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苹果老矣？
最近有身边有一个有趣的现象，这个月初苹果发布新一代iPhone 6S之后，朋友圈一时间吐槽无数，认为新手机亮点乏善可陈，对其类似“江郎才尽”、“大势已去”的评价甚嚣尘上，但真到了新iPhone开放预订后，还是有不少持上述论点的朋友“悄悄”去下了订单，被我们笑谈为“嘴上说不要，身体却是诚实的”。近来又有个颇为有意思的新闻，看到“红衣教主”在这届中美互联网论坛上现场向苹果的首席执行官库克展示其自家的旗舰手机，网友笑称“求库克的心理阴影面积”。一边是看似停滞的苹果硬件创新，一边是国产手机大有赶超之势，事实真是如此吗？

股票市场运行周报（20150921-20150925）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指下跌0.18%，深证成指上涨0.55%，中小板指数上涨1.90%，沪深两市成交量为29,336.86亿元。钢铁、建筑装饰、公用事业跌幅最大，跌幅分别为3.15%、1.58%、1.43%。从行业换手率来看，计算机行业换手率最大，换手率为23.96%。

苹果老矣？
交银施罗德研究员 郭斐
最近有身边有一个有趣的现象，这个月初苹果发布新一代iPhone 6S之后，朋友圈一时间吐槽无数，认为新手机亮点乏善可陈，对其类似“江郎才尽”、“大势已去”的评价甚嚣尘上，但真到了新iPhone开放预订后，还是有不少持上述论点的朋友“悄悄”去下了订单，被我们笑谈为“嘴上说不要，身体却是诚实的”。近来又有个颇为有意思的新闻，看到“红衣教主”在这届中美互联网论坛上现场向苹果的首席执行官库克展示其自家的旗舰手机，网友笑称“求库克的心理阴影面积”。一边是看似停滞的苹果硬件创新，一边是国产手机大有赶超之势，事实真是如此吗？
	作为科技硬件的研究员，笔者对苹果这家企业的认知，经历了一个由浅入深的过程。我们很容易去草率否定一件已经很成功的事物，因为所谓“高处不胜寒”、“花无百日红”，尤其是对于技术革新变化极大、面对的消费者总是“喜新厌旧”的科技行业。在一个科技企业看似已处于最巅峰的时候去下注其盛极而衰，正确的概率是比较大的，诺基亚、黑莓、任天堂等等，都是浮光掠影中的一个个鲜活案例。对于苹果，经验使我们很容易也戴上类似的有色眼镜做出“苹果肯定要不行了”的武断判断。曾经的笔者也是如此。但随着研究的推进和深入，越来越多的事实指向相反的结论。为什么这么说？

1、苹果敢为天下先的创新热情
在第一代iPhone采用康宁的所谓“大猩猩”玻璃作为手机保护玻璃之前，“大猩猩”还只是康宁犯愁不知道开发出来有何用的宇航级产品，在苹果导入电容式触摸屏之前，这类技术同样也找不到合适的应用场景。再者，有多少朋友可曾意识到，自己的笔记本电脑上是带有指纹识别功能的？还有所谓的压力感应触控、无线充电技术等等，都是苹果第一个将其一一变现，从束之高阁的实验室或者低频应用场景中带回到了人手一部、体验甚佳的现实。笔者研究中最大的乐趣之一，就是在Patently Apple和AppleInsider两个专业网站上挖掘苹果的前瞻性专利布局以及新技术传闻。
2、苹果追求极致的匠人精神
虽然有不少品牌喜欢抢在苹果之前发布所谓的新技术，比如传说中的“悬浮触控”、 “全息显示”、“双摄像头”等等，但似乎受到消费者认可者寥寥。为什么？因为技术尚有瓶颈、供应链尚未成熟，做出来的产品怎么可能有良好的用户体验？相反，我们几乎从任何一家供应链的企业处都能得到对苹果近乎偏执的细节把控要求的吐槽（不止一家企业告诉我们，它们在苹果严苛考核标准下无法合格的良率，到了其他客户那里都是可以被接受的），事实上，对供应链企业的技术水准和能力的最大认可往往也是一枚“苹果”标签。
3、苹果的用户粘性及其反身性
前两者缔造了苹果一年2亿部的手机销量、超常稳定的用户粘性和冠绝同业的丰厚盈利回报，反过头来使得苹果有能力从中拿出一部分反哺研发和供应链，反身性使得苹果的研发和供应链水准继续领跑。

