[image: image1.jpg]


[image: image2.png]


[image: image3.png]—PRRAER RS R (2017.01.23-2017.02.03) A | A
BRED 05
= FHERARE e
1o B#A ae
2. FBMA .01
= TBFRRARE o @
1L B#A 11,678,06
s
AR B 11,60.51
B D R 2%
2. FBRA 2.
e
DA SRR w6
7 S0 B 23
B
e
mumees
DA 1.7
0. BRSSERNRARNE 116045
24
BB L3
ES TRV 519

5 OBFRRESERNEFLN. FARDAR B8 - REES  (ESAORA—DE
BANE o O ARE SH-FFR EANE- IME S 2AN T o OMF HORREN
R BIES 2B AEN AR N - OMASSEHO R AE M RE SESHH- R
TR BEE RANE - 217,01, 23-2017.02. MARST XBE o





[image: image4.png]B 1 HORFENRALMARAERLEOEL

”&%i FERRE EMRE
1 AELE
iR

5,500 sax
o |
4,500 -
4,000

1%
3,500

6%
3,000
2,500 Yy
2,000 w2

20154 20161F120164%2201 64320164201 SES201GF 201 ST2016FE201 SF920164 20165 20165 1
125

125

A

A A A A A A A A 1A
—PEANKRNT ——HORAER S HeRRZSK

1A




[image: image5.png]2.6 AKBEANMAAR £ 520165127

& 1000-1 47
h.1{ZBLE

BRFM, O “LARFEAR" ﬁ:l‘lﬁ;ih AEFEE TR
ATOHRFARRCHEHRC LT A RABFMATS CPIRARA LT AR) B8FH. O
WA — a8 T A6 PR P TR 6 € L A BUAE F At





[image: image6.png]2.11 ARBHETEMGE ©22015567

WRE Lty AR amA i it
WA [ "ppew | kie | BeEn | RE® | BEER [ EA®
a lJiUF 10, 152, 50¢ 20.52 3, 34¢ 5.11 10, 155, 851 20.50
b.1-10 75 23, 822, 45( 48. 1¢ 7,410 11.32 23, 829, 86 48.11
. 10-50 7i 11, 592, 23¢ 23.44 10, 90¢ 16. 6 11, 603, l;a 23.43
d. 50-100 73 2,133, 00: 4.3 5, 90¢ 9.0 2,138, 9 4.32
e. 100-500 73 1, 554, 25¢ 314 12, 41 18. 91 1, 566, 671) 3.16
£.500-1000 73 133,897 0.27 4,25 6. 5( 138, 15 0.28
£ 1000-1 278 1, 40( 0.14 11, 37¢ 17. 3¢ 82,773 0.17
h.14ZULE 4, 35¢ 0.0 9,81 15. 0( 14, 17¢ 0.03
Ait 49, 464, 10¢ 100. 0¢ 65, 43 100. 0¢ 49, 529, 541 100. 00
£ OV AR BN e £ AR, OF “LARRAR” AN, ARHFAET 774

AT P MR QIEMAC LT A RABTAAH R PMAANA LT AR) 9. OFfi
Bl TR PP FTRA 6 LT A BURE F A,



【特别关注】

散户撤离A股！持仓投资者数量罕见跌破5000万
    【开利综合观察】中国结算的最新数据显示，散户投资者对股市的担忧情绪似乎在加剧。中国证券登记结算有限公司数据显示，截至上周五（1月23日-2月3日），持仓投资者数量罕见跌破5000万人，至4993.61万，在期末投资者总量中的占比下滑至42%。其中，A股持仓投资者数量为4896.54万。
[image: image7.bmp]
    持仓投资者数据首次突破5000万是在2015年6月19日，此后在长达近20个月的时间里一直维持在5000万上方。
    彼时，上证综指当天收盘报4478.36点，跌幅达6.42%，刚刚步入牛市崩跌之路——就在此前正好一周，也就是6月12日，沪指才创下5178.19点的牛市最高点位。
    而沪指在2017年2月3日收盘报3140.17点，较首次突破这一数值当天下跌30%，较当时牛市高点跌39%。
    中国结算最新的2016年12月统计月报显示，过去一年，持仓投资者占期末投资者数的比重呈现出明显的下滑趋势。这可能意味着市场忧虑情绪加重：

