
摄影1�本报记者 周浙玲 冯顺

摄影2�本报记者 周浙玲 冯顺

摄影3�本报记者 周浙玲 冯顺

2015

年

11

月

16

日 星期一

13

本版摄影均为本报记者 周浙玲 冯顺 责编：殷鹏 美编：苏振

“资产荒” 时代 做好大类配置

□本报记者 常仙鹤

深幅调整后的市场仍然在重建过程中， 同涨同跌的现象

仍然没有彻底的改变， 但投资环境已在悄然发生变化。 11月

13日，“2015年建设银行基金服务万里行·中证金牛会” 来到

新疆乌鲁木齐，该场巡讲活动由中国建设银行成都分行、中国

证券报、易方达基金管理有限公司联合举办。 与会专家、基金

经理同广大投资者进行面对面交流，分享投资真经。

易方达基金管理公司指数与量化投资部专户经理杨俊、

易方达基金成都分公司总经理叶勋分别发表了“复盘、反思

与展望———跨年度投资脉络梳理与配置逻辑重构” 和“‘资

产荒’ 时代的个人投资者资产配置与基金投资策略” 的主题

演讲，为投资者分析了在目前“资产荒” 的大背景下，投资者

应该如何应对。

杨俊：供给侧改革提效重铸A股之魂

□本报记者 常仙鹤

11月13日，在“2015年建设银行

基金服务万里行·中证金牛会乌鲁木

齐站” 活动现场，易方达基金管理公

司指数与量化投资部专户经理杨俊

表示，经历了一年的大涨大跌，投资

环境发生了改变，未来的机会存在于

供给侧改革的提效中。

市场人气重聚

对于近期的市场，杨俊的看法是

有热点、有主题、人气重聚，但游资短

期炒作痕迹较重， 市场缺乏 “主心

骨” 。 当前，宏观经济依然疲弱，经济

下行压力较大。 进出口数据明显偏

弱，物价水平走低，内需无明显改善；

工业端依旧低迷，货币端宽松，但社

会融资需求不足， 但从趋势上看，制

造业有底部企稳迹象。 投资增速有所

回升， 尤其是基建投资在逐渐加码，

稳增长的效果正在显现。 同时，他强

调，央行在外汇市场有能力维持人民

币汇率稳定， 这对未来稳定A股市场

走势十分有利。

微观企业业绩出现增速下滑，目

前仅有创业板表现一枝独秀。 全部A

股延续了2010年中报之后的收入下

滑趋势，二季度短暂反弹后，三季度

继续下滑。 业绩方面，增速的环比变

化几乎创下了2003年以来最差的情

况。 2015年三季度全部A股、非金融

服务、非石油石化金融服务单季净利

润增速为-11.7%、-29%和-17%。 分

板块来看， 创业板收入远高于中小

板，中小板高于主板。 主板和中小板

二季度业绩增速有所反弹后，三季度

扭头向下，但创业板比较稳定。

从行业景气度来看， 持续下滑的

有国防军工、煤炭、建材、机械设备。持

续景气的有轻工、传媒、农业、通信、旅

游、 医药生物。 增速变差的有纺织服

装、计算机、公用事业、交运、商贸、有

色、非银。增速加快的有轻工、农业、通

信。同时，市场对于改革转型的期盼未

有减弱， 一定程度上可对冲基本面走

弱对股指走势产生的负面影响。

供给侧改革提效

杨俊认为， 传统的从需求侧入

手，更多依靠“三驾马车” 拉动经济

的模式未来将渐行渐远，高层近期提

出加强供给侧结构性改革，着力提高

供给体系质量和效率，将长期深度地

影响未来A股市场的运行脉络， 左右

投资者的投资决策过程，供给侧改革

提效将重新铸就A股之魂。

他认为， 更多通过刺激需求拉动

经济边际效果逐年递减， 伴之而生的

是产能过剩、债务负担、资源消耗、环

境污染等压力越来越大，转变思路，通

过供给侧改革创新，提高效率，提升潜

在经济增长率已成为共识。 未来若着

力于供给侧结构改革， 将改变十几年

来形成的固有经济调控思路和模式，

而将重心转入以更大的政策力度和资

金投入推动技术进步、 产业升级提高

劳动生产率； 通过并购重组淘汰落后

产能，提高资源配置整合效率；通过减

税降费充分激发微观主体活力。

需求侧调控时代的投资逻辑往

往是 “政府刺激哪里就投哪里” ，而

未来供给侧调控时代的逻辑是“哪里

效率提升最快就投哪里” 。按此逻辑，

未来可以重点关注的方向会指向于

新兴产业和成长股，但绝不能仅仅止

步于此，传统产业的资源整合、改造

升级和制度创新，同样也遵从于这一

逻辑，是值得深挖的“金矿” 。

具体而言，他指出，相对于“软

性” 制度改革创新，“硬性” 的技术端

或基于技术突破所现实的模式创新，

更容易引发投资者共鸣。 从供给侧切

入，从实战出发，普通投资者未来可

以首先重点围绕三个方向把握投资

机会：预期未来产出效率大幅提升的

行业领域，能迅速改变人们生活方式

的技术革新和商业模式创新，以及能