	说了那么多苹果的好，那么，展望未来，到底苹果还能带给我们什么惊喜呢？以笔者基于专利挖掘、产业链走访和交叉验证的粗浅理解，试着来预言一些未来大概率能够看到的苹果新功能或者新产品，有些很远，有些可能已经很近。
1、真正的无线充电
第一代Apple Watch的磁吸式无线充电被质疑并非真正的无线充电。摆脱线材束缚的电磁共振式无线充电技术有望在未来两代iPhone或Apple Watch上得以实现。而传说中的蓝宝石盖板，也许会在其中扮演重要的功能。
2、精准的手势/体感识别
玩过Wii、PS4以及Xbox Kinect的朋友相信并不满意于其手势/体感识别的功能体验。从2012年7月苹果以3.56亿美金收购以色列公司AuthenTec到将其指纹识别技术应用于iPhone 5S只花了14个月的时间，我们预计最早于2016年下半年将看到问世的某款苹果产品首次搭载PrimeSense的3D手势/体感控制功能，这一时点距苹果于2013年11月以3.6亿美金收购以色列公司PrimeSense将有近3年的时间。改进后的PrimeSense的手势/体感识别技术有望带来前所未有的高精度体验。
3、围绕客厅的智能家庭体验
时隔三年后Apple TV机顶盒的再次升级更新增加了新的操作系统、Siri语音控制、简单的体感控制以及更丰富的游戏/影视内容资源。我们判断随着下一代产品对3D手势/体感识别的导入以及HomeKit生态系统的完善，小小的机顶盒有望成为苹果智能家庭战略的控制中枢。顶级的声效体验似乎也在苹果的酝酿中。
4、Apple VR（苹果的虚拟现实设备）
过去一年多来苹果相继收购了德国AR初创公司Metaio以及脸部表情捕捉技术公司Faceshift。我们判断随着iPhone主芯片及其自带图形处理器的性能继续升级、屏幕向4K画质乃至AMOLED技术演进，一款类似iPhone即插即用式概念的Apple VR头盔产品已在日程表上。
5、Apple Car（苹果的无人驾驶汽车）
上个月苹果公司拜会美国加州汽车监管机构，商讨无人驾驶汽车的路测问题，这是目前为止显示苹果认真考虑打造无人驾驶汽车最清晰的讯号。

	苹果老矣？恰恰相反。我们正迫不及待地迎接苹果所正在打造的明日世界。你，准备好了吗？


股票市场运行周报（20150921-20150925）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指下跌0.18%，深证成指上涨0.55%，中小板指数上涨1.90%，沪深两市成交量为29,336.86亿元。钢铁、建筑装饰、公用事业跌幅最大，跌幅分别为3.15%、1.58%、1.43%。从行业换手率来看，计算机行业换手率最大，换手率为23.96%。
表1:指数表现                           表2:市场总体指标
	指数名称
	区间
收益率
	成交金额
（亿元）
	
	市场总体指标
	数值

	上证综指
	(0.18%)
	13,027.7
	
	A股总市值（亿元）
	468,305.38

	上证180
	(0.85%)
	4,422.1
	
	A股流通市值（亿元）
	339,546.67

	上证50
	(0.71%)
	1,913.1
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	17.82

	沪深300
	(0.59%)
	7,131.2
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	16.28

