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去去年上半年年上半年，，AA股不溫不火股不溫不火，，但進入下但進入下
半年後半年後，，在定向寬鬆在定向寬鬆、、滬港通滬港通、、非非

對稱降息等一系列事件的驅動下對稱降息等一系列事件的驅動下，，股指開始大股指開始大
幅上揚幅上揚。。1111月後月後，，巨量資金蜂擁入市巨量資金蜂擁入市，，交易量迭交易量迭
創新高創新高，，1212月月99日當天兩市更以超過日當天兩市更以超過11..22萬億萬億（（人民人民
幣幣，，下同下同））的成交額刷新全球紀錄的成交額刷新全球紀錄。。20142014年最後一年最後一
個交易日個交易日，，滬綜指收報滬綜指收報33,,235235點點，，再創近再創近55年新高年新高，，
全年累計上漲全年累計上漲5252..8787%%，，漲幅為漲幅為20102010年以來最大年以來最大。。滬深兩滬深兩
市全年成交量近市全年成交量近7575萬億元萬億元，，遠超遠超20072007年的大牛市年的大牛市，，創全創全
球新高球新高。。
多年身陷熊市泥沼的多年身陷熊市泥沼的AA股回勇股回勇，，大大提振了市場信心大大提振了市場信心。。據據

WindWind資訊統計資訊統計，，在內地在內地2626家券商發布的家券商發布的20152015年投資策略年投資策略
中中，，以國泰君安以國泰君安、、海通證券海通證券、、中金為代表的中金為代表的2020家券商看好家券商看好
20152015年走勢年走勢，，看平券商數量為看平券商數量為55家家（（其實也只是略微謹慎其實也只是略微謹慎、、或認為存在結或認為存在結
構性不均行情構性不均行情），），僅僅11家看空家看空，，顯示券商整體對今年走勢態度樂觀顯示券商整體對今年走勢態度樂觀。。

估值料續提高估值料續提高滬指上望五千滬指上望五千
機構普遍認為機構普遍認為，，AA股或在股或在20152015年錄得年錄得1515--3030%%的漲幅的漲幅，，照此推算照此推算，，年內年內
滬綜指可見滬綜指可見33,,600600至至44,,000000點點，，甚至有高看甚至有高看55,,000000點者點者。。中國社科院金融研中國社科院金融研
究所發布的究所發布的《《金融藍皮書金融藍皮書：：中國金融發展報告中國金融發展報告((20152015))》》提到提到，，金融市場的金融市場的
無風險收益率有望進一步下降無風險收益率有望進一步下降，，股票市場估值中樞將繼續提高股票市場估值中樞將繼續提高，，上證指上證指
數重上數重上55,,000000點可期點可期。。
現時現時AA股流動性牛市特徵明顯股流動性牛市特徵明顯，，20152015年行情可否持續年行情可否持續，，流動性至關重流動性至關重

要要。。高盛首席中國策略師劉勁津認為高盛首席中國策略師劉勁津認為，，改革進展改革進展、、滬港通等互通機制的改滬港通等互通機制的改
善善，，以及投資者資產重新配置等因素都將支撐以及投資者資產重新配置等因素都將支撐20152015年年AA股流動性環境股流動性環境。。

料有更多樓市資金轉投股市料有更多樓市資金轉投股市
劉勁津表示劉勁津表示，，目前在中國居民的金融資產負債表中目前在中國居民的金融資產負債表中，，房地產佔比近房地產佔比近

7070%%，，而股票資產配置比例僅而股票資產配置比例僅77%%，，預計預計20152015年中國居民資產配置將更多年中國居民資產配置將更多
地從房地產市場轉向股票投資地從房地產市場轉向股票投資。。按高盛模型按高盛模型，，20152015年房地產投機性需求年房地產投機性需求
佔比將從今年的佔比將從今年的1212%%下降至下降至33%%，，假設其中假設其中6060%%的資金投入股市的資金投入股市，，將為市將為市
場帶來場帶來44,,000000億元增量資金億元增量資金。。

