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张慧：等待成长股下蹲后的起跳

本报记者 黄淑慧

当传统蓝筹股在稳增长政策预期下发起了逆袭攻势， 而诸多白马成长股在存量资金游戏中纷纷陨落， 买蓝筹还是买成长再度成为摆在投资者面前的一道难

题。 对于后市，华泰柏瑞创新升级混合型基金拟任基金经理张慧认为，经济结构调整和转型升级是时代的主旋律，在经济减速和去杠杆的大背景下，传统价值类股

票仍将受到压制，对其估值修复机会的持续性不能有过高期待；成长股的确需要通过震荡调整来消化去年大幅上涨所带来的估值提升，但其中一些股票仍具有成

长空间，下跌之后的买入机会渐行渐近。

继续演绎结构性行情

中国证券报：你对于下一阶段市场运行格局的基本判断如何？

张慧：2014年A股市场最大的可能是，在“维稳+转型” 背景下，继续演绎结构性行情。

从大的时代背景来看，中国经济进入了转型与升级的关口。支持中国过去30年经济高速发展的“两个循环” 逐步走到了尽头。循环之一是美国居民消费—中国

居民生产，维系这一循环的基础是中国的劳动力优势和美国的杠杆率水平，而美国家庭部门在金融危机后持续去杠杆，即便复苏也很难回到危机前的水平。 与此同

时，2012年中国15-59岁劳动年龄人口的绝对数首次出现下降，旧模式所依赖的人口红利优势消失。 事实上，中国出口导向的经济模式在2008年全球金融海啸后已

经终结。 循环之二是中国居民储蓄买房子—地方政府借钱搞基建—开发商借钱盖房子，维系这一循环的基础是中国房地产市场的发展程度，以及地方政府和开发

商的杠杆率水平。 目前政府、地产、制造业投资均不具备大幅加速的条件。

由人口红利、投资、对外贸易推动经济增长的模式将不复存在，未来经济增长将主要依靠人力资本、创新和制度改革来拉动。 我们可以看到，中国技术创新日趋

活跃，研发投入占GDP之比在发展中国家已经较高。 居民消费存在提升空间，80、90后将开启“大众消费” 的纪元，伴随“需求升级” 而来的对品牌和娱乐的追求将

带来相关行业的大繁荣。

不过，短期来看，2014年经济开局乏力，管理层一直在强调改革的重要性，但同时强调守住底线和增长的黄金平衡点，预计经济政策将在保就业和调结构之间摇摆，

市场走势也将在经济数据和改革预期之间徘徊。 整体而言，市场缺乏趋势性机会，可能呈现震荡格局，但不乏结构性机会。

中国证券报：如果经济增长在未来几个月进一步放缓，决策层出台稳增长措施托底经济，会否会刺激价值型蓝筹的上涨？ 事实上，最近在优先股试点办法发布、

房地产企业再融资放开等利好消息作用下，周期股也发起了一波逆袭，这种行情的持续性如何？

张慧：从近期的数据来看，2014年经济有进一步放缓的压力，不排除政府会出台一些托底政策，但托底是为了争取转型窗口期，稳中求变是本届政府主要的执

政思路，但稳增长不等于刺激增长。并且，这只能改变经济下行的斜率，不改变方向，经济下行的预期还在。对于传统价值股而言，虽然估值比较低，但仍然受制于经

济增长的中长期困境，经济数据或投资链条驱动的投资机会很难持续，只可能对应脉冲式的估值修复。

以房地产再融资重新开闸为例，虽然有短暂的托底作用，也让一些市场人士又回到了“经济下滑条件下买地产” 的思路，但这一思路今后并一定能奏效，因为

这一逻辑的前提是地产产业链能吸收容纳大量就业。 事实上，今后低端劳动力的就业不再是一个巨大的问题，随着服务业的发展也能提供更多的就业机会。

机会是跌出来的

中国证券报：2014年市场一个微妙的变化是，一些此前被强烈追捧的白马成长股如海康威视、大华股份、歌尔声学、杰瑞股份、长城汽车等纷纷出现大幅调整，

这背后的原因有哪些？

张慧：对于这类股票，我们需要思考两个问题：第一，公司的高成长阶段是否已经结束？ 如果其高成长阶段已经结束，那么估值向价值回归就不难理解，这其中

也的确有一些公司面临这样的困境，不能向市场展示新的增长点，因此遭遇到了资金的抛弃。当然，也有一些公司业绩仍在高速增长，且符合或超出市场预期。这类

公司用业绩证明了自己的成长性，属于被错杀的品种。

第二，市场的资金偏好是否发生了变化？今年以来，不同类型的投资者重点投资标的呈现出明显割裂的态势。看业绩、看估值的低风险偏好资金选择撤离市场，

