
  

 

 

 

 

 

 

二零一四年投资展望 

 

1. 总体结论 

 底部抬升的区间震荡行情 

2014 年是经济转型的关键之年，传统经济下行的惯性、通货膨胀上行的刚性、

结构调整的血性和政策稳定的耐性纠结交织的最终结果将使得经济增长和通货膨胀

都在上有顶、下有底的区间内可控运行。换言之，增长不冷不热、通胀不高不低、

政策不紧不松、市场不温不火已经成为了市场高度一致的预期。从数据上看，市场

一致预期的 GDP 增长区间在 7-8%，通胀在 3-4%。而我们相对乐观一些，估计宏观经

济增速很难低于 7.5%，而通胀水平则不会超过 3.5%。在顶和底都如此清晰的预期之

下，我们判断很难出现单边的趋势性行情，2014 年市场将呈现震荡走势，而基于我

们对于增长偏上限、通胀偏下限的判断，我们预期 2014 年市场震荡的底部则大概率

逐步抬升。 

2. 宏观偏高、通胀偏低、大盘搭台、成长唱戏 

2.1 宏观 

GDP 增长：我们预测明年经济增速中枢将继续下移，从边际上分析，由于保就

业增加的需求和调结构减少的供给，产出不均衡不太可能继续扩大，产能利用率会

缓慢提升，GDP 增速很难低于 7.5%。 
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2.2 流动性 

即使有保就业的压力，在产能相对过剩和经济结构调整压力巨大的情况下，货

币政策可能至多是中性的，“开闸放水”的宽松货币情形应该不会出现。 

2.3 通胀 

从海外层面来看，明年全球经济会继续温和复苏，但难言强劲反弹，加之 QE

始终存在退出预期、流通性不会泛滥，大宗商品价格难以走出一拨强势行情，输入

型通胀压力不大。从影响通胀的其他方面来看，食品价格一直是最大的变量。不过，

从目前的粮食生产、养殖存栏等核心影响因素上看，除非出现重大自然灾害等不可

控事件，食品价格不会超预期上涨。另一方面，PPI 的回升会增加 CPI 上行的弹性，

同时也会增加租金价格、劳动力成本刚性上行对于 CPI 的压力，但是总体来看，在

目前的产能利用率水平和经济结构调整趋势下，虽然通胀水平很难回落，但是失控

上行的概率也很小，全年来看很难超过 3.5%，处于可控区间之内。 

2.4 市场策略 

从长期趋势的角度来看，中国经济正处于筑底的过程，2014 年是选择爬升路径、

斜率、幅度的关键一年。但是无论结果如何，A股应该已经看到了黑暗隧道的尽头，

未来几年将是随着光明越来越清晰而逐步腾飞的过程，而 2014 年可以被看作牛市的

初期，虽然上行的趋势和幅度不一定显著，但是底部将会逐步抬升。我们判断 2014

年市场小幅上涨，预期有 10%左右的正收益。将收益来源分解来看，2014 年市场业

绩增速预期在 10-15%，估值很难继续下降，特别是决定市场整体估值中枢的大盘蓝

筹股。原因如下：一、和 2013 年相比，市场盈利增速不会放缓；二、估值分化也很

难继续 2013 年的结构走势，小盘股相对估值水平不仅难以继续拉大反而有均值回归

的巨大压力。这里需要强调的是，估值的分化是驱动 2013 年市场走势的最重要因素，
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而对于估值分化的观点也是我们制定 2014 年投资策略的最重要依据之一。我们认为

小盘相对大盘估值难以进一步提升主要是由于股票市场决定估值分化差异扩展的三

个因素正在变得越来越弱：首先、盈利增速差异：13年中小盘大幅跑赢主板，但是

盈利增速差异不明显，3Q 反而弱于主板；其次、龙头股对市盈率提升空间不大：市

值大、增速预期高；市场对创业板前 10家 13、14 年盈利增速预期为 49%、40%；最

后、外延式收购预期趋弱：资金消耗过度、IPO 放开退出渠道打开等。所以明年风

格上不会像 2013 年，快速成长股继续依靠估值提升而上涨的趋势难以继续，行业、

风格层面强调均衡配臵。 

2.5 行业配臵 

第一，城镇化和消费升级将是中国未来二十年的确定性方向，那么这其中将长

期受益的就是大众消费品行业，特别是今年业绩与估值匹配、市销率或净利率较低

存在改善空间的公司；第二，虽然我国目前存在产能过剩的问题，但是产能绝不是

全面绝对过剩而是结构性相对过剩，还存在部分投资不足、水平严重滞后于现阶段

经济发展水平、未来必须大力发展的必需投资行业，如高铁、4G、节能环保等，这

也是我们将重点关注的成长性行业；第三，创新的意义和价值正在被整个国家越来

越高度重视，而对于创新的重视和投入也是我们成长投资的灵魂和基石。成长组在

2014 年将重点关注的创新领域包括：制度创新（如土地改革、国企改革、人口政策

改革等）、技术创新（TMT、新兴装备制造等）、模式创新（移动互联网大背景下的

金融、商贸行业再造）等等，求新求变求成长。 
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重要提示： 
 

本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，亦不构成

任何法律文件。投资有风险，过往业绩并不代表其未来表现，基金管理人管理的其他基金的业绩不构

成新基金业绩表现的保证，有关数据仅供参考，不构成任何承诺。投资者投资工银瑞信基金管理有限

公司管理的产品时，应认证阅读相关法律文件。 

工银瑞信在本材料中的所有观点仅代表工银瑞信在本材料成文时的观点，工银瑞信有权对其进行

调整。若本材料转载第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方观点，并不代表工银瑞信的立场。

除非另有明确说明，本材料的版权为工银瑞信所有。未经工银瑞信的书面许可，任何机构和个人不得

以任何形式转发、复制或修改。 
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