
徐荔蓉：改革牛市在路上

本报记者 黄淑慧

A股市场在经历了一波“任性” 上涨、急速调整之后将以什么样的方式继续演绎？ 2015年的市场将呈现哪些投资看点？ 国海富兰克林基金副总经理、投资总监徐荔蓉在接受中国证券报记者专访时表示，推动市场上涨的核心逻辑没有改变，“改革牛市” 仍将延续，因此对未来市场保持偏乐观的态度。 不过，此前指数凌厉上攻的“疯牛” 行情将告一段落，未来市场在较大概率上将呈现逐级而上、个股活跃的慢牛行情，继续看好以银行为代表的低估值、大市值蓝筹股的估值修复行情，以及互联网类个股的未来表现。

上涨核心逻辑未变

中国证券报：11月末以来，A股市场经历了一波“任性” 上涨，这背后主要的支撑逻辑是什么？ 未来这些因素能否支撑市场继续向上？

徐荔蓉：我总结此轮上涨行情有三个原因和一个催化剂。 原因之一在于无风险利率的下行。 自去年年中市场利率非常态飙升之后，央行转变思路，过去一年来宽松政策持续加码，推动无风险利率持续下行，政策目标也由过去的盯信贷和社会融资总量转变为盯利率。 而到了此次降息，事实上已经是对市场利率下降的确认。 未来半年，我们判断，利率下行的趋势不会发生改变，这是研判后市的一个关键点。

原因之二在于投资者风险偏好上升。 这其中又有以下几个原因：一是投资者对社会、经济未来的信心度极大增强；二是投资渠道收窄。 随着无风险利率持续高位回落，银行理财产品 、余额宝收益率已从年初高点分别回落至目前的4 .5%、4 .0%附近 。 信托产品“刚性兑付” 预期打破，资金需要寻找新的投资方向。 这也是一些银行配资通过伞型信托流入股市的原因所在；另外 ，值得注意的是，中国民族性中的赌性成份较重 ，无论是在房地产市场、股票市场还是其他市场，当趋势出现后，会引发后续更多跟进，形成自我强化的行情。

原因之三在于，居民大类资产配置的变化趋势。 从我国居民目前的大类资产配置结构来看，银行存款及理财产品 ，房地产，以及股票 、基金等权益投资是几个大的品类，随着前两类资产逐步进入平稳发展期甚至面临拐点，配置占比较低的权益投资正成为新的投向。 本轮快速上涨行情正是在市场上涨成为一个“现象级事件 ” 的情况下，居民大类资产增加权益类配置短期内集中爆发的体现。

我们总体判断，从中长期来看，市场上涨的核心驱动因素没有改变，因此对未来市场保持偏乐观的态度。

本轮行情的催化剂是券商的表现。 券商在牛市格局中确定的基本面逻辑和叠加的金融改革逻辑使其站在了时代的“风口 ” ，成为确定受益且弹性最大的领涨板块 。 不过，短期来看，在经历了前期的急速大幅上涨之后，券商板块需要略作休整之后再继续上行。

中国证券报：上周市场从急促上涨转入震荡调整，后市行情演进的节奏会有什么变化？

徐荔蓉：在短期获利盘了结、存量资金调仓换股、中长期乐观的增量资金进场的多方博弈下，指数狂欢之后短期正进入宽幅震荡期 ，所谓“疯牛结束 ，慢牛开启 ” ，过去几周中这种斜率很高的上涨行情已经结束了。

实际上，这种过于凌厉的上涨已经威胁到了一些政策目标的达成效果。 比如说，降息之后，市场利率不降反升，这其中固然有中登公司关于企业债质押回购新规所引发的资金面紧张，也与股市过于火热形成的虹吸效应不无关系。 由于股市短期诱人的回报率，对资金的吸引力加大，资金对于加杠杆的成本不敏感，这与降低社会资本成本的政策初衷完全背道而驰 。

在此背景下，市场预期中的降准时间节点也可能推迟，以防止给股市“火上浇油” 。 待到股市略微降温 、日成交量降到 6000-7000亿元左右 ，降准措施可能才会出台。 具体行情演进的速度和节奏还是要边走边看，注意观察增量资金继续进场的情况。

