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国金证券策略分析师李立峰：

A股“暖阳” 行情或在下半年

证券时报记者 杨庆婉

昨日， 国金证券

2016

年策略会

上，国金证券策略团队表示：不看好春

节前后至二季度的市场行情，

2016

年

A

股“暖阳”行情或在下半年。

国金证券策略分析师李立峰认

为，对

2016

年上半年行情持相对偏谨

慎的观点， 春节至二季度的市场需要

消化过高的估值。

他表示，

2016

年行情具体细分

三个阶段：第一阶段，“春季行情”

面临兑现期，波动理应加大，建议

降低预期回报率， 风格上以成长

主导；第二阶段，春节前后经济乍

暖还寒，“金改”代替“转型”占据

主角， 春节前后市场预期会出现

摇摆，

A

股步入调整期； 第三阶

段，全年“暖阳”行情寄托于下半

年。 随着市场风险偏好的重建，

A

股有望企稳回升，风格上仍以“成

长”为主，另需提防年末的“价值”

行情逆袭。

他认为 ，

2016

年对资金需求

量会有所提升，

1

月份市场面临着

一轮之前被窗口指导的潜在减持

压 力 ，

2015

年

7 ~12

月估计 有 近

3000

亿减持的筹码被推移至

2016

年上半年。 同时

2016

年是新股供

给的“大年”，预计新股发行

300 ~

500

家。

行业配置方面，关注“

1+2

”领域。

2016

年，国金证券重点推荐

A

股“红

海”中的“蓝海”领域———“现代服务

业”。主题首推“迪士尼”，其次推荐“国

企改革”主题。

李立峰表示， 行业配置基准方

面：不要配置与价格相关的行业。 由

于对

2016

年经济，特别是

2016

年前

三个季度的经济持有偏谨慎的看法。

2016

年行业配置中，与价格相关的行

业最大的弊端在于极强的周期性，带

来操作上的困难。

市值因素的权重大于估值因素

的权重。 “存量行情”下，市值因素的

考虑大于估值因素。 无论是从推动

股价上涨所需的资金量或是市值增

长面临的 “天花板” 来看，“中小市

值”行业或个股仍是

2016

年配置的

重点方向。

前员工涉嫌合同诈骗 民生证券被罚停开账户半年

民生证券太原长风街营业部被罚停开账户一年，营业部原总经理许静已被立案调查

证券时报记者 赵春燕

昨日，泛海控股发公告称，控股

子公司民生证券因内部控制、 经营

管理方面存在问题， 被证监会责令

暂停新开证券账户六个月。同时，民

生证券太原长风街证券营业部被山

西证监局责令暂停新开证券账户

一年。

据证券时报记者了解， 上述民

生证券太原长风街营业部曾被曝出

合同诈骗丑闻。 该营业部原总经理

许静涉嫌以公司名义发起 “新三板

投资基金”，与投资人私自签订代持

协议，合同到期后无法兑付本息，涉

及的数亿资金不知去向。

民生证券

2015

年

9

月

11

日曾

在官网发布公告称， 该公司于

2015

年

8

月

25

日发现太原长风街证券

营业部原总经理许静个人涉嫌伪造

公司印章、合同诈骗等刑事犯罪，已

向当地公安机关报案，

8

月

29

日，太

原市公安局对许静立案侦查并采取

刑事强制措施。 民生证券称，许静案

件纯属个人犯罪行为。

不过当时， 投资者和民生证券

曾因许静是否仅为个人行为产生分

歧。 彼时，有长期关注新三板投资的

业内人士告诉记者， 投资者在网上

公开的和许静之间所签署新三板投

资基金的《基金委托理财协议》存在

明显的漏洞， 而类似的案件无论是

在新三板市场还是投资机构中都不

常见。

泛海控股公告中显示， 证监会

证券基金机构监管部已签发 《关于

