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牛市逻辑未发生根本动摇

□旭诚资产总经理 陈赟

任何一个牛市， 都不会是空

中楼阁。也不会有任何一个牛市，

是在一路上涨中见顶的。 牛市中

的回撤， 也许比熊市来得更有杀

伤力。也只有经历过严峻的考验，

才能称得上是真正的牛市。

一轮被冠以“改革牛”的持续

上涨行情， 就此开启了轰轰烈烈

的居民大类资产配置的序幕，数

千亿计的

M2

向权益类市场转移，

甚至一度被市场寄予厚望， 在储

蓄搬家的呼声中， 在赚钱效应的

不断强化中， 证券新开户数一路

攀升， 大量新股民就这样进入了

A

股市场。 在他们眼里，既然是牛

市，就理应是一直上涨，下跌不属

于牛市， 更何况是如刚刚开启的

三季度的首月这般惨烈的下跌，

但错的不仅是他们。

本轮牛市的逻辑，其实宏观

层面的东西一直都不会有太大

的方向性变化。由于今年上半年

多项力保

GDP

的政策出台，国内

主要经济指标均呈现企稳运行

的状态，这一点，主要是从去年

到今年管理层对宏观面态度和

操作层面所进行的一些细节调

整而形成的。 调整的依据，仍是

对经济形势所作出的前瞻性判

断， 主要的区别在于：

2014

年经

济增长总体目标定于

7.5%

，但

仍给予其一个弹性的空间，允

许适当向下浮动， 从而使国内

经济政策导向偏重于 “调结构”

