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光大保德信 2014 年投资策略报告 

 

 

回顾 2013 年，实体经济围绕着“稳经济、调结构、促改革”的方向前进。展望新

一年的市场，我们认为，市场有存在大机会的可能，只是机会到来的时点仍需要等待。

因为股票发行制度和占股市大多数的国有企业都在进行着变革，这两点是长期制约股市

上涨的因素。而在股市之外，我国改革路径的明晰，国外经济的恢复，这些因素的合力

是不容小觑的。只是目前宏观经济按照总理的经济 7.5 是下限，通胀 3.5 是上限而言，

经济处于下限、通胀处于上限，是一个对股市和债市都不太有利的格局，同时利率水平

也处于高位。综上因素，我们认为市场可能正在孕育着一波大机会，只是目前仍需等待。 

所以目前不妨在结构上寻找机会。我们建议，在现阶段经济和政策状态下，沿着“存

量经济本身自发的机会”以及“政策改革带来的机会”这两条主线，进行相应持仓结构

调整，主抓结构性机会。 

一、市场可能存在大机会，但是仍需要等待。 

（一）为什么市场可能存在大机会？ 

首先我们简述中国股票历史上的一种事实。如图 1 所示，在我国 20 余年的股市发

展史上有两波大牛市，这两波大牛市都与国企改革有关。 

图 1：我国股市的历史表现 
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大概从 1995 年开始的第一波大牛市对应的是国企改革 1.0 版。朱总理上任后，在

1995 年的十四届五中全会上提出“抓大放小”的理念，在接下来的 1997 年十五大之后，

配合整体经济调结构、进行了去产能的强力推进和“三年脱困”方案的实施。 1999 年

以来，大型企业股份公司制改革，吸引战略投资者、建立混合所有制经济。  

第二波大牛市对应着国企改革 2.0 版。 2005 年 6 月 10 日，长沙三一重工股权分置

改革临时股东大会将会被载入中国资本市场发展的史册。备受关注的三一重工股权分置

改革方案就是在这里以 93.44%的高赞成率顺利通过，标志着中国股权分置改革成功打响

第一枪。  

目前我们迎来了国企改革 3.0 版。根据已有信息分析一些竞争性领域的重点国企，

预计通过机制转换，效率将大为提高。一些重点领域的国企集团改造成国有资本运营功

能平台之后，在差别化考核机制、重点支持等导向下，会通过行业并购、海外收购等方

式加大国际化发展和产业整合力度。地方国企改革预计将在本轮改革中充当急先锋。  

图 2：改革在切实的落实 

 
事实上，目前我国经济面临着结构性问题，只有改革才能解决这些问题，上述国企

改革则是整个经济改革的核心。之所以国企改革是核心原因有：第一、国企“以量取胜”

的商业模式过分依赖于经济的高速发展，然而一旦实体经济放缓，国企利润率将受到极

大的影响；第二、债务风险也主要集中于国有企业主导的行业，这进一步增加了国企在

经济增速中枢下行过程中的风险；第三、要素资源的错配——金融抑制与土地财政问题

严峻。国企挤占了大量民营企业的融资渠道，致使实体经济相对低效投资。可以说国企

或成为这一波经济危机最后的冲击，“国企改革”也将因此成为我国经济改革的核心。 

对于股市而言，目前国企仍然占股市的大多数，如果国企改革成功，将会推升上市

公司的业绩水平，从而迎来牛市。
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我们通过研究发现：虽然经济趋缓无疑对企业利润增速是个负面因素，但国际经验

（日本、韩国、美国）表明：在一定条件下，或者说在一定阶段，两者不一定是负相关，

甚至是正相关的。根本原因就是经济趋缓带来的需求疲弱导致企业的销售收入下降，但

结构性改革仍可带动利润率的提高。 

事实上，过去中国经济高速增长，中国企业利润增长主要来自销售收入增长，而不

是利润率的提高，甚至在一些年份中，企业利润率是下降的。深究其原因，中国企业利

润仍主要受到结构和制度性因素的约束。例如，在中国工业企业中，民营企业资本回报

率要高于国有企业，但在融资等制度上却享受不到同等待遇。因此，即使未来中国经济

趋缓，企业利润仍能通过诸如打破不同所有制企业间的差异化待遇等方式来实现“效益

型增长”。而股市与企业利润之间的关系更为密切，所以未来中国经济下台阶，但股市

不一定没有趋势性机会。这种趋势性机会的道路就需要改革，特别是国有企业改革。 

图 3  对中美两国 ROE 的分解 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：光大保德信基金 

从上图 3 对中美两国企业的 ROE 分解可以更加清楚地证明我们的观点。美国企业

的 ROE 水平在金融危机之后迅速恢复，主要是依靠销售净利润的回升。对比中国，可

以发现，自上世纪 90 年代中后期以来，中国销售利润率持续下降，而 ROE 的水平却相
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对平稳，在 2002-2007 年之间还出现了显著的提升，提升主要是依赖于资产负债率和总

