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德邦基金发布年度策略认为，以上证综合指数和深圳综合指数涨跌幅看，市场全年维持

震荡市。但沪深 300 指数上涨 24%无疑是小牛市，创业板综指下跌 15%来看又是小熊市。这

一年是大盘股与小盘股剧烈分化的一年。有据可查的机构规模变化不增反减，存量资金、机

构抱团又成了这一年另一个显著特征。 

明年可能继续依托存量资金演绎结构性行情。因为增量资金进入股市需要虹吸效应。对

于增量资金入场动力，主流观点认为是由于相对收益率优势，即在股市潜在收益率显著高于

其它市场、有足够风险补偿时，增量资金就会选择进入股市。但实际情况往往在市场持续下

跌、潜在收益率持续提升时，市场成交量持续萎缩、开放式基金份额持续下滑，场外资金并

没有因潜在股市收益率上升入场。反而当指数出现 30%上涨后，市场交易趋于活跃、开放式

基金开始爆量，可见决定增量资金流入股市意愿的，是市场上涨带来的财富效应。  

过去两年股市上涨在部分基金中出现了财富效应，有些基金净值涨幅超过 30%，但是面

还不够宽，还没见基金申购规模的显著提升。其他推动增量资金入市的举措有待观察。比如

历次牛市启动之初作为宽松标志的降息，明年上半年非但不可能，甚至加息的预期还在升温。

其他推动增量资金入市的举措，如培育机构投资者，外资入市等预期基本明确，循序渐进过

程漫长。  

预计从当前到明年上半年，受通胀回升、利率高企扰动较大，周期板块将面临较大压力。

周期板块都是重资产、高负债行业，利率高企将增大财务成本压力；通胀预计在年初受低基

数影响迅猛上升，上游产品价格控制更加严格，周期行业存在业绩下行压力。年初还可能面

临白马股、价值股获利回吐较大压力。以白酒龙头为代表的白马价值股行情自 2016 年 3 月

初启动以来，已经接近两年，从过去大板块行情周期来看，大多在两年时转折，因此，往后

几个月或是非常敏感的时段。  

但是德邦基金认为前景可能并不悲观。市场整体估值还不高，相当一部分业绩优良、成

长稳定的股票长期处于横盘与下跌过程之中，市场整体回撤幅度不会太大；如果年底提前释

放风险，那么到了业绩披露季，绩优成长股将更有支撑力，足以化解周期压力和获利回吐压

力。预计往后半年是股价结构变化和热点切换期；明年下半年市场将再度走好，深化上半年

成功切换的热点，迎来盈利季。下半年进入热点深化演绎阶段，会再现今年的强者恒强、弱

者恒弱的大分化。因此抓住明年的主流板块十分关键。  
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