问题来了：究竟是谁在离场？散户还是机构？
    中证登最新的投资者市值分布数据显示，截至2016年12月，持仓市值500万以下的投资者账户数量全线低于2015年6月时的水平，而超过亿元的个人投资者和机构投资者账户数量则都超过了当时水平。

    或许这可以粗略理解为：机构和大户在陆续进场，散户则在持续离场。

A股机会在哪里？
    年初至今，沪指仅上涨1.6%，创业板指下跌3.72%。当前A股成交低迷，换手率也已达历史低位水平，通常表明投资者整体情绪较为悲观。
市场对于短期前景仍存有正面预期。先从历史角度看，每日经济新闻根据东方财富Choice数据统计，在1991年至2016年的过去26年里，沪指有长达16年在2月份收红，概率为73.08%，最高记录是1992年创下的16.4155%涨幅，平均涨幅为3.1699%。

值得注意的是，沪指当前较去年同期高出近20%。
    当前市场关注焦点集中在加息周期是否到来的背景下，广发证券策略分析师陈杰郑恺曹柳龙认为，在没有明显经济过热的环境下，很难促发真正的“加息周期”。虽然从中期的角度来看，连续三年的利率下行周期确认结束，“慢熊”的环境仍难以打破，但从短期的角度来看，投资者普遍预期进入加息周期，而实际的演绎是“调到中性就不会再紧”，这就给了市场“赚调控预期差”的机会，对于一季度的短期市场趋势不用过度悲观。
    国信证券策略部门也建议把握春节后难得的2月反弹窗口期，其认为逆回购利率上调对于股市流动性的影响有限，影响反弹进程的核心变量仍然是宏观经济企稳和企业盈利改善的持续性。后续风险点在于开春复工后的经济数据表现和海外特朗普新政的推进。
分析人士观点称，地方两会为混改提供了操作层面的政策支持，作为地方国企改革的排头兵，上海当前是蓄势阶段，2月可能有个小高潮，并有望在全国两会期间讨论加速推进国企改革及混合所有制改革，A股将进入“两会”行情。

而瑞银则认为，预计未来一段时间里政府将延续去年以来股市、楼市、银行间、债市去杠杆的步伐，进一步防控金融风险，这将影响市场风险偏好，对A股形成一定的压制。短期对A股走势持谨慎看法。

不过，对于2017年全年前景，瑞银证券在上周发布的研报中表示，预计今年A股市场盈利将增长5.7%，指数或存10%的上行空间。

知名私募朱雀投资高级合伙人兼首席市场官王欢在接受澎湃新闻采访时认为，2017年股市的表现将好于商品市场和债券，房地产市场或表现最弱。他对A股的投资前景判断是“审慎乐观”。

博道投资高级合伙人、董事长莫泰山在年初发布的年度展望中表示，2017年的资本市场，应该处于承上启下的蓄势阶段，估值基本合理但存在结构性高估的情况。历史上宏观条件类似的年份，市场走势都略为纠结反复，市场在磨底但不至于突破前低，底部蓄势抬升但又不足以马上发动趋势性行情。