坚持哑铃型配置

中国证券报：站在目前的时点看，下一阶段哪些行业和板块会有更好表现？

徐荔蓉：我们的思路是“哑铃型” 配置 ，一端是新兴的互联网领域，另一端仍然是低估值、大市值蓝筹以及估值调整合理的白马成长股。

先说互联网企业 。 互联网多个子行业处于萌芽期和成长期，应该享受更高的估值，而且互联网的估值体系不同于传统产业 。 明年陆续将有尚未实现盈利、只拥有盈利模式或者方向的互联网企业上市，这在A股市场没有先例，如何给这类公司估值对投资者提出了挑战。 按市值还是按流量估值，估值的基本原则是什么，都是新的课题。 但毫无疑问，这其间蕴藏着投资机会。

低估值蓝筹中，我们比较看好银行、地产等行业的机会。 过去一直压制银行股估值水平的最重要因素是坏账问题 ，根据我们测算，银行股价格中的隐含坏账率实际上要大于真实坏账率，一系列宽松政策有助于降低经济尾部风险，大大缓解市场对于银行坏账风险的担忧。 并且 ，我对银行明年的增长速度也偏乐观。

第三类则是估值合理的白马成长股。 这类股票符合经济转型方向，估值与成长性较为匹配 ，PEG在1以下。

中国证券报：但也有一些观点认为，在不对称降息、存款保险制度推出等因素下，银行的利润增速甚至可能为零。

徐荔蓉：首先，我们预期明年银行业能实现 5%甚至更高的利润增长。 静态地看，的确利差息差下行对银行利润贡献下降，但我们对于银行的经营弹性要有一定的信心，一些银行的“转身 ” 速度也比较快 。 资金面宽松推动资产扩张，将成为银行在2015年利润的重要贡献者。 随着央行正式打开宽松政策的通道，降准的前景已经比较明朗 。 无论是正式下调存款准备金，还是可能实施的营业税适度调整，都将作为对冲措施为银行基本面带来一定利好。

同时，当前阶段影响银行板块估值中枢的核心要素并非盈利能力而是长期风险预期。 过去一直压制银行股估值水平的最重要因素，是系统性风险以及由此带来的银行资产质量问题。 系统性风险源自于两点：房地产和地方融资平台 ，借助影子银行渠道不断从银行体系吸取资金；二是实体经济产能过剩，主要集中在制造业。 这两方面的问题目前正朝着风险出清的方向前进，系统性风险出现边际改善的迹象 。 先说地方融资平台，中央政府大力度规范地方政府融资行为，特别是43号文明确划分政府债务责任，去除中央的隐性担保。 再说周期性传统行业，我国此前消化产能过剩的思路主要是做减法，通过生产端的破产重组去消化产出缺口。 而随着“一路一带” 政策的逐渐成形 ，通过扩展海外市场，做加法化解产能成为新的思路。 在“一路一带” 战略下，各行业去产能的进程将会提速，而银行信用风险也可以看到新的变化。

对于地产板块，同样对于买房和投地产股需要持不同的思考角度。 尽管地产行业处于大周期向下的环境 ，但随着市场估值中枢上升，地产龙头相对低估值凸显，距离重估价值还有相当的距离。

警惕波动加大风险

中国证券报：目前来看经济数据并不乐观，是否意味着当下的这轮牛市与 2006年-2007年的牛市存在本质差别？ 明年需要注意的风险主要有哪些？

徐荔蓉：当下的这波行情与2006年-2007年经济周期驱动的完美牛市不同，与 1996年的“改革牛市” 更为相似 ，市场可能更多地表现出“政策市” 的特征 ，凭借市场自身的估值吸引力，叠加投资者信心和预期提升、宏观流动性改善而形成资产再配置 。