而高风险偏好资金对于股票的弹性关注度更高，转而关注市值更小、更具想象空间、股价更具弹性的新成长类公司，即黑马类公司。 在存量资金博弈的背景下，白马

成长股所处的资金面环境实际是从紧的，并且这些股票多是机构重仓，“多杀多” 的景象因此上演。

中国证券报：有人担心，在经历了2013年大幅上涨之后，2014年是否会重演2011年成长股剧烈下跌的一幕。

张慧：经过去年的上涨，市场对于转型创新升级的追求已经深入人心。 当然，对于过去已经验证了的成长股而言，今年的变化在于：一方面，其自身的成长逻辑

依然存在；另一方面，与去年相比估值起点较高，所以的确需要通过震荡来消化去年上涨所带来的估值提升。但我认为，2014年不是2011年，成长类公司的盈利增长

还在，估值中枢可能会随着经济下行压力而收缩，目前来看，业绩、估值“双杀” 的可能性还比较小。

如果回顾历史，我们可以看到，2011年是成长股蛰伏、消化2010年过高涨幅的一年。经历了2011年的调整，2012年我们看到一批真正有成长性的公司逐步走出

低谷，这些股票2013年的涨幅也是相当可观的。 2014年预计也会经历一个调整、分化的过程，如果是仍然具备一定成长空间的公司，机会是跌出来的。 当调整到位，

这类被错杀的股票会再度进入上涨通道。

中国证券报：站在目前的时点，你觉得是合适的买点吗？ 新基金建仓会采取什么样的策略？

张慧：站在目前的时点上，我保持相对谨慎的态度。 一些股票虽然已经跌出了一定的吸引力，但如同打德州扑克一样，对于讲求确定性的基本面选手，现在还没

到ALL� IN的时候，毕竟，在热钱流出、美联储释放货币政策收紧预期与银行间利率上行的状况下，宏观流动性收紧态势开始显现，IPO再度开闸更是会对创业板起

到直接分流资金的作用。此外，创业板IPO条件放松也会对现有上市公司通过收购兼并实现外延式转型成长的投资逻辑构成冲击，一些公司可能放弃被收购的机会

转而寻求IPO上市，这将在一定程度上增加现有上市公司的收购难度。

重配消费品和轻资产

中国证券报：具体到操作上，你会重点关注哪些投资方向和板块？

张慧：这只基金是创新升级基金，我所理解的创新升级主题分为新兴产业的创新和传统产业的改造升级两个方面。 新兴产业的创新包括两个层面的含义：一是

TMT行业的技术、模式、产品等创新，二是以创新为纽带，实现TMT行业与其他新兴产业相融合。 传统产业改造升级也分为两个层面的含义：一是通过对传统行业

进行技术改造而实现更高效、更环保、更集约的生产方式，二是通过创新使得在传统行业中产生新的业态。 这只基金的配置将基本循着这两条主线进行。

具体操作上，如果说2013年需要淡化大盘指数，那么，2014年则需要淡化创业板指数，自下而上精选个股仍将是2014年较好的投资方法和获取超额收益的手

段，坚持投资处于快速成长期的企业，寻找穿越周期的公司。 在配置上，将以成长和消费龙头股为基础配置，以主题投资增加弹性。 在利率市场化背景下，总体配置

方向是下游消费品和轻资产公司。 主题投资主要呈现两条投资主线：一条是以移动互联网、新能源、电动车等为代表的新经济；另一条是改革，如国企改革、油气改

革、医疗改革等。

中国证券报：你在TMT领域有较为丰富的投研经验，具体看好这其中的哪些子板块？

张慧：TMT板块依然是2014年热点纷呈的一个板块，但分化会比2013年更大，选股的难度和结果的差异性会变大。

我重点看好以下几个子板块：移动互联网。 移动互联网正在改变经济地理、商业模式以及人们的社交网络和思考方式，智能终端和4G加速移动互联网的应用，

如游戏、彩票、教育、移动支付等，美股映射带来估值扩张；新传媒。 2013年涨幅较大，需要估值消化，但行业成长的逻辑并未发生本质变化，业绩和估值匹配后新媒

体仍有成长空间，以龙头为基础配置，看好营销、视频平台和部分影视；智慧城市。受益于结构性投资，业务模式在创新，关注订单超预期的可能；电子。 看好LED、蓝

宝石等；通信。资本开支驱动基本面上行，但难有趋势性机会，小公司寻求转型带来的市值重估机会；跨界转型。轻工、旅游等传统行业公司谋求转型升级，业务和估

值空间打开。 主题投资方面则看好彩票、在线教育、信息安全、特斯拉、机器人等。
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是否会重演