为主， 最终

GDP

增长率统计为

7.4%

，基本符合预期；而

2015

年

的经济增长目标则定于

7.0%

，

虽然同比向下的调整空间有限，

但态度上不会再容忍弹性和再

度向下的浮动， 以至于

7.0

成为

今年所必须确保的目标。在这种

态度的转变下，今年上半年的宏

观政策倾向于“稳增长”，重大投

资项目再度成为经济抓手。而在

国内产能仍处过剩的背景下，

“走出去” 成为既能扩张重大投

资项目，又能对冲富余产能的最

佳路径，“一带一路” 的出现，是

当前国情和时代发展相结合的

正确决策。但是投资口径的扩张

对经济发展的副作用也是不得

不考虑的，前车之鉴就是

2008

年

的

4

万亿，虽经济成功保

8

，但所

遗留下来的后遗症直到今天仍

未消除。

经过

2

年多的梳理，“影子银

行”、“融资平台”、“两高一剩”、

“房产泡沫” 四大遗留问题已经

慢慢消化和治理，困扰中国经济

多年的根结已经找到解决路径

并逐步改善，现在绝不能再重蹈

覆辙，不然前面的努力都将付诸

东流。 这样落实到操作层面上，

也就面临着既不能再度扩张本

就处于超发状态的

M2

，但为了保

证固定资产投资力度又要保持

流动性不会出现全局性的断层，

一方面要增加新的大型投资项

目，另一方面又要压制房地产卷

土重来，同时在投资驱动主导下

又要保持创新驱动发展的复杂

局面，办法只能是在国家政策引

导下撬动民间力量，用社会资金

服务实体经济，用资本的力量完

成稳定经济局面的大计。 因此才

有了盘活存量， 才有了国企改

革，有了“资金流入股市就是支

持实体经济”这句话。 从这点来

看，牛市的宏观逻辑并没有发生

根本动摇。

一方面当资金脱离效率不

高的制造业，通过资本市场流向

符合未来经济发展方向的新兴

产业，本就是市场资源配置功能

的体现，但制造业的过快萎缩也

对稳定经济产生了不可忽视的

影响；另一方面，当年囤积在银

行资产负债表外的社会游资，在

整顿影子银行时没有被完全清

理，此刻又以另一种方式进入到

资本市场中，配资业务的野蛮生

长，使金融行业去掉的杠杆却加

在了资本市场上。 当然，这是和

慢牛走势相违背的，资本市场本

就是宏观改革中的一个环节，牛

市是为全局性改革服务的，但股

市的过快过热上涨，则可能产生

本末倒置的效果，因而对资本市

场的降杠杆，抑制过快上涨的股

市行情，从技术层面进行调控是

极为必要的，这是对于这次暴跌

的性质判定，即降杠杆下的牛市

回档而非泡沫破灭后的熊市。 最

终在国家队强力干预下稳定了

市场局面，股市得以重回既定轨

道之中。

经过这样一轮下跌， 虽导致

了不小的损失， 但也将潜在的风

险提前暴露并且大幅释放， 更起

到了风险教育的效果， 对于今后

资本市场的正确定位和认识纠偏

都是正面的意义。股灾虽然惨烈，

但任何事物都是两面性的， 在负

面影响逐步消除之后， 未来正面

作用将更加持久。实际上，资本市

场的发展壮大，除了一路呵护，也

只有经历一个又一个的考验才能

成长起来。

港股迎来难得的投资窗口

□博时基金股票投资部国际组

投资总监 张溪冈

6月份以来A股的暴跌对

海外市场尤其是香港股市造成

了很大的震动。 A股和港股的

投资者情绪短期内难以很快回

复到之前的水平， 需要一定时

间的修复。 但是， 一分为二地

看， 港股在经历了6-7月份的

大跌之后， 又将迎来比较好的

投资区间。

关注美国加息时点

近期A股剧烈震荡， 从6月

中的高位5178点调整到7月初

最低的3373点， 调整幅度达到

了35%。 如此剧烈的调整，在短

期内对市场情绪的冲击相当

大。 政府使出各种办法强力救

市，但由于A股市场中以散户为

主导的套牢盘过重， 场外新增

资金不足以弥补出逃资金，大

市将很可能走出一段较长时间

的震荡行情。

在本轮伴随A股的下跌中，

港股由于没有跌停板的限制，也

没有各种非市场手段的救市措

施，相对而言比A股跌得更透。截

至7月底， 香港恒生指数已经跌

到11倍市盈率，恒生国企指数已

然跌到8倍市盈率， 已经接近历

史低位，未来的下跌空间也相对

比较有限。

从宏观上看，希腊债务危机

已经暂时得到缓解，欧元区的经

济正在企稳。 我们更需要关注的

风险是美国，因为美国何时加息

对全球市场的影响恐怕要比希

腊债务危机更大。 然而，在通胀

维持低位、全球争相降息的大环

境下，美联储可能对加息会更加

谨慎。 此外，随着下半年深港通

即将推出，估值更低的香港中小

盘股票对国内投资者非常有吸

引力。

因此，在经历了6月至7月的

大跌之后，港股已经跌出了价值

洼地，未来将迎来较好的投资时

间窗口。具体到行业上，“互联网

+” 、环保、医药等行业增长空间

仍然较大，仍然充满机会，我会

着重在这些行业挖掘港股的投

资机会，争取为持有人带来更好

的回报。

三维度掘金港股

对于新兴行业，比较注重其

想象空间。 想象空间大的行业，

才更有可能出现牛股。 对于传统

行业，更注重寻找基本面与市场

预期之间的差异，同时衡量成长

与估值的匹配。 如果一家公司的

业绩成长性超出市场预期，同时

它的估值相对偏低，就是我们要

寻找的好的投资标的。 当然，做

出这些判断都需要进行大量的

调研与研究。

笔者专注港股和海外投资

已经十多年， 注重基本面分析，

算比较典型的多元化投资风格。

对港股投资机会的把握，笔者的

体会是：“基本面、 成长空间、时

机” ，三者缺一不可。

基本面和成长空间是互为

支撑的。每个行业特点不同，要

了解各个行业以及影响基本面