滬港通添活水滬港通添活水 減息降準續來減息降準續來
境外增量資金的持續流入亦將為境外增量資金的持續流入亦將為AA股帶來活水股帶來活水。。嘉實投資者回嘉實投資者回
報研究中心指報研究中心指，，以滬港通為代表的中國資本市場對外開放將不斷以滬港通為代表的中國資本市場對外開放將不斷
拓展拓展，，QFIIQFII、、RQFIIRQFII的參與機構和額度也有望繼續擴大的參與機構和額度也有望繼續擴大；；另外另外，，
如如AA股能納入股能納入MSCIMSCI新興市場指數新興市場指數，，境外投資者配置中國股市的需境外投資者配置中國股市的需
求將進一步得到提升求將進一步得到提升。。
擴張性貨幣政策也將為股市流動性加碼擴張性貨幣政策也將為股市流動性加碼。。以以20142014年年1111月月2121日降息日降息
為標誌為標誌，，央行降息周期正式開啟央行降息周期正式開啟。。市場普遍認為市場普遍認為，，為能讓經濟保持適為能讓經濟保持適
當增速當增速，，20152015年央行將運用降息年央行將運用降息、、降準等貨幣寬鬆政策降準等貨幣寬鬆政策，，在經濟整體層在經濟整體層
面的資金寬鬆也將惠及股市面的資金寬鬆也將惠及股市。。
至於至於20152015年哪些年哪些AA股板塊具有投資價值股板塊具有投資價值，，根據根據WindWind資訊綜合資訊綜合2626家券家券
商年度策略報告得出的結論商年度策略報告得出的結論，，國企改革和券商股最被看好國企改革和券商股最被看好，，推薦的券商推薦的券商
多達多達88家家；；保險和高鐵也已被保險和高鐵也已被66家券商推薦家券商推薦。。此外此外，，諸如核能核電諸如核能核電、、環環
保保、、迪士尼迪士尼、、建築與工程股亦受到多家券商青睞建築與工程股亦受到多家券商青睞。。個股方面個股方面，，國投電力國投電力
因被因被66家券商推薦而位列第一名家券商推薦而位列第一名，，其次是用友軟件其次是用友軟件、、漢威電子漢威電子、、中材國中材國
際際、、中工國際中工國際、、中國衛星等中國衛星等。。

20142014年下半年年下半年，，AA股突然告別持續多年的跌跌不休股突然告別持續多年的跌跌不休，，猛然掉頭猛然掉頭

向上向上。。年末兩月更是一飛沖天年末兩月更是一飛沖天，，掀起全民炒股潮掀起全民炒股潮。。其間數次股指其間數次股指

巨震雖顯示股民對巨震雖顯示股民對「「槓桿市槓桿市」」的警覺的警覺，，但絲毫不妨礙機構幾乎一但絲毫不妨礙機構幾乎一

邊倒的為邊倒的為20152015年牛市搖旗吶喊年牛市搖旗吶喊。。相關統計指相關統計指，，有高達近八成的券有高達近八成的券

商看好今年大市將豪氣沖天商看好今年大市將豪氣沖天，，預計年內將有預計年內將有1515%-%-3030%%升幅升幅，，最高最高

可見可見44,,000000點點。。 ■■香港文匯報記者香港文匯報記者 章蘿蘭章蘿蘭

國企改革：投資機會貫穿今年
中國經濟「新常態」，國企改革始終是重點之一。多家機
構表示，國資改革主題投資機會將貫穿2015年，屬於央企
改革概念股的國投電力因此被看好。
國泰君安表示，混合所有制改革只是國資改革的第一步，
伴隨着企業層面改革落實的加速，國資改革正在進入第二階
段，市值管理將成為這一階段改革的突出特點。推薦個股為
徐工機械、盤江股份、江淮汽車、安徽水利，另外還可關注
皖通高速、雲天化等。

