	计算机
	1.86%
	16.79%
	
	电气设备
	(1.20%)
	15.89%

	通信
	1.44%
	19.05%
	
	电子
	(1.35%)
	19.01%

	轻工制造
	1.38%
	17.16%
	
	食品饮料
	(2.04%)
	10.51%

	化工
	0.83%
	7.34%
	
	钢铁
	(2.40%)
	13.44%

	机械设备
	(0.06%)
	18.29%
	
	汽车
	(3.56%)
	12.11%



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：201
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宏观经济与债券市场20150427

  宏观经济与债券市场20150427-20150430
交银施罗德权益部、固定收益部
●国内宏观：根据4月经济景气指数以及购进价格，房地产景气指数等指标，我们预判工业生产接近底部，企业端生产和库存有所改善，但内需较为疲弱。从政治局会议看，高层稳增长意图明显且急迫，财政政策增支减费，解决货币传导不畅是两个方向。我们预计央行间接注资支持政府债发行以及降息是近期可能采取的举措。流动性方面，央行本周暂停逆回购操作，但银行间流动性趋宽，7天回购已经降至2.5%以下。价格面，通缩压力延续。
●国际宏观：美国4月制造业PMI和1季度GDP增速均低于预期，预计2季度将有所反弹。欧元区和日本制造业PMI亦不乐观。汇率方面，人民币中间价周度均值较前周下行至6.118，远期贬值压力继续下降。
●公开市场业务: 上周央行连续第二周暂停公开市场操作，资金面则继续保持宽松，资金利率进一步下降。
●债券市场: 上周债券收益率继续保持下行态势。具体而言，国债方面，3个月以及1年期品种收益率下行幅度达到10~20BP，3年、5年以及7年期品种下行幅度在5~7BP之间，10年期品种下行在10BP左右；政策性金融债方面，3个月和1年期品种下行区间在3~5BP，3年期品种收益率下行约8BP，5年期品种小幅下行2BP，7年期品种则上行3BP左右，10年期品种收益率则下行在9BP左右。
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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
	成立至今
	年化收益