	深证成指
	0.55%
	8,117.9
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	2.27

	深证100
	0.14%
	2,845.1
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	2.08

	申万中小板
	1.90%
	6,686.0
	
	A股加权平均股价
	9.62

	申万基金重仓
	0.14%
	20,958.3
	
	两市A股成交金额(亿元)
	29,336.86


表3:行业表现
	指数
	区间收益率
	区间换手率
	
	指数
	区间收益率
	区间换手率

	国防军工
	3.85%
	13.93%
	
	计算机
	0.20%
	23.96%

	传媒
	2.21%
	13.87%
	
	交通运输
	0.11%
	5.17%

	电气设备
	2.10%
	11.24%
	
	食品饮料
	(0.16%)
	7.48%

	轻工制造
	1.80%
	16.31%
	
	非银金融
	(0.21%)
	5.96%

	通信
	1.72%
	10.91%
	
	银行
	(0.23%)
	0.55%

	农林牧渔
	1.48%
	13.01%
	
	综合
	(0.27%)
	16.43%

	机械设备
	1.13%
	15.11%
	
	有色金属
	(0.28%)
	9.06%

	休闲服务
	0.81%
	12.75%
	
	纺织服装
	(0.29%)
	12.75%

	商业贸易
	0.79%
	12.27%
	
	采掘
	(0.54%)
	7.59%

	电子
	0.77%
	12.08%
	
	家用电器
	(0.82%)
	9.96%

	建筑材料
	0.77%
	13.78%
	
	汽车
	(1.05%)
	9.29%

	化工
	0.64%
	4.14%
	
	公用事业
	(1.43%)
	9.28%

	医药生物
	0.63%
	9.98%
	
	建筑装饰
	(1.58%)
	6.21%

	房地产
	0.24%
	8.83%
	
	钢铁
	(3.15%)
	6.61%


数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20150921-20150925
[bookmark: _GoBack]宏观经济与债券市场20150921-20150925
交银施罗德权益部、固定收益部
●经济增长：9月财新中国制造业PMI初值47，较8月终值下降0.3个百分点，再创自2009年3月以来最低位。目前该指数已连续七个月处于荣枯线下方。分项来看，首先库存压力持续、生产加速收缩。9月产出指数初值较8月下降0.7个百分点至45.7，也创09年3月以来最低位。同时原材料和产成品库存仍有所回升，显示去库存压力仍在。其次，新订单加剧萎缩预示短期经济仍呈现供需皆弱的走势。最后，就业指数进一步下降。去产能持续进行，若缺乏新产业接续，就业压力也将逐步显现。目前中国经济仍在缓慢出清轨道中，短期外需疲弱，为防范失业等风险，预计稳增长力度或也会有所提升，包括财政政策和货币政策，同时改革也会稳步推出，以提升政策的边际效力。
●宏观政策：9月25日央行货币政策委员会召开了三季度例会，会议内容重申了“继续实施稳健的货币政策”。与二季度例会相比，三季度例会多增的两部分内容均与防风险有关：一是国际金融市场和大宗商品价格波动性上升，跨市场、跨地区相互影响，风险隐患增多；二是要加强和完善风险管理。美国加息临近增大了近来金融市场和跨境资金流动的波动。今年为防风险，央行已多次采用全局宽松的货币政策预调微调予以对冲。而在国际化和金融创新过程中，也更需加强和完善风险管理，对创新过程中暴露的问题提前防范和纠正，并保证相对宽裕的流动性环境。
●公开市场业务: 上周央行公开市场重回净投放，规模为净投放400亿元，14天逆回购重启维稳季末节前资金面，并且14天逆回购招标利率由4.1%降至2.7%，也意在引导货币利率低位稳定。另外，上周四财政部和央行以利率招标方式进行了600亿国库现金管理商业银行定期存款招投标，中标利率3.4%，较六月那次回落10bp，叠加逆回购共净投放1000亿元，呵护季末节前流动性。临近月末节前，上周货币市场利率稳中微升。预计本周仍将保持此态势。主要地区直转贴利率上周也小涨2bp，固定利率到期收益率窄幅波动，继续短升长降。温州地区民间融资综合利率在前一周小幅回升后上周微幅回落。
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	基金名称
	最新
净值
	累计
净值
	基金回报

	
	