券 商：業務暴升將帶來亮麗業績
2014年自上而下的政策放開，成為了券商業績大幅上升
的主要推動力。新「國九條」啟動了資本市場的全面改革，
券商三年資本補充計劃、註冊制、監管指標放鬆、T+0等多
項利好券商的舉措有望在2015年逐步落地。
兩市融資餘額突破萬億，各項創新業務穩步推進，成交量
保持歷史高位，這些因素使券商板塊未來仍有想像空間。分
析指出，雖然券商板塊由於前期漲幅較大，目前高位寬幅震
盪，但作為本輪行情資金介入最深、最受益於牛市行情的板
塊，元旦過後將陸續公布券商12月和全年業績，屆時靚麗
的報表很可能再次吸引資金關注，相關概念股有海通證券、
國元證券、中信證券、廣發證券等。

保 險：投資及業務價值將顯增
2014年，保險行業基本面持續轉好。平安證券認為，整
體看2011至2015年保險行業呈現U型特徵，2013至2015年

是向上趨勢，2014年下半年保險公司在投資和業務價值方
面的增長會更加明顯，保險股在穩定增長和估值方面存在優
勢。中銀國際亦表示，隨着資金持續向低估值的大盤藍籌股
集中，保險股仍然具備較長期的投資價值。而在銀河證券看
來，相對於券商股而言，保險板塊目前估值明顯較低，並推
薦中國太保、中國平安及中國人壽。

高 鐵：受惠「一帶一路」建設
作為明年的另一大熱點行業，以高鐵為核心的鐵路基建行

業也受到了諸多券商的青睞。券商一致看好高鐵的大背景是
中國出口產業升級換代，隨着國家大力推進「一帶一路」建
設和「走出去」戰略，高鐵的國際市場潛力巨大。
目前鐵路基建板塊中包括中國北車、中國交建等藍籌股的
市盈率尚不足15倍，有分析認為，「一帶一路」建設將繼
續促進公司業績發力，市值提升的空間依然存在。

核電核能：兩核上市帶來聯動
近日，國家發展改革委秘書長李樸民表示，中國已將沿海
核電工程列入國家重大工程建設包，將採用國際最高安全標
準，在確保安全的前提下，啟動一批沿海核電工程。核電作
為中國高端裝備中競爭優勢明顯的領域，或成為中國製造業
再出口的代表之一。
此外，中國核電、中國核建2015年有望在A股上市，中
國核電A股上市後預計市值將達到800億元人民幣以上，中
國核建也是百億級別，整個核電板塊的資金容納能力會大幅
增加，進而板塊的聯動效應將會更好。始於2014年7月的反
彈行情中，核電板塊整體表現突出。

目前，中國社會秩序、制度建設、經濟活力
正在得到明顯的改善，為A股市場的進一步上
攻奠定了基礎，但下行風險亦不容忽視。信達
證券的策略研報就直言，若不能處理好樓市冷
卻周期，2015年滬綜指亦可能跌至2,200點。

信達證券指出，在房地產市場重壓之下，
內地的經濟形勢仍不容樂觀，若不能較好的
處理房地產冷卻周期，宏觀經濟環境可能惡
化，給企業盈利造成影響，進而影響股市，
故2015年滬綜指運行的下限或為2,200點。
信達並進一步指出，需要警惕的是，如果金
融系統流行性緊縮再次超出預期的出現，那
麼也不排除下限被短暫擊穿的可能。

槓杆型資金爆倉增風險
浙商證券同樣將房地產行業超預期下滑，

壓制宏觀經濟復甦作為2015年A股面臨的首
要風險。除此以外，融資融券、傘形信託等
槓杆型資金可能爆倉的負面影響、美元進入

加息周期以及中美息差過大，產生的資本大
幅外流的風險、地緣政治博弈引發世界經濟
動盪和金融危機的風險等，亦被視為可能拖
累A股的重要因素。

寬鬆政策導向可能逆轉
國海證券對2015年大市預期頗為悲觀。該

行認為寬鬆的貨幣環境從來就不是推進改革
的土壤，2015年A股全年的頂部很可能出現
在二季度之前，3至6月間，資金和改革預期
推動的行情，將開始面臨考驗，下半年原先
寬鬆的政策導向，更可能會被迫轉向緊縮，
預計全年滬綜指核心波動區間在2,400至
3,200點，創業板整體波動區間則在1,000至
1,600點。
國海證券指，除部分周期藍籌PB低估外，當