	交银精选
	1.0846
	3.3054
	1.14%
	38.78%
	54.24%
	74.59%
	428.74%
	18.97%

	交银稳健
	2.2548
	4.0358
	3.39%
	73.23%
	114.29%
	154.45%
	531.10%
	23.05%

	交银成长
	5.4730
	5.9940
	2.99%
	61.65%
	78.85%
	101.25%
	553.03%
	24.63%

	交银蓝筹
	1.1979
	1.2129
	1.45%
	41.91%
	58.73%
	77.28%
	21.45%
	2.55%

	交银增利A/B
	1.0397
	1.5217
	0.19%
	2.99%
	7.48%
	19.03%
	64.25%
	7.25%

	交银增利C
	1.0401
	1.4881
	0.18%
	2.88%
	7.24%
	18.53%
	59.24%
	6.79%

	交银环球
	1.831
	2.091
	-0.33%
	16.77%
	17.22%
	22.02%
	119.25%
	12.46%

	交银先锋
	1.9927
	2.0967
	1.03%
	45.33%
	57.17%
	81.67%
	116.88%
	13.63%

	治理ETF
	1.393
	1.551
	-0.71%
	38.47%
	99.86%
	136.90%
	55.02%
	8.15%

	交银治理
	1.528
	1.528
	-0.71%
	36.31%
	93.66%
	127.72%
	52.80%
	7.88%

	交银主题
	1.634
	1.649
	2.90%
	37.20%
	98.78%
	119.03%
	65.68%
	11.01%

	交银趋势
	1.486
	1.486
	1.23%
	42.61%
	63.48%
	97.34%
	48.60%
	9.52%

	交银添利(LOF)
	1.255
	1.366
	0.64%
	9.61%
	13.88%
	25.75%
	39.45%
	8.12%

	交银制造
	2.112
	2.112
	0.48%
	41.74%
	55.18%
	85.43%
	111.20%
	21.39%

	交银深证300价值ETF
	1.801
	1.801
	-0.33%
	35.21%
	72.02%
	108.21%
	80.10%
	17.72%

	交银双利A/B
	1.285
	1.623
	0.39%
	11.23%
	27.25%
	48.03%
	70.37%
	15.98%

	交银双利C
	1.263
	1.598
	0.40%
	11.15%
	26.87%
	47.30%
	67.55%
	15.44%

	交银价值
	1.734
	1.734
	-0.29%
	33.59%
	68.84%
	101.86%
	73.40%
	16.57%

	交银行业
	2.173
	2.313
	0.98%
	36.67%
	70.04%
	106.68%
	118.19%
	27.24%

	交银资源
	1.380
	1.403
	-0.14%
	20.63%
	14.14%
	18.05%
	40.58%
	12.30%

	交银荣安保本
	1.233
	1.454
	0.57%
	15.12%
	28.70%
	37.58%
	50.88%
	15.47%

	交银核心
	2.359
	2.359
	0.73%
	43.23%
	97.24%
	143.70%
	135.90%
	36.79%

	交银等权
	2.01
	2.049
	-0.45%
	36.46%
	71.06%
	105.73%
	108.52%
	34.54%

	交银纯债A/B
	1.061
	1.133
	0.09%
	2.79%
	1.75%
	10.35%
	13.56%
	5.53%

	交银纯债C
	1.047
	1.118
	0.00%
	2.63%
	1.49%
	9.83%
	12.03%
	4.93%

	交银双轮动A/B
	1.049
	1.129
	0.10%
	2.23%
	1.56%
	9.38%
	13.22%
	6.30%

	交银双轮动C
	1.041
	1.118
	0.10%
	2.05%
	1.28%
	8.80%
	12.08%
	5.77%

	交银荣祥保本
	1.073
	1.401
	0.47%
	15.82%
	28.70%
	39.13%
	45.64%
	20.50%

	交银成长30
	1.781
	1.781
	1.54%
	46.10%
	60.74%
	85.33%
	78.10%
	35.47%

	交银月月丰A
	1.268
	1.268
	0.16%
	6.38%
	11.92%
	22.39%
	26.80%
	14.87%

	交银月月丰C
	1.258
	1.258
	0.16%
	6.25%
	11.72%
	21.90%
	25.80%
	14.34%

	交银双息平衡
	1.790
	1.790
	1.65%
	34.18%
	52.86%
	79.90%
	79.00%
	42.25%

	交银荣泰保本
	1.2360
	1.3710
	0.32%
	15.78%
	27.99%
	36.65%
	39.11%
	27.81%

	交银强化回报A/B
	1.122
	1.162
	0.00%
	7.16%
	8.83%
	15.69%
	16.62%
	13.06%

	交银强化回报C
	1.120
	1.160
	0.09%
	7.18%
	8.74%
	15.38%
	16.41%
	12.91%

	交银新成长
	1.834
	1.834
	1.49%
	52.71%
	74.67%
	--
	83.40%
	86.23%

	交银周期回报
	1.096
	1.266
	0.00%
	6.33%
	18.28%
	--
	27.63%
	29.64%

	交银丰盈A
	1.0450
	1.0650
	0.10%
	3.06%
	2.86%
	--
	6.56%
	9.26%

	交银丰润A
	1.0180
	1.0180
	0.10%
	2.72%
	--
	--
	1.80%
	4.90%

	交银丰润C
	1.0160
	1.0160
	0.10%
	2.63%
	--
	--
	1.60%
	4.35%

	交银丰享C
	1.0170
	1.0170
	0.10%
	2.01%
	--
	--
	1.70%
	6.03%

	交银丰泽A
	1.0160
	1.0160
	0.10%
	1.60%
	--
	--
	1.60%
	6.57%

	交银新能源
	1.089
	1.089
	0.46%
	--
	--
	--
	8.90%
	143.30%

	交银新能源A
	1.005
	1.005
	0.00%
	--
	--
	--
	0.50%
	5.34%

	交银新能源B
	1.173
	1.173
	0.86%
	--
	--
	--
	17.30%
	428.06%

	
	

	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
	2.9603 
	5.158 %
	--

	交银货币A
	0.8961 
	4.586 %
	--

	交银货币B
	0.9610 
	4.826 %
	--

	交银21天A
	2.8818 
	6.645 % 
	5.764% 

	交银21天B
	2.9611 
	6.933 % 
	5.217% 

	交银60天A
	1.2668 
	4.934 % 
	4.643% 

	交银60天B
	1.3461 
	5.225 % 
	4.632% 


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2015年4月30日，交银环球、交银资源净值数据截至2015年4月29日。
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