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申银万国李慧勇：

再推“五朵金花” 布局“三驾马车”

□

本报记者 官平

“中国经济调整并不是简

单的周期调整，而是结构调整，

这决定了中国经济仍将持续面

临调整压力。”申银万国证券首

席宏观分析师李慧勇

10

月

20

日

在南昌举行的 “建设银行基金

服务万里行·中证金牛会”上表

示，“克强经济学” 的核心是守

住底线，加速转型，这使得经济

运行的态势和以前不同，中国

经济更多呈现区间震荡的特

征，

7%

至

8%

的增长，

3%

左右的

通胀成为常态。

李慧勇预计，

2014

年投资

将小幅度回落，消费增长

13%

，

和今年基本一致。 受房地产投

资增速回落影响，

2014

年固定

资产投资增速小幅回落至

20%

左右；受房地产销售增速回落

的滞后影响， 预计从

2013

年的

20%

回落至

2014

年的

15%

左右；

受

2013

年企业利润好转的带

动，

2014

年制造业投资增速小

幅回升。

“出口保持与

GDP

同步，

全球经济底部震荡， 出口难有

大起色，美日欧艰难复苏，新兴

经济体转型任务加大。 在产能

过剩，需求不足的背景下，通胀

压力不大， 其波动主要取决于

基数效应和食品价格波动。”李

慧勇说， 预计

2014

年

CPI

为

3%

左右，

PPI

将呈现降幅收窄并逐

渐转正的走势， 全年预计为

1.1%

左右。

此外， 明年上市公司业绩

维持低速增长， 预计

2014

年重

点公司业绩增长

6.5%

， 消费成

长有望保持增速优势， 银行业

绩优势可能弱化， 但负增长概

率不大。 对于未来可以关注的

方面，李慧勇指出，能源资源、

公共事业及环保领域的要素价

格不合理问题比较严重， 未来

推进的重点领域集中在水、电、

燃、油、运等领域，天然气价格

尤其值得关注。

他预计，

2014

年资本市场

格局不会有大的变化， 将继续

演绎结构分化格局， 策略是继

续分享制度红利，推荐“五朵金

花”（医药、环保、

TMT

、金融、

装备）；从板块看，增加三大改

革（国企改革、土地改革、自贸

区试验田效应）板块的布局。

对于区域上市公司， 李慧

勇表示，看好“三合一”地区，即

上海、环渤海地区（山东、天津）、

珠三角地区（广东、广西）。他说，

未来经济方面将突破区间震

荡，尽管

6

个月之内出现的概率

很低， 但仍需要关注制度方面

的影响， 特别是

IPO

实施注册

制。

IPO

重启的影响是暂时的，

但如果新股发行开始实施注册

制，就要格外小心。 一旦新股发

行实施注册制， 估值体系将会

重构， 高估值股票将面临供给

的挑战， 上市公司通过购并进

行外延式扩张的难度增加。

华安基金李冠宇：

加仓医药和电子行业

□

本报记者 官平

今年以来，创业板积累很

大的涨幅，华安科技动力股票

型基金基金经理李冠宇

10

月

20

日在南昌举行的“建设银行

基金服务万里行·中证金牛

会”上表示，经济的变化集中

体现在创业板上。 未来，如果

发现某种变革带来巨大的成

长机会，将毫不犹豫地加大相

关行业或公司的配置。

数据显示，截至

10

月

18

日

收盘，李冠宇管理的科技动力

股票型基金，华安科技动力今

年以来上涨

39.76%

，同期上证

综指下跌

3.55%

， 深证成指下

跌

6.53%

。 据李冠宇介绍，科技

动力年初以来超配

TMT

、医

药、化工等行业，获得超额收

益，特别是

5

月底沪深

300

大幅

下挫，科技动力调整幅度小于

沪深

300

， 在

9

月初沪深

300

上

涨，科技动力在风格切换过程

中保持稳定。

他表示，科技动力对价值

有严格的要求，因此对于高估

的个股， 往往会非常谨慎，容

易错过最后一段疯狂的上涨，

但长期来看，科技动力的谨慎

未必是错误的。 不过，李冠宇

也表示，今年错过了环保行业

的投资机会，考虑到环保行业

是工程类公司，在估值超过

30

倍之后非常谨慎，忽视了政策

上和舆论上的持续加码，以及

行业增速明显向上带来的趋

势性投资机会。