的核心因素， 由此来判断行业

的想象空间，行业增长空间大，

才可能找出好股票。选个股时，

要看它是不是龙头， 在行业内

有没有竞争优势。 而在筛选个

股上， 要看估值是否与成长匹

配。

精选个股， 要把握基本面

变化与市场预期之间的差异。

基本面变化与市场预期之间

的差异分为两类：第一类是基

本面好转程度超出市场预期，

提前布局常常收获颇丰。 第二

类是基本面恶化程度低于市

场预期，即公司的基本面虽然

在恶化，但没有市场预期的那

么差。 逆势买入也可能获利丰

厚。 当然，如果基本面好转不

达市场预期以及基本面恶化

超出市场预期， 股价就会下

跌。

除了精选个股，还要关注交

易时机，要注重催化剂，一旦上

市公司有催化剂，股价往往具有

爆发性表现。 这些催化剂包括宏

观政策的变化、 重大收购与合

作、新业务、新订单、供需变化、

市场风险偏好、产品变化、成本

变化、技术革新、管理层变化等

等。 做投资，需要对各种催化剂

有敏锐的嗅觉，结合过往投资经

验和教训，才有可能更好地抓住

投资机会。

震荡市债基值得关注

□招商证券 宗乐

上周五是7月最后的一个交易日，仍未能以红盘

高收结尾，。 全周来看， 沪指跌10.00%， 深成指跌

8.46%。 两市合计成交58047亿比上周减少了9832

亿。在管理层的救市措施带动下，七月中旬市场曾经

有过一段明显的反弹。 但上周一A股的表现却未如

市场预期，一天之内大跌8.5%，创下8年以来的最大

单日跌幅。指数走势是六月中急挫以来的二度探底。

总结全月，上证指数重挫14.34%，下跌614点，

指数更创下6年来最大的单月跌幅，“五穷六绝七翻

身” 之言没有应验。 在管理层倾力救市，A股由千股

跌停、千股停牌，再转至千股涨停，市场反复波动的

极端行情可见一斑。

数据方面，最新公布的中国7月官方制造业PMI

为50.0，较6月份的50.2有所下降，生产、订单等主要

分项指数也有所回落。 另一个主要着重于调查中小

企业的由Markit公司编制的采购经理人指数则录得

48.2，较六月份下降了1.2个百分点，创2014年4月以

来的15个月新低， 连续第五个月低于50的荣枯线。

两个数据表现都比较疲软， 反映目前的经济情况并

不稳定，下行压力依然存在。

虽然6月份出口1.17万亿元，增长2.1%，贸易顺

差2842亿元，扩大45%，但如果把2015年上半年的

数据加总来看，我国进出口总值11.53万亿元，比去

年同期下降6.9%， 远低于官方希望年内进出口增长

约6%的目标。

再看看通胀的情况，受去年基数较低、猪肉等

价格恢复性上涨等因素影响，2015年6月份全国

CPI同比上涨1.4%，比5月回升了0.2个百分点。 全

国物价涨幅回升， 多数省份物价涨幅也出现反弹。

在上半年一系列的稳增长政策出台后，预期下半年

政策效果将会逐渐浮现， 物价走势亦将会回升至

2%左右的水平。

今年以来，稳增长、促经济的政策不断出台。 管

理层希望通过全面降准等措施来增加银行可贷资金

及货币供给，为企业提供金融支持。效果上看，4月至

6月金融机构新增贷款逐月增加，分别为7079亿元、

9008亿元和12791亿元， 上半年人民币各项贷款新

增6.56万亿元，同比增加5371亿元，显示降准效果已

逐步显现， 银行放贷意愿上升对实体经济的支持逐

步加大。信贷提速的另一证据也可以在M2增速中反

映出来。 数据显示，6月份M2回升至11.8%，离全年

12%的目标已经不远。 可以看出，货币政策效力正在

显现。

A股本轮升市由去年首次降息开始引发， 央行

降息后市场对中国的基本因素感到乐观， 投资者认

为中国的资本市场正在开放，各种改革陆续出台，一

带一路、互联网+、环保新能源等热点接踵而至。 随

着股市持续向上，股价逐步脱离了基本因素，投资者

开始以杠杆式的投机活动来参与股市， 结果导致融

资余额不断攀升。但是这样的股市其实十分脆弱，任

何的风吹草动都可以让股市大幅下跌， 继而造成多

米诺效应。 6月中旬至今大市已下跌了30%，市值蒸

发超过3万亿美元，跌幅惊人。

目前A股市场所面对的问题是信心不足。 投资

者经历过6月中以来的指数大幅急速下调后，投资信

心和对风险偏好已经很难回复到之前的水平。 连番

下挫后，市场需要的是一个长期的疗养期，所以在未

来的一段时间里市场的交投都会变得相对淡静。 预

计8月股市仍然是以震荡市格局为主，而且还会维持

一段较长的时间。 在这段时间里，有国家队的支持，

指数会以震荡为主，大幅下挫的可能不大。

在央行宽松的货币政策导向下，二季度债券市

场呈现大幅陡峭化的行情。 4月份， 在经济数据较

弱、央行意外大幅降准的刺激下，债市出现普遍性

上涨，1-10年国开债陡峭化下行60-50BP；5月中

旬，债券收益率曲线呈现非常明显的陡峭化，1年期

品种下行80BP左右，3-5� 年期品种下行20-30BP，

10年期品种则上行8BP� 左右。 在流动性泛滥的过

程中，个券之间分化明显，一些高等级信用债出现

10BP� 左右的利差缩窄，而在信用风险持续暴露的

过程中，不断有一些高收益个券发生大幅的收益率

上调。

展望未来， 在经济依然较弱、 通胀较低的情况

下，央行维持宽松的货币环境是较大概率的事件，因

此这段时间里投资者可以适当关注债券基金， 甄选

那些操作灵活、信用风险识别能力强、长期业绩稳健

优秀的债券型基金， 获取相对确定的投资回报。 此

外， 在这段时间里基金投资者还应密切跟踪经济和

政策动向， 在宏观经济基本面发生变化时根据市场

情况及时调整基金组合的大类资产配置， 获取更高

收益。