民生证券股份有限公司进行通报批

评的函》，函中认定，未发现民生证

券参与有关诈骗活动， 但指出民生

证券在内部控制、 经营管理方面存

在问题。

根据核查情况， 证监会对民生

证券采取了三项行政监管措施：一、

责令限期改正；二、责令增加内部合规

检查的次数，民生证券应当对全部分支

机构进行合规检查并于

2016

年

6

月底

前提交检查和整改报告；三、责令暂停

新开证券账户六个月，暂停期间民生证

券不得新增经纪业务客户。

同时，证监会证券基金机构监管部

请山西证监局对民生证券太原长风街

证券营业部采取责令限期改正并责令

暂停新开证券账户一年的监管措施，并

将许静认定为不适当人选，并依照有关

规定将许静诈骗案移交稽查立案调查。

针对上述停开账户半年的处罚，泛

海控股公告中称，民生证券作为综合性

券商，除经纪业务外，其业务范围还涵

盖了保荐类、资管类、自营类等诸多领

域， 且从民生证券以往业务情况看，六

个月内新增的经纪业务客户对民生证

券经纪业务的贡献较小，因此，上述行

政监管措施不会对民生证券的整体业

务经营产生重大不利影响。

国信证券：经济下行未企稳

先蓝筹后成长

证券时报记者 杨庆婉

昨日，在国信证券

2016

年策略会

上， 国信证券首席宏观分析师董德志

表示，预计

2016

年中国经济潜在增速

5%~6%

，经济下行没有企稳迹象。 政

策方面，需求侧仅为托底，供给侧方为

主脉， 供给侧改革的本质是不刺激与

调结构。

国信证券策略分析师郦彬表示，

2016

年企业盈利仍不乐观，目前估值

水平与盈利前景并不匹配。 全年 “猴

市” 有望呈现， 前阶段蓝筹后阶段成

长，阶段关注周期股反弹机会。

大多研究机构认为，

2016

年中国

经济潜在增速在

6%~7%

，而国信证券

要更悲观一些。 董德志表示， 预计

2016

年中国经济潜在增速

5%~6%

，

在二、三季度可能跌破

6.5%

。 但他同

时表示，供给侧改革调结构，流动性上

利多资本市场。

郦彬认为，供给侧改革即传统产

业去产能，一是化工，我国主要重化

工产能利用率只有

70%

左右；二是房

地产，最明显的要数三四线城市的房

地产。

郦彬认为，

2016

年需关注几个方

面，包括注册制和企业盈利。

按照目前完成预披露的

552

家首

次公开发行（

IPO

）排队公司计算，另外

还有

768

家公司未预披露， 但处于辅

导备案登记受理阶段。

假设未来存在保守、中性、激进三

种情景： 保守， 即

IPO

仍实行节奏控

制， 每年发行数量在

150

家左右；中

性，用大概

2

年时间消化排队公司，每

年发行新股

176

家；激进的话，注册制

推行， 用两年时间消化已排队及拟上

市公司，每年发行新股

660

家。这三种

情况下， 每年

IPO

公司占存量公司的

比例为

6%

、

10%

、

24%

。

注册制对成长股、 中小企业的估

值会产生影响， 上市公司的壳资源价

格下降， 存量上市公司外延扩张受限

制，海外中概股回归加速。

2016

年企业盈利趋势仍不乐观。

2016

年预计国内生产总值 （

GDP

）增

速可能继续回落至

6.5%

左右，而生产

价格指数（

PPI

）继续通缩，使得上市公

司收入同比增速继续下行。毛利方面，

过去两年大宗商品快速下跌， 成本改

善使得毛利率有所恢复， 但随后产成

品也开始趋于回落。 当前全部

A

股的

市盈率（

PE

）为

20.2

倍，剔除金融股

后，当前

PE

为

37.1

倍，估值水平与盈

利前景并不匹配。

一个交易日改变信仰

券商策略观点从“慢牛” 到“猴市”