李冠宇认为，科技动力基

金把握了触摸屏行业、传媒营

销和智能电视、化工最强三个

子行业、 去

IOE

带来的软件行

业、反转型和模式创新型个股

的投资机会，对科技动力产生

了较大的贡献，如华谊嘉信、长

盈精密、和佳股份、凯利泰等。

他表示，经济增长速度将

呈现紧贴底线的超低空飞行状

态，转型带来巨大的想象空间，

基本上上述提到的改革都将

带来巨大的投资机会，比如食

品、出口贸易检测检验业务允

许民营企业大范围进入，再比

如券商业务的全面爆发；互联

网企业大范围进入金融市场，

以及天然气价格纠偏，可能带

来煤制气市场爆发性增长。

他进一步表示，医药行业

经历了一段时间的调整，反映

了

9

至

10

月的行业增速下滑的

预期，但是医药行业需求高速

增长的中长期逻辑仍然存在，

10

至

11

月将是医药行业较好

的加仓时点。

“苹果推出不同色彩的手

机，带动销量超预期。 ”他说，

这件事证明，如果出现大的创

新硬件产品，市场需求是不用

担心的，预计明年可穿戴式设

备、

XBOX

体感游戏设备、传感

手机产品都将带来电子硬件

行业爆发性增长机会， 将在

10

至

11

月之间， 加大电子行业的

配置。

德圣基金研究中心江赛春：

警惕风格转换带来风险

□

本报记者 官平

针对四季度的市场环境和

政策情况， 德圣基金研究中心

首席分析师江赛春

10

月

20

日在

南昌举行的 “建设银行基金服

务万里行·中证金牛会” 上喊

出，“大盘不涨，结构为王”。

他指出，受制于经济疲弱，

复苏预期不稳，大盘、周期性行

业表现低迷， 与宏观需求相关

的资源、 商品表现最差，“制约

大盘整体上涨空间的原因是流

动性偏紧和政策预期的反复。 ”

对于四季度，他预计，经济

复苏持续性成疑， 周期性行业

上涨空间有限， 行业结构性周

期仍然存在， 但结合估值变化

性价比已明显降低， 市场对经

济体制改革抱以高预期， 改革

红利主题投资已经提前上演，

需警惕的是改革不及预期带来

的利好出尽效应。

宏观方面，他认为四季度基

本面难有大改观。三季度补库存

拉动经济小周期回升，但需求面

改善不明显，经济增速的平台可

能高于二季度，但环比动量将减

弱。板块方面，小周期复苏，但需

求疲弱。 “

PMI

回升，但发电量、

货运量，以及微观原材料价格变

化未呈现出一致性的需求持续

改善。 ”

9

月出口低于预期，外需

改善并不明显。

本轮

A

股反弹的起点是经

济企稳，让投资者短期不再担忧

经济出现硬着陆。但行情展开与

深化的主线与基本面并没有太

多关联， 主要受到上海自贸区、

土地改革等政策改革主体的驱

动，主题行情的演进更多与三中

全会的进展与预期有关。

江赛春提醒基民投资者警

惕风格转换风险，一则创业板与

主板价差不断扩大，相对估值溢

价达到历史高点，

TMT

等热点

行业保持成长性，但整体高估值

不可持续，主题投资板块过度炒

作带来的回调风险，以及历年四

季度股市都存在着风格转换、相

对估值差调整的契机。

他给基民们提出建议，可以

配置偏向稳定成长，风格稳健的

消费类基金，操作灵活，前瞻性

调整风格配置策略的基金，擅长

成长股投资，选股能力强的成长

风格基金，以及风格积极，主题

投资把握较好的基金。

制度改革红利可期 传统行业焕发生机

□

本报记者 官平

10

月

20

日， 由中国建

设银行、中国证券报、华安

基金联合主办的 “建设银

行基金服务万里行·中证

金牛会”在南昌举行，与会

专家和基金经理为当地投

资者和建行客户经理讲解

了当前的宏观经济大势以

及股市投资机会。

申银万国证券首席宏

观分析师李慧勇认为，目

前中国经济面临 “不一样

的复苏”。 他预计，

2014

年

经济增长

7.3%

， 在今年的

中央经济工作会议上有望

将经济增长的预期目标下

调到

7%

。 华安科技动力股

票型基金基金经理李冠宇

认为， 制度改革将带来传

统行业焕发新的机会，土

地制度改革、 自贸区、检

测检验行业、油气页岩气

开发、电信运营放开等板

块值得关注。 德圣基金研

究中心首席分析师江赛

春则认为， 三季度经济复

苏势头较好， 但持续性成

疑， 补库存拉动经济小周

期回升， 但需求面改善不

明显。