需要注意的是，明年市场的波动可能比今年更大。 首先，伴随杠杆交易的提升，由于资金成本的原因，融资融券投资者行为更加短期 。 一旦市场出现调整，融资融券会反过来增加市场的波动幅度；其次，金融创新工具频出，无论是股指期货 ，还是即将推出的 ETF期权等新金融工具，都可能放大市场波动；第三，在移动互联网时代，信息的传播速度和范围迅速提升和扩大，市场贪婪或恐惧情绪都会在更短时间内蔓延，这也会起到助涨助跌的作用 ；第四，在人民币国际化战略的大背景下，A股市场对外开放是大势所趋。 随着QFII和RQFII继续开放、沪港通平稳运行，2015年A股将更有希望被纳入MSCI指数系统。 随着外资介入度的加深，外资在资产配置上的思路和操作可能也会对A股市场产生较大的影响。 举个例子，从海外基金经理操作的一个细节来看，当遭遇赎回需要卖出股票时，通常会首先选择卖出配置不多 、自己也不是特别熟悉的韩国股票，这导致韩国股市的估值水平一直较低。 这样的情况不一定会发生在中国市场，但外资的行为习惯可能会对市场产生一定的影响，值得研究。

此外，明年海外市场的风险，特别是美国货币政策的变动可能会对市场产生阶段性影响。 美国明年年中开始加息周期，美元指数走强，都可能引发全球资本流动的逆转，从而给新兴市场带来一定的不确定性。 这在一定程度上也会影响到A股市场投资者的风险偏好，从而导致市场波动较大。

中国证券报：考虑到未来资金调仓 、注册制临近等原因，成长类小股票的风险是否正在加大？

徐荔蓉：中国市场投资者结构较为单一，基金等机构投资者只能被称为中期投资者，多数个人投资者是短期投资者，这导致A股市场的资金博弈色彩较重。 在过去两年存量博弈的市场中，大市值股票被压制到极致 ，中小市值股票的估值则被推高到相当高的水平。 值得注意的是，这轮牛市并非 2007年大牛市，并且在注册制等因素的影响下，未来成长类股票的分化会比较严重。 如何给其中一些股票重新估值，找到其均衡价值，是对市场的另一重考验。 总体而言 ，未来半年内，低估值的蓝筹股相对收益率会比成长类小股票更高。
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警惕波动加大风险