	
	最近一天
	最近三月
	最近六月
	最近一年
	成立至今
	年化收益

	交银精选
	0.8845
	3.1053
	-2.62%
	-28.10%
	-7.16%
	28.52%
	331.19%
	15.74%

	交银稳健
	1.496
	3.277
	-1.50%
	-33.90%
	-21.30%
	46.29%
	318.72%
	16.67%

	交银成长
	4.0432
	4.5642
	-2.21%
	-33.09%
	-9.24%
	33.89%
	382.43%
	19.27%

	交银蓝筹
	0.7518
	0.9668
	-2.81%
	-29.00%
	-10.06%
	26.20%
	-4.83%
	-0.61%

	交银增利A/B
	1.0251
	1.5671
	0.03%
	2.16%
	6.61%
	15.57%
	71.56%
	7.47%

	交银增利C
	1.0236
	1.5316
	0.02%
	2.04%
	6.36%
	15.05%
	66.03%
	7.00%

	交银环球
	1.489
	1.749
	-0.67%
	-17.69%
	-8.37%
	-5.72%
	78.29%
	8.49%

	交银先锋
	1.3635
	1.4675
	-5.38%
	-41.28%
	-19.88%
	10.72%
	48.40%
	6.30%

	治理ETF
	0.935
	1.041
	-1.06%
	-28.52%
	-17.55%
	38.72%
	4.05%
	0.66%

	交银治理
	1.05
	1.05
	-1.04%
	-27.08%
	-16.40%
	37.25%
	5.00%
	0.82%

	交银主题
	1.48
	1.495
	-1.07%
	-22.88%
	2.64%
	88.54%
	50.06%
	8.05%

	交银趋势
	1.236
	1.236
	-2.75%
	-27.04%
	-5.43%
	38.41%
	23.60%
	4.55%

	交银添利（LOF）
	1.298
	1.409
	0.00%
	1.88%
	12.38%
	21.08%
	44.23%
	8.17%

	交银制造
	1.854
	1.854
	-2.27%
	-28.03%
	-0.96%
	36.83%
	85.40%
	15.58%

	交银深证300价值ETF
	1.231
	1.231
	-2.69%
	-36.09%
	-19.75%
	20.92%
	23.10%
	5.32%

	交银双利A/B
	1.181
	1.519
	-0.42%
	-9.57%
	-3.94%
	20.86%
	56.58%
	11.86%

	交银双利C
	1.159
	1.494
	-0.43%
	-9.66%
	-4.17%
	20.36%
	53.76%
	11.35%

	交银价值
	1.187
	1.187
	-2.47%
	-35.80%
	-20.12%
	18.46%
	18.70%
	4.39%

	交银行业
	2
	2.14
	-1.77%
	-19.94%
	1.11%
	57.94%
	100.82%
	21.09%

	交银资源
	1.159
	1.182
	0.00%
	-12.33%
	4.32%
	-6.31%
	18.07%
	5.10%

	交银阿尔法
	1.603
	1.603
	-1.84%
	-36.77%
	-19.97%
	40.98%
	60.30%
	16.19%

	交银纯债A/B
	1.078
	1.18
	0.00%
	2.43%
	5.87%
	8.48%
	18.62%
	6.37%

	交银纯债C
	1.061
	1.162
	0.00%
	2.28%
	5.55%
	7.98%
	16.77%
	5.76%

	交银双轮动A/B
	1.061
	1.161
	0.00%
	1.81%
	4.87%
	7.38%
	16.70%
	6.54%

	交银双轮动C
	1.051
	1.148
	0.00%
	1.63%
	4.61%
	6.92%
	15.33%
	6.02%

	交银荣祥保本
	0.856
	1.299
	-1.27%
	-16.24%
	-6.60%
	15.32%
	28.91%
	11.06%

	交银成长30
	1.322
	1.322
	-2.07%
	-33.27%
	-11.81%
	22.07%
	32.20%
	12.86%

	交银月月丰A
	1.271
	1.271
	-0.08%
	-0.63%
	2.58%
	15.55%
	27.10%
	11.99%

	交银月月丰C
	1.259
	1.259
	-0.08%
	-0.71%
	2.36%
	15.08%
	25.90%
	11.49%

	交银双息平衡
	1.536
	1.536
	-2.54%
	-23.24%
	-4.89%