北京和聚投资认为，2017年的A股市场很可能将进入到一个比较良好的态势中，市场整体可能呈现出先抑后扬的走势。

但斌：价值投资正在回归A股 大跌将现十年一遇机会
　　【开利综合观察】2007年股灾以后，价值投资在A股市场一直不受待见，原因主要有三个：估值太贵、故事太乱和散户太多。A股在IPO核准制下长期处于供不应求的状态，估值居高不下。当价格脱离价值过远，就只能通过幻想和故事的泡沫来支撑起股市进一步的上涨，一级市场恰恰为此提供了源源不断的故事素材；而A股的投资者结构以散户为主，很容易相信并为此买单，形成了一片以高估值虚业务为主导的投资土壤，非常不利于培植价值投资。
　　但十年后的今天，这种状况正在逐步改善。
　　首先，市场的供求关系正在得到平衡，估值在持续回落。供给方面，A股的IPO数量实际上在慢慢的步入注册制的发行速度。2016年12月发行了45个新股，相当于15年牛市定点的水平。照此速度发展下去，2017年的发行量或将超过600单IPO。于此同时，每年增发的数额也在逐年递增，2016年从市场抽走了17379亿资金的同时，也发行了大量对应股份，让供求的天平逐渐的平衡。而需求方面，自股灾以来两市近3000家公司的日均成交额已经从最高峰的2万多亿下降到目前的平均5千亿。涣散的人气以及逐步收缩的资金供给，让天平的另一端逐渐丧失筹码。供求的逐步平衡使到主板和创业板的估值从目前的历史中位水平逐渐向低位水平移动，这是07年以来首次价格向价值的回归。
　　其次，故事被证伪、监管在加严，对于确定性业绩的追求让投资回归基本面。2016年跌幅最重的板块是影视传媒，这是2015年故事讲的最精彩的行业：中国电影业大爆发、IP泛娱乐、网剧的兴起、全民手游热、VR大爆发，前途仿佛无限光明。然而2016年电影行业从去年的48%的增速掉到今年只有4%，IP泛娱乐的雄心壮志从全行业口号到现今无一有起色(除了港股的腾讯)，手游的研发商和渠道商倒了一片，VR设备也是全年销售冷清。故事会被时间验证，要么证实，要么证伪，而市场则会在时间的流逝中逐渐失去耐心和信心。与此同时，监管也开始了打击炒作、市场操纵和内幕交易，禁止了跨界并购等不良风气，逐渐让2016年的投资风气转向了追求业绩确定性高的价值投资上来。
　　而最后一点，投资者结构的改善是目前一个漫长而渐行的过程。A股同样的故事如果放在香港是起不了风浪的，这是由投资者结构所决定的。例如，港股的某汽车服务公司，曾谋求和腾讯、富士康合作打造电动车，但股价却从11 HKD下跌到了最低的2.7 HKD，投资者从来没有为此买过单。中国的私募机构的茁壮发展，社保基金和养老金的入市，保险机构对权益类投资更加积极的参与，都在逐渐使中国的投资者机构发生意义深远的改变。
　　我们看到价值投资正在回归A股。
    2017年的A股市场，估值合适的蓝筹股会继续跑赢大盘，若市场出现大跌，对价值投资者而言会有十年一遇的大机会。2017年伊始，A股开始了又一轮的估值下调，这是2016年估值挤泡沫大趋势的延续。在今年的大环境下，仍然是业绩成长确定性高估值较为合适的蓝筹股能够跑赢大盘。如果进一步出现大跌，对于价值投资者而言，这或许是自2008年A股出现过的估值低位之后，十年一遇的投资机遇。经过了一年多的基本面验证，那些在退潮时还穿着泳裤的企业会崭露头角，而估值的下调刚好给予了我们一个很好的投资机会。在市场最为恐慌的时候，从企业基本面以及价格价值的比较出发，我们希望在2017年为今后的大丰收，播下希望的种子。

【开利内参】

炒股从未如此“无聊”：标普500连续36天波动率不到1% 创历史记录
【开利综合观察】曾在1月下旬创历史新高的标普500指数，如今又创造了一项历史记录。截至本周二，在连续36个交易日中，标普500指数盘中波动幅度不超过1%，创史上最长纪录。

FactSet数据显示，截至去年12月14日，标普500日均波动率仅为0.54%，相比之下， 2016年该指数日均波动率为0.96%。尽管日均走势像是“睡着了”一样，但标普500指数大部分还是处于上涨的态势。过去36个交易日中，该指数涨幅仅仅在1%左右，但还是一路突破历史高位。