显著提升国家国际地位并具备国际

竞争力的行业领域。

沿着这个思路并结合行业基本面

数据，建议重点关注的行业有：智能制

造、非银行金融（证券保险）、新能源汽

车、生物医药、传媒、环保、军工、核电、

航空航天。 有投资机会的主题有：中国

制造2025、并购重组、国企改革、京津

冀协同发展 。他强调，随着监管体制改

革的深化和未来注册制的推出， 本轮

金融改革可能产生的另一个结果是，

主动选股超越指数的难度将越来越

大，相信在不远的将来，指数化投资将

成为A股市场的主流投资模式。

叶勋：动态调整资产配比

□本报记者 常仙鹤

11月13日，在“2015年建设银行

基金服务万里行·中证金牛会乌鲁木

齐站” 活动现场，易方达基金成都分

公司总经理叶勋表示， 在资产荒时

代，要做好大类资产配置，并要根据

市场环境动态调整资产配比。

“资产荒” 时代来临

叶勋认为，房价已经明显“超负

荷” ，2014年除了一线城市外， 房价

整体滑落，10月以来房地产投资额持

续下滑，创2010年以来新低，不动产

登记制度稳步推进， 加剧房地产震

荡，一二线城市出现大户型、二手房

供给增加的现象。

在信托领域， 房地产信托是信托

公司的主要业务之一， 受房地产投资

削弱影响， 信托产品收益率下滑。

2014年以来，中诚信托接连两次发生

违约事件， 结束了信托刚性兑付的时

代，引发羊群效应，降低了信托产品的

吸引力。 截至2014年三季末，信托业

管理的信托资产规模接近13万亿元，

从季度环比增速看， 今年三季度不仅

延续了自2013年一季度开始的持续

回落态势，而且回落幅度明显增大。

对于银行理财来说，吸引力呈现

下降趋势。 降息、无风险利率下行明

显拉低固收类银行理财产品的收益

率。 大宗商品难逃厄运，2011年全球

黄金价格创出历史新高后回落，之后

钢铁、铜、煤炭、原油等一系列大宗商

品价格均出现回落，在全球经济复苏

缓慢的背景下，大宗商品前景难测。

“种种迹象表明， 资产荒时代已

经来临，‘跟风追涨，买了就赚’ 的好

日子一去不复返。” 叶勋说，要尽快接

受逐步下降的无风险收益率。 在投资

一个品种之前，一定要先了解该品种

的长期走势格局，这样才能做好该产

品的配置比例。

动态调整资产配置

叶勋认为， 在波动的市场环境

下，资产配置显得尤为重要。 要把握

与市场的距离， 有时候离市场过近，

反而会增加投资难度。 比如在散户居

多的中国市场，做短线的股票投资者

赚钱概率还不如基金投资者。 投资的

目的在于控制收益和风险的匹配。 而

影响风险承受能力的因素主要是年

龄、职业、收入和教育。 最后，投资需

要了解自己， 不要总是和别人比，实

现了自己的预期“收益” 就是成功的

投资。

如果希望一夜暴富，就会做出极

端的配置，但前提是能够承担判断错

误的风险。 如果希望做到资产的保值

增值，不希望自己辛辛苦苦积累起来

的财富被通货膨胀或者各种黑天鹅

事件侵蚀， 就要做好大类资产配置，

不要在乎一时得失，只是在一些大的

判断发生变化的情况下再做调整。

叶勋认为，一个好的资产配置方

案是由战略资产配置和战术资产配

置组成，是一个动态调整的过程。 战

略资产配置立足于长期，根据投资者

个人风险偏好，匹配投资需求，是资

产配置的锚；战术资产配置立足于短

期，基于经济周期和市场环境，判断

在一定范围内对战略资产配置进行

调整。 可根据风险类型不同，得出战

略资产配置的基本比例。

战略资产配置有三种动态调整

方法，分别是恒定混合策略、买入持

有策略和组合保险策略。 恒定混合策

略即各类资产比例固定，某类资产上

涨较多时， 定期降低比例至初始水

平，反之反然。 本质上为左侧策略，在

震荡市表现较好， 单边市场表现一

般。 买入持有策略即初始比例设置之

后，不论市场变化，都不做组合调整。

组合保险策略即风险资产的比例取

决于安全垫积累大小，风险资产上涨

时，安全垫变厚，可增加风险资产比

例。 本质上为右侧策略，在单边市场

中表现较好，震荡市中表现一般。 如

果未来高风险资产上涨，不同配置方

法可以进行不同的配置比例调整。

叶勋认为，在当前市场的基金投

资策略是基金定投。 基金定投贵在坚

持，需要注意两点：第一，市场低位盘

整阶段， 基金定投不应轻言放弃；第

二，市场低位震荡期开始定投，是难

得的“左侧布局” 机会。 定投的三个

关键点分别是总金额和投资期数、卖

出时机和方式以及投资品种的选择。

他建议持有基金且亏损的客户可以

通过基金定投的方式来拉低成本。