中国证券报：目前来看经济数据

并不乐观，是否意味着当下的这轮牛

市与

2006

年

-2007

年的牛市存在本

质差别？明年需要注意的风险主要有

哪些？

徐荔蓉：当下的这波行情与2006

年-2007年经济周期驱动的完美牛市

不同，与1996年的“改革牛市” 更为

相似，市场可能更多地表现出“政策

市” 的特征，凭借市场自身的估值吸

引力，叠加投资者信心和预期提升、宏

观流动性改善而形成资产再配置。

需要注意的是，明年市场的波动

可能比今年更大。 首先，伴随杠杆交

易的提升， 由于资金成本的原因，融

资融券投资者行为更加短期。一旦市

场出现调整，融资融券会反过来增加

市场的波动幅度；其次，金融创新工

具频出，无论是股指期货，还是即将

推出的ETF期权等新金融工具，都可

能放大市场波动；第三，在移动互联

网时代，信息的传播速度和范围迅速

提升和扩大，市场贪婪或恐惧情绪都

会在更短时间内蔓延，这也会起到助

涨助跌的作用；第四，在人民币国际

化战略的大背景下，A股市场对外开

放是大势所趋。随着QFII和RQFII继

续开放、 沪港通平稳运行，2015年A

股将更有希望被纳入MSCI指数系

统。 随着外资介入度的加深，外资在

资产配置上的思路和操作可能也会

对A股市场产生较大的影响。举个例

子，从海外基金经理操作的一个细节

来看， 当遭遇赎回需要卖出股票时，

通常会首先选择卖出配置不多、自己

也不是特别熟悉的韩国股票，这导致

韩国股市的估值水平一直较低。这样

的情况不一定会发生在中国市场，但

外资的行为习惯可能会对市场产生

一定的影响，值得研究。

此外，明年海外市场的风险，特别

是美国货币政策的变动可能会对市场

产生阶段性影响。 美国明年年中开始

加息周期，美元指数走强，都可能引发

全球资本流动的逆转， 从而给新兴市

场带来一定的不确定性。 这在一定程

度上也会影响到A股市场投资者的风

险偏好，从而导致市场波动较大。

中国证券报：考虑到未来资金调

仓、注册制临近等原因，成长类小股

票的风险是否正在加大？

徐荔蓉：中国市场投资者结构较

为单一，基金等机构投资者只能被称

为中期投资者，多数个人投资者是短

期投资者，这导致A股市场的资金博

弈色彩较重。在过去两年存量博弈的

市场中， 大市值股票被压制到极致，

中小市值股票的估值则被推高到相

当高的水平。 值得注意的是，这轮牛

市并非2007年大牛市， 并且在注册

制等因素的影响下，未来成长类股票

的分化会比较严重。如何给其中一些

股票重新估值， 找到其均衡价值，是

对市场的另一重考验。 总体而言，未

来半年内，低估值的蓝筹股相对收益

率会比成长类小股票更高。

徐荔蓉：改革牛市在路上

□本报记者 黄淑慧

A股市场在经历了一波“任性” 上涨、急速调整之后

将以什么样的方式继续演绎？ 2015年的市场将呈现哪些

投资看点？国海富兰克林基金副总经理、投资总监徐荔蓉

在接受中国证券报记者专访时表示， 推动市场上涨的核

心逻辑没有改变，“改革牛市” 仍将延续，因此对未来市

场保持偏乐观的态度。 不过，此前指数凌厉上攻的“疯

牛” 行情将告一段落，未来市场在较大概率上将呈现逐

级而上、个股活跃的慢牛行情，继续看好以银行为代表的

低估值、大市值蓝筹股的估值修复行情，以及互联网类个

股的未来表现。

上涨核心逻辑未变

中国证券报：

11

月末以来，

A

股市场

经历了一波“任性”上涨，这背后主要的

支撑逻辑是什么？ 未来这些因素能否支

撑市场继续向上？

徐荔蓉： 我总结此轮上涨行情有三

个原因和一个催化剂。 原因之一在于无

风险利率的下行。 自去年年中市场利率

非常态飙升之后，央行转变思路，过去一

年来宽松政策持续加码， 推动无风险利

率持续下行， 政策目标也由过去的盯信

贷和社会融资总量转变为盯利率。 而到

了此次降息， 事实上已经是对市场利率

下降的确认。 未来半年，我们判断，利率

下行的趋势不会发生改变， 这是研判后

市的一个关键点。

原因之二在于投资者风险偏好上

升。 这其中又有以下几个原因：一是投

资者对社会、 经济未来的信心度极大

增强；二是投资渠道收窄。 随着无风险

利率持续高位回落，银行理财产品、余

额宝收益率已从年初高点分别回落至

目前的4 . 5%、4 . 0%附近。信托产品“刚

性兑付” 预期打破，资金需要寻找新的

投资方向。 这也是一些银行配资通过

伞型信托流入股市的原因所在；另外，

值得注意的是， 中国民族性中的赌性

成份较重，无论是在房地产市场、股票

市场还是其他市场，当趋势出现后，会

引发后续更多跟进， 形成自我强化的

行情。

原因之三在于，居民大类资产配置

的变化趋势。 从我国居民目前的大类资

产配置结构来看， 银行存款及理财产

品，房地产，以及股票、基金等权益投资

是几个大的品类，随着前两类资产逐步