证券时报记者 杨庆婉

2016

年首个交易日

A

股就触发

刚刚实施的熔断机制， 随后召开策略

会的券商看空的意味就浓了。 去年召

开的券商

2016

年策略观点还大多偏

乐观，如今国金证券喊出“不看好春节

前后至二季度的市场行情”，国信证券

则谨慎表示全年是“猴市”。

此前认定是“慢牛”

去年年底，大多券商在策略会上，

对

2016

年

A

股行情用得最多的是

“震荡上行”或“慢牛”，总体上偏乐观。

国泰君安首席策略分析师乔永远

预计，

2016

年沪指将在

3200

点到

4500

点的核心区间内震荡，“对股票

市场的机会仍然乐观。”部分信用风险

将在

2016

年出现上升， 可能出现低

估，正是好的买点。

平安证券认为，

2016

年的股票市

场将呈现分化博弈、 波动性大的整体

格局。 预计

2016

年沪指运行区间

3200~4600

点。

海通证券研究所副所长、 首席宏

观分析师姜超预测，“未来

A

股将从过

去几年估值提升的‘快牛’

,

演变为以

企业盈利为主要驱动的‘慢牛’格局”。

申万宏源证券首席策略分析师王

胜表示，

2016

年上证指数波动区间

3050~4750

点之间， 创业板指波动区

间范围为

2250~4250

点。

现在定调为“猴市”

可是， 元旦后的首个交易日改变

了券商的“信仰”。

昨日， 国金证券在策略会上直截

了当表示， 不看好春节前后至二季度

的市场行情，

2016

年

A

股“暖阳”行情

或在下半年。

“年前准备的策略观点也是偏空

的，没想到元旦后来了这么一跌，我们反

而被动了”，国金证券策略分析师表示。

国信证券昨日策略会上， 预计

2016

年中国经济潜在增速

5%~6%

，

比其他研究机构的判断还要更低，

其策略主题直接定为 “猴年猴市”，

认为企业盈利状况与合理估值并不

匹配。

不过中金公司在去年

12

月的策

略会也提出过“猴市”的说法，中金公

司认为，

2016

年整体的赚钱效应并没

有像

2014

、

2015

年清晰， 当时提及一

个主要的利空就是熔断机制。

光大证券“乌龙指”案最新一批民事赔偿裁定

光大证券被判赔偿20.7万，公告称仍将坚持继续上诉

光大证券公告称，

2015

年

12

月

30

日，上海市第二中级人民法院就何

秀艮等

10

人分别起诉光大证券涉及

“

816

事件”民事赔偿纠纷案进行了裁

判，并送达了判决。 其中，六起案件因

原告申请撤诉并经法院审查裁定准

许， 一起案件的一审判决驳回了原告

的诉讼请求， 三起案件的一审判决共

计 判令光大证券 赔偿原告 损失

207419.8

元。

据证券时报记者了解，截至目前，

上海市第二中级人民法院已就

118

人

起诉光大证券涉及“

816

事件”民事赔

偿纠纷案进行了裁判。

光大证券

2015

年

12

月

30

日公

告称，

12

月

24

日，上海市第二中级人

民法院就郭志刚等

57

人分别起诉光

大证券涉及“

816

事件” 民事赔偿纠

纷案进行了裁判，并送达了判决书。其

中，

17

起案件的一审判决驳回了原告

的诉讼请求，

40

起案件的一审判决共

计判令公司赔偿原告损失人民币

424.64

万元。

此前，

2015

年

9

月底至

12

月初，

上海市第二中级人民法院已就张晓捷

等

51

人分别起诉光大证券涉及“

816

事件” 民事赔偿纠纷案陆续进行了

3

次裁判，其中

31

起案件的一审判决共

计判公司赔偿原告损失

128.94

万元。

截至目前，共计

74

起案件的一审判决

判光大证券赔偿原告损失合计

574.32

万元。

光大证券表示，根据民事诉讼法的

相关规定，对于支持或部分支持原告诉

讼请求的一审判决，公司将依法向上海

市高级人民法院提起上诉。 （赵春燕）
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