2011

年成长股剧烈下

跌的一幕。

张慧：经过去年的上涨，市场

对于转型创新升级的追求已经深

入人心。 当然，对于过去已经验证

了的成长股而言， 今年的变化在

于：一方面，其自身的成长逻辑依

然存在；另一方面，与去年相比估

值起点较高，所以的确需要通过震

荡来消化去年上涨所带来的估值

提升。但我认为，2014年不是2011

年， 成长类公司的盈利增长还在，

估值中枢可能会随着经济下行压

力而收缩，目前来看，业绩、估值

“双杀” 的可能性还比较小。

如果回顾历史， 我们可以看

到，2011年是成长股蛰伏、 消化

2010年过高涨幅的一年。 经历了

2011年的调整，2012年我们看到

一批真正有成长性的公司逐步走

出低谷， 这些股票在2013年的涨

幅也是相当可观的。 2014年预计

也会经历一个调整、 分化的过程，

如果是仍然具备一定成长空间的

公司，机会是跌出来的。 当调整到

位，这类被错杀的股票会再度进入

上涨通道。

中国证券报： 站在目前的时

点，你觉得是合适的买点吗？ 新基

金建仓会采取什么样的策略？

张慧： 站在目前的时点上，我

保持相对谨慎的态度。一些股票虽

然已经跌出了一定的吸引力，但如

同打德州扑克一样，对于讲求确定

性的基本面选手，现在还没到ALL�

IN的时候，毕竟，在热钱流出、美

联储释放货币政策收紧预期与银

行间利率上行的状况下，宏观流动

性收紧态势开始显现，IPO再度开

闸更是会对创业板起到直接分流

资金的作用。 此外，创业板IPO条

件放松也会对现有上市公司通过

收购兼并实现外延式转型成长的

投资逻辑构成冲击，一些公司可能

放弃被收购的机会转而寻求IPO

上市，这将在一定程度上增加现有

上市公司的收购难度。

重配消费品和轻资产

中国证券报： 具体到操作

上，你会重点关注哪些投资方向

和板块？

张慧：这只基金是创新升级基

金，我所理解的创新升级主题分为

新兴产业的创新和传统产业的改

造升级两个方面。新兴产业的创新

包括两个层面的含义： 一是TMT

行业的技术、模式、产品等创新，二

是以创新为纽带， 实现TMT行业

与其他新兴产业相融合。传统产业

改造升级也分为两个层面的含义：

一是通过对传统行业进行技术改

造而实现更高效、更环保、更集约

的生产方式，二是通过创新使得在

传统行业中产生新的业态。这只基

金的配置将基本循着这两条主线

进行。

具体操作上， 如果说2013年

需要淡化大盘指数，那么，2014年

则需要淡化创业板指数，自下而上

精选个股仍将是2014年较好的投

资方法和获取超额收益的手段，坚

持投资处于快速成长期的企业，寻

找穿越周期的公司。 在配置上，将

以成长和消费龙头股为基础配置，

以主题投资增加弹性。在利率市场

化背景下，总体配置方向是下游消

费品和轻资产公司。主题投资主要

呈现两条投资主线：一条是以移动

互联网、新能源、电动车等为代表

的新经济；另一条是改革，如国企

改革、油气改革、医疗改革等。

中国证券报：你在

TMT

领域有

较为丰富的投研经验，具体看好这

其中的哪些子板块？

张慧：TMT板块依然是2014

年热点纷呈的一个板块，但分化会

比2013年更大， 选股的难度和结

果的差异性会变大。

我重点看好以下几个子板块：

移动互联网。移动互联网正在改变

经济地理、商业模式以及人们的社

交网络和思考方式， 智能终端和

4G加速移动互联网的应用， 如游

戏、彩票、教育、移动支付等，美股

映射带来估值扩张；新传媒。 2013

年涨幅较大，需要估值消化，但行

业成长的逻辑并未发生本质变化，

业绩和估值匹配后新媒体仍有成

长空间，以龙头为基础配置，看好

营销、视频平台和部分影视；智慧

城市。 受益于结构性投资，业务模

式在创新， 关注订单超预期的可

能；电子。 看好LED、蓝宝石等；通

信。 资本开支驱动基本面上行，但

难有趋势性机会，小公司寻求转型

带来的市值重估机会； 跨界转型。

轻工、旅游等传统行业公司谋求转

型升级，业务和估值空间打开。 主

题投资方面则看好彩票、 在线教

育、信息安全、特斯拉、机器人等。