前A股整體PE中值和市值加權均值都已達到
2009年3,478點的和2010年11月3,186點時
的高位，多個行業估值A股都顯著高於美股。

憂樓市累經濟 悲觀派看淡

滬綜指升幅最大 ：12月4日上漲119.93點或4.31%
滬綜指跌幅最大 ：12月9日下跌163.99點或5.43%
兩市總成交額最大 ：12月9日共成交12,664.94億元人民幣
滬綜指全年升幅 ：52.87%
深成指全年漲幅 ：35.62%
創業板指全年漲幅 ：12.83%

2014年A股大事記
1月8日 ：兩家擬上市公司開始申購，停擺一年多的A股IPO正式開閘。

3月21日 ：證監會發布《優先股試點管理辦法》，標誌着優先股試點正式啟動。

4月10日 ：國務院總理李克強在博鰲論壇主旨演講指出，將積極推動建立上海和香港股票

交易的互聯互通機制。

5月9日 ：國務院正式發布《進一步促進資本市場健康的若干意見》（新「國九條」），

明確將積極穩妥推進股票發行註冊制改革，完善退市制度。

11月16日：《關於改革完善並嚴格實施上市公司退市制度的若干意見》正式生效，被業

內稱為史上最嚴「退市新規」。

11月17日：滬港通正式推出。

11月21日：央行意外宣布降息，此後A股一路狂飆。

■■有機構提醒有機構提醒，，牛市之旅絕非坦途牛市之旅絕非坦途，，投資者可以通過靈投資者可以通過靈
活配置和主動調倉活配置和主動調倉，，主動主動「「順市而為順市而為」」方為上策方為上策。。

20132013年年1212月月3131日日

收收22,,116116點點

20142014年年33月月1212日日

低見低見11,,974974點點

20142014年年1212月月3131日日

收收33,,234234點點

20142014年年AA股之最股之最

市況更波動須靈活走位
雖然指數或前途光明，但並不意味着投資

者能夠穩賺不賠。在指數錄得逾50%漲幅的
2014年，亦不乏因貿然追高而被滿倉套牢的
散戶。有機構提醒，牛市之旅絕非坦途，投
資者可以通過靈活配置和主動調倉，對應市
場的階段性波動，控制下行風險，而大盤藍
籌與中小成長的風格轉換將是A股常態，主
動「順市而為」方為上策。

槓杆放大大市漲銳退速
嘉實投資者回報研究中心預計2015年A股

波動幅度較往年更高。首先，在樂觀市場情
緒下，槓杆的使用會放大股票價格波動，具
有助漲助跌效應。據統計，在2014年6月
末，A股市融資餘額為4,000億元人民幣，而
到12月下旬融資餘額已經突破1萬億元，借
錢投資的熱情可見一斑，風險自然也放大。
其次，在經濟轉型的大環境中，經濟增

長的不確定性要高於以往，對市場趨勢的
判斷很難形成完全一致的觀點，這種分歧
會導致股市行業板塊漲跌互現、輪動加速

的狀況。在寬幅震盪的環境中，投資者更
需要嚴格把控投資風險。

宜隨風格輪換順勢調整
嘉實投資者回報研究中心指出，無論是

藍籌還是成長都有各領風騷的階段，在風
格輪換中運行是中國股市的一大特色。在
2015年的股市投資中，仍然需要順勢調
整，不宜過分守成。
即便在牛市中，也有可能會踩到「地

雷」。往年內地散戶似乎頗為鍾愛ST股，
常常演繹爆炒行情，但2015年若再延續上
述操作方式，或許會血本無歸。
2014年11月16日，《關於改革完善並嚴
格實施上市公司退市制度的若干意見》正
式生效，這被業內稱為史上最嚴「退市新
規」。除了考量業績，上述新規還將退市
範圍擴大至「欺詐發行和重大信息披露違
法行為」。分析人士指出，新規在淨化A
股大環境的同時，亦加大了投資者遭遇
「黑天鵝」的概率。

券商看好五大板塊

本疊內容：財經新聞 馬經 副刊