资产周转率的提高。这意味着经济增长不是依赖于效率等核心竞争力的提升，而是依赖

于粗放的资本投入和薄利多销。 

（二）为什么说目前仍需等待？ 

然而，我们进一步判断，2014 年的股票市场在改革红利与经济趋势的博弈中摇摆，

而 2014 年我国经济增速的放缓将约束着这波机会的到来。图 4 给出了我们对于 2014 年

宏观经济的判断，我们认为，2014 年宏观经济不容乐观。从图 5 中也可以观察到，2013

年 12 月汇丰 PMI 为 51，和 11 月相比小幅下滑 0.4 个百分点，从主要分项数据来看，生

产和需求同时下滑，制造业景气度下降。 

图 4：2014 年经济不容乐观 

 

图 5：汇丰 PMI 值 

 

经济的趋势一是取决于经济本身的周期动力，二是取决于政策调控的方向和力度。

显然如果没有政策扶持，我国经济中枢是向下的，而政策扶持的力度又受制于通胀水平。 
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目前通胀较高是非食品上涨，食品回落。非食品具有一定刚性。水、电等要素价格上涨

是大势；电信等垄断价格下降岂是易事。从图 6 中通胀往往滞后 M2 增速判断，2014 年

初通胀压力不大，甚至可能下降，但我们仍要对 2014 年年中的通胀保持谨慎，我们有

一个疑问，那就是食品价格是否会随土地制度改革而上涨？  

图 6：通胀会不会超大家预期的高？ 

数据来源:Wind资讯
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此外，利率水平的高企可能还会持续一段时间。如图 7 所示，国债收益率在持续一

年的上行过后，其中枢水平已经上升到另一个台阶。根据我们的测算：在利率市场化背

景下，从银行负债端成本抬升，从而推动资产端中枢上移的角度来讲，国债收益率中期

难以向下突破 3.8%的水平。在合理考虑银行负债端成本上行的速度和幅度，在明年通胀

的不超预期上行的基本面假设下，4.75%的长端利率水平相对利率市场化初期阶段，也

就算比较悲观了。 综合来看，利率水平的高企可能还会持续一段时间。 

图 7：资金利率仍在高位 

 

综上所述，我们认为，市场有存在大机会的可能，只是这波机会到来的时点仍需要

等待。因为股票发行制度和占股市大多数的国有企业都在进行着变革，这两点是长期制

约股市上涨的因素。而在股市之外，我国改革路径的明晰，国外经济的恢复，这些因素
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的合力是不容小觑的。只是目前宏观经济按照总理的经济 7.5 是下限，通胀 3.5 是上限

而言，经济处于下限、通胀处于上限，是一个对股市和债市都不太有利的格局，同时利

率水平也处于高位。综上因素，我们认为市场可能正在孕育着一波大机会，只是目前仍

需等待。具体来看 2014 年市场节奏：我们认为 1 月份市场趋势向下，1 季度市场趋势向

下，2 季度趋势向上，3、4 季度待观察。 

 

二、主抓结构性机会 

（一）存量经济的大背景判断 

目前我国经济的大背景已经发生了变化。正如图 8 所示，2012 年之前经济周期性大

起大落的时代正在过去，经济在一个较狭窄区域内波动的存量经济时代已然到来。我们

认为，2014 年经济仍将在一个窄幅区域内波动。因此我们仍然不看好“钢铁、煤炭、有

色”等强周期行业。因为在存量经济下，市场总体的盈利改善往往以牺牲上游价格为代

价，“煤飞色舞”的时代将渐行渐远。 

图 8：GDP 与 CPI 将在窄幅区域内波动 

 

（二）主抓“存量经济”自发产生的机会 

强周期行业的光环已然褪去，我们应该抓住在存量经济下自发产生的长期结构性机

会，可以概括为下面四个方面的机会：“后端市场”、“供给收缩”、“长尾消费”以及“存

量替代”等。具体如图 9 所示。 
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后端市场：“前端市场”已很难再产生增

量，但随着使用年限的增长，“后端需求”

将逐渐产生出来。 

供给收缩：通过集中度的提高来改善市

场供需结构。 

长尾消费：依托移动互联汇集的“小众

消费”。 

存量替代：新产品将有机会对这个庞大

的存量进行替代。 

图 9：存量经济本身自发的机会 

 

（三）主抓“改革红利”带来的机会 

2014 年，将随着改革政策的不断落地，另一条投资主线是“政策改革带来的机会”

也将逐渐产生收益，具体如图 10 所示。 

图 10：政策改革带来的机会 

 

正如开篇所述，政策改革带来的机会中的重点是国企改革。那么那些拥有较好资产、

但是激励机制不到位的国有企业；处于竞争性领域但具有国家战略意义、符合产业转型

升级导向、已有一定国际化经验的国有企业；还有一些地方国企改革预计将在本轮改革

中充当急先锋，如上海、广东等地。 
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免责声明：本材料中的评论仅供参考，不可视作投资建议。本材料以公开信息、内部开发的

数据和来自其它具有可信度的第三方的信息为基础，但并不保证这些信息的完全可靠。所有

观点和看法基于资料撰写当日的判断，并随时有可能在不予通知的情况下调整。本材料中的

预测不保证将成为现实。所有的这些不能视为建议或推荐，不作为公开宣传推介材料，不得

以任何形式向投资者分发，不作为购买或销售任何证券的要约或邀请，也不能视为采纳任何

投资策略的建议。 