	35.93%
	53.60%
	23.19%

	交银荣泰保本
	1.126
	1.261
	-1.23%
	-15.40%
	-3.01%
	17.94%
	26.73%
	14.49%

	交银强化回报A/B
	1.159
	1.199
	0.00%
	0.43%
	6.23%
	14.62%
	20.46%
	11.89%

	交银强化回报C
	1.154
	1.194
	-0.09%
	0.26%
	5.97%
	14.24%
	19.95%
	11.60%

	交银新成长
	1.436
	1.436
	-2.31%
	-21.53%
	-9.29%
	37.94%
	43.60%
	29.96%

	交银周期回报
	1.124
	1.294
	-0.18%
	-0.71%
	4.66%
	24.54%
	30.89%
	22.15%

	交银丰盈A
	1.111
	1.131
	-0.09%
	4.22%
	8.07%
	12.28%
	13.29%
	11.75%

	交银丰润A
	1.09
	1.09
	0.00%
	4.51%
	8.67%
	--
	9.00%
	11.71%

	交银丰润C
	1.085
	1.085
	0.00%
	4.33%
	8.39%
	--
	8.50%
	11.05%

	交银丰享C
	1.086
	1.086
	0.00%
	4.52%
	8.38%
	--
	8.60%
	12.64%

	交银丰泽A
	1.084
	1.084
	0.00%
	4.23%
	8.29%
	--
	8.40%
	13.11%

	交银新能源
	1.041
	0.704
	-3.25%
	-42.27%
	-29.63%
	--
	-29.63%
	-50.38%

	交银新回报
	1.007
	1.007
	0.00%
	-0.49%
	--
	--
	0.70%
	1.93%

	交银海外中国互联网(LOF)
	0.736
	0.736
	0.96%
	-25.28%
	--
	--
	-26.40%
	-60.64%

	交银荣和保本
	0.938
	0.938
	-0.32%
	-5.06%
	--
	--
	-6.20%
	-17.82%

	交银多策略
	0.988
	0.988
	-0.10%
	-1.00%
	--
	--
	-1.20%
	-3.76%

	交银国企改革
	0.92
	0.92
	-1.81%
	-5.74%
	--
	--
	-8.00%
	-24.76%

	交银互联网金融
	0.709
	0.709
	-4.06%
	-29.10%
	--
	--
	-29.10%
	-74.83%

	交银策略回报
	0.86
	1.081
	-2.38%
	-33.49%
	-26.33%
	-9.38%
	5.24%
	1.58%

	交银消费
	0.859
	1.721
	-0.46%
	--
	--
	--
	-10.89%
	-38.35%

	交银环境治理
	1.007
	1.007
	0.10%
	--
	--
	--
	0.70%
	6.10%

	交银新能源A
	1.001
	1.027
	0.00%
	1.28%
	0.00%
	--
	2.70%
	5.46%

	交银新能源B
	1.081
	0.353
	-6.08%
	-75.18%
	0.00%
	--
	-64.65%
	-87.43%

	E金融A
	1.015
	1.015
	0.00%
	0.00%
	--
	--
	1.50%
	6.15%

	E金融B
	0.403
	0.403
	-12.96%
	0.00%
	--
	--
	-59.70%
	-97.39%

	环境A
	1.007
	1.007
	0.00%
	--
	--
	--
	0.70%
	6.10%

	环境B
	1.007
	1.007
	0.20%
	--
	--
	--
	0.70%
	6.10%

	
	

	金名称
	万份收益(元)
	七日年化收益率
	最新运作期年化收益率

	交银现金宝数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2015年9月25日，
交银环球、交银资源、交银海外中国互联网(LOF)净值数据截至2015年9月24日。

	0.6433
	3.124 %
	--

	交银货币A
	0.6123
	2.820 %
	--

	交银货币B
	0.6804
	3.055 %
	--

	交银21天A
	0.4229
	1.472 %
	5.764%

	交银21天B
	0.5023
	1.762 %
	5.217%

	交银60天A
	0.5439
	1.964 %
	4.643%

	交银60天B
	0.6232
	2.254 %
	4.632%
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