值得注意的是，2016年，标普500指数攀升近20%，尤其在特朗普胜选之后。自美国总统大选日至本周一收盘，标普500指数已累计上涨7.2%，不过美股的“特朗普涨势”已有所放缓，大部分涨幅是在12月中旬之前完成的。
    另外，从“恐慌指数”看，未来一个月，标普500的波动可能仍较小。当前，衡量标普500指数期权的隐含波动性的VIX指数为11.3，远低于长期接近20的均值。
不过，“睡着的”标普500指数可能很快就要醒了。高盛首席美国股市策略师David Kostin在报告中预计，标普500将在2017年一季度上涨至2400点，但今年年底将降至2300。

高盛预期，美国企业税率下调，海外现金汇回，加上放松监管和财政刺激，可能有助于美股上涨。

当然，美股也不乏空头。经济学家兼作家Harry Dent认为，未来三年金融市场将迎来最糟糕时刻，美国股市甚至可能出现70%-90%的跌幅。

Dent近期接受peakprosperity.com采访时表示，他所追踪的四大长期趋势均在过去几年见顶，目前已经处于下行区间，这种趋势可能会持续到2020年前后。

他称，上一次出现这种情况是在1970年代早期到中期这段时间，当时出现了股市崩盘、OPEC禁运，造成了1930年代以来的最严重危机。

【新闻视点】

内斗升级！中科云网实控人与董事长、董秘公开决裂
【开利综合观察】这家公司才“被不明身份人员非法控制”，又迎来内斗进一步升级。周三有报道，中科云网实控人孟凯表示，7日公告中提到的邮件均为其本人发送，公司未及时披露是信披违法。中科云网董秘荣春献则称，所有内容均依法依规披露，不想被放大和过度解读。消息进一步指出，孟凯与公司董事长、董秘已经决裂。

针对公司遭“非法控制”及实控人孟凯相关言论，中科云网表示，公司的资产不是大股东的资产，孟凯无权直接管理甚至接收公司财产，也无权聘请安保人员进行所谓的维护上市公司财产不受损失的行为；孟凯仅持有公司22.7%股份，其意见并不能代表大部分股东的意见。中科云网还强调，如相关邮件确为孟凯发出，且陈述事实属实，公司有权追究孟凯扰乱公司正常经营的法律责任。

21世纪经济报道似乎也验证了“内斗升级”的说法。孟凯对该媒体表示，不管情况如何，“我必须将王禹皓赶走。”目前，孟凯已授权陈继代为行使股东权利，而陈继参与重组中科云网的前提是王禹皓退出董事会，“为了保住公司，后续我还将继续用合法的方式逼退王禹皓”。

然而，无论是“被非法控制”，还是内斗再度升级，该公司股价当前涨超3%。2014年，曾经巨亏的“A股餐饮第一股”湘鄂情改名为中科云网。

中科云网公告称，公司“被不明身份人员控制，无法正常运营”，在警方帮助下员工才得以进入公司办公室，期间公司无法进行重大信息披露工作。但受到以控股股东孟凯名义邮箱发来的声明称“自掏腰包请安保人员维护公司财产，阻拦纯属误会”。

据《证券时报》，近期混乱局面的导火索在于孟凯此前召开董事会临时会议及临时股东大会，导致与董事长王禹皓的矛盾升级。孟凯已长期不参与公司经营，目前近乎处于“半失联状态”，并与公司已经“交恶”。

事实上，在此之前，孟凯与王禹皓的控制权之争已沸沸扬扬。报道曾介绍，两人围绕控制权的明争暗斗，当前最直接的影响是3000万元债务能否得到免除。
根据此前公告，孟凯控制的克州湘鄂情发函免除中科云网的债务3000万元，此举将对2016年前三季度亏损1887.06万元的中科云网的“财务状况产生积极影响”。然而，中科云网董事陈继的关联方上海高湘却称，其已向孟凯支付3170万元买下这笔债权，系中科云网债权人，克州湘鄂情无权免除。

由此，孟凯与王禹皓近10年好友反目，并且孟凯和陈继均不讳言要逼走王禹皓。

（内部传阅，请勿外传）
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