进入平稳发展期甚至面临拐点，配置占

比较低的权益投资正成为新的投向。 本

轮快速上涨行情正是在市场上涨成为

一个“现象级事件” 的情况下，居民大

类资产增加权益类配置短期内集中爆

发的体现。

我们总体判断，从中长期来看，市场

上涨的核心驱动因素没有改变， 因此对

未来市场保持偏乐观的态度。

本轮行情的催化剂是券商的表现。

券商在牛市格局中确定的基本面逻辑和

叠加的金融改革逻辑使其站在了时代的

“风口” ，成为确定受益且弹性最大的领

涨板块。 不过，短期来看，在经历了前期

的急速大幅上涨之后， 券商板块需要略

作休整之后再继续上行。

中国证券报： 上周市场从急促上涨

转入震荡调整， 后市行情演进的节奏会

有什么变化？

徐荔蓉：在短期获利盘了结、存量资

金调仓换股、 中长期乐观的增量资金进

场的多方博弈下， 指数狂欢之后短期正

进入宽幅震荡期，所谓“疯牛结束，慢牛

开启” ， 过去几周中这种斜率很高的上

涨行情已经结束了。

实际上， 这种过于凌厉的上涨已经

威胁到了一些政策目标的达成效果。 比

如说，降息之后，市场利率不降反升，这

其中固然有中登公司关于企业债质押回

购新规所引发的资金面紧张， 也与股市

过于火热形成的虹吸效应不无关系。 由

于股市短期诱人的回报率， 对资金的吸

引力加大， 资金对于加杠杆的成本不敏

感， 这与降低社会资本成本的政策初衷

完全背道而驰。

在此背景下， 市场预期中的降准时

间节点也可能推迟，以防止给股市“火

上浇油” 。 待到股市略微降温、日成交量

降到6000-7000亿元左右， 降准措施可

能才会出台。 具体行情演进的速度和节

奏还是要边走边看， 注意观察增量资金

继续进场的情况。

坚持哑铃型配置

中国证券报： 站在目前的时点

看，下一阶段哪些行业和板块会有更

好表现？

徐荔蓉： 我们的思路是 “哑铃

型” 配置， 一端是新兴的互联网领

域，另一端仍然是低估值、大市值蓝

筹以及估值调整合理的白马成长股。

先说互联网企业。互联网多个子

行业处于萌芽期和成长期，应该享受

更高的估值，而且互联网的估值体系

不同于传统产业。 明年陆续将有尚

未实现盈利、只拥有盈利模式或者方

向的互联网企业上市，这在A股市场

没有先例，如何给这类公司估值对投

资者提出了挑战。 按市值还是按流

量估值，估值的基本原则是什么，都

是新的课题。 但毫无疑问，这其间蕴

藏着投资机会。

低估值蓝筹中，我们比较看好银

行、地产等行业的机会。 过去一直压

制银行股估值水平的最重要因素是

坏账问题，根据我们测算，银行股价

格中的隐含坏账率实际上要大于真

实坏账率，一系列宽松政策有助于降

低经济尾部风险，大大缓解市场对于

银行坏账风险的担忧。 并且，我对银

行明年的增长速度也偏乐观。

第三类则是估值合理的白马成长

股。这类股票符合经济转型方向，估值

与成长性较为匹配，PEG在1以下。

中国证券报：但也有一些观点认

为，在不对称降息、存款保险制度推

出等因素下，银行的利润增速甚至可

能为零。

徐荔蓉：首先，我们预期明年银

行业能实现5%甚至更高的利润增

长。 静态地看，的确利差息差下行对

银行利润贡献下降，但我们对于银行

的经营弹性要有一定的信心，一些银

行的“转身” 速度也比较快。 资金面

宽松推动资产扩张， 将成为银行在

2015年利润的重要贡献者。 随着央

行正式打开宽松政策的通道，降准的

前景已经比较明朗。无论是正式下调

存款准备金率，还是可能实施的营业

税适度调整，都将作为对冲措施为银

行基本面带来一定利好。

同时，当前阶段影响银行板块估

值中枢的核心要素并非盈利能力而

是长期风险预期。 过去一直压制银行

股估值水平的最重要因素，是系统性

风险以及由此带来的银行资产质量

问题。 系统性风险源自于两点：房地

产和地方融资平台，借助影子银行渠

道不断从银行体系吸取资金；二是实

体经济产能过剩， 主要集中在制造

业。 这两方面的问题目前正朝着风险

出清的方向前进，系统性风险出现边

际改善的迹象。 先说地方融资平台，

中央政府大力度规范地方政府融资

行为，特别是43号文明确划分政府债

务责任，去除中央的隐性担保。 再说

周期性传统行业，我国此前消化产能

过剩的思路主要是做减法，通过生产

端的破产重组去消化产出缺口。而随

着“一带一路” 政策的逐渐成形，通

过扩展海外市场，做加法化解产能成

为新的思路。在“一带一路”战略下，

各行业去产能的进程将会提速，而银

行信用风险也可以看到新的变化。

对于地产板块，同样对于买房和

投地产股需要持不同的思考角度。尽

管地产行业处于大周期向下的环境，

但随着市场估值中枢上升，地产龙头

相对低估值凸显，距离重估价值还有

相当的距离。
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