
摄影3�本报记者 刘夏村摄影2�本报记者 刘夏村摄影1�本报记者 刘夏村

2015

年

12

月

14

日 星期一

12

本版摄影均为本报记者刘夏村 责编：殷鹏 美编：马晓军

资金面宽松 股市投资亮点纷呈

□本报记者 刘夏村

12月13日，由中国建设银行、中国证券报社和南

方基金共同举办的 “2015建设银行基金服务万里

行·中证金牛会” 在长春举行，众多投资者者参与了

这场理财盛宴， 分享了专家与基金经理的市场观点

与投资思路。

民生证券研究院高级宏观研究员朱振鑫认为，

2016年资本市场，企业收入提升和成本下降均较慢，

因此企业盈利对于市场的支撑较弱。值得注意的是，

国企改革、“十三五” 规划实施，有利于提升市场风

险偏好，同时由于资金环境持续宽松，资金需求系统

性下行，能够带来高收益的优质资产越来越少，作为

风险资产的股票市场将受益。

南方基金基金经理赵凤学认为，在经济增速面

临压力的情况下，货币有望继续宽松，财政政策有

望加码。 在整体货币环境宽松格局下，预计明年资

金供给相对宽裕，投资者可从消费升级、国企改革、

美丽中国、供给侧改革四条投资主线积极把握结构

性机会。

赵凤学：四条主线布局结构性行情

□本报记者 刘夏村

12月13日，在“2015建设银行基

金服务万里行·中证金牛会吉林站”

活动现场，南方基金基金经理赵凤学

认为， 在整体货币环境宽松格局下，

预计明年资金供给相对宽裕，投资者

可从消费升级、国企改革、美丽中国、

供给侧改革四条主线积极把握结构

性机会。

市场资金面继续宽裕

赵凤学认为，2016年稳增长、促

改革的迫切性有所提高。 从外部来

看，全球主要经济体依然处于金融危

机后的消化与调整期， 总需求不足，

增长缓慢仍然没有改观。 从内部来

看，虽然经济走势有一定压力，但预

计2016年经济增长速度将保持稳定。

相对看好服务业和消费行业的增长。

预计CPI增速持平，PPI增速有所回

升。 货币政策方面仍然有一定空间，

但总体宽松情况可能不如2015年。他

认为， 在增长面临压力的情况下，货

币环境有望保持宽松，财政政策支持

力度有望加码。

资本市场的流动性方面，赵凤学

认为， 尽管经历6月股市剧烈波动之

后，新增投资者数量、投资者活跃度、

基金募集等指标较峰值期出现一定

回落， 但在整体货币环境宽松格局

下，预计明年资金供给仍旧宽裕。 他

表示，近期新增投资者数量约30万人

/周， 按目前的增量预计明年将新增

1000万至1500万个人投资者。 基金、

券商、保险等金融机构预计由此将带

来相当规模的资金增量。 明年养老金

入市将进入实施性阶段，这部分资金

以长期投资、 追求绝对收益为导向，

对市场起到一定的稳定作用。 随着人

民币加入SDR顺利推进， 如果明年

MSCI纳入A股或QFII/RQFII进一步

放开，有望带来一定的增量资金。

积极把握结构性机会

对于明年投资，赵凤学认为要积

极把握结构性机会。 具体而言，要把

握四条投资主线。

一是消费升级。 他表示，近日，国

务院印发了《关于加快发展生活性服

务业促进消费结构升级的指导意见》

和《关于积极发挥新消费引领作用加

快培育形成新供给新动力的指导意

见》两大文件助力消费升级，明确今

后一个时期重点发展居民和家庭、健

康、养老、旅游、体育、文化、法律、批

发零售、住宿餐饮、教育培训等贴近

服务人民群众生活、 需求潜力大、带

动作用强的生活性服务领域，推动生

活消费方式由生存型、传统型、物质

型向发展型、现代型、服务型转变，提

出了消费升级的六大方向，主要包括

服务消费、信息消费、绿色消费、时尚

消费、品质消费和农村消费，通过发

挥新消费的引领作用，培育形成新供

给的力量。

二是国企改革。 赵凤学认为，首

先是上市公司收购集团资产注入、集

团资产整体注入旗下上市公司、非上

市国企通过IPO或资产重组的方式实

现部分或整体上市；其次是组建国有

资本投运营公司、 推进国资兼并重

组、划转社保基金统一运作等，整合、

优化布局；再次是通过非公开发行引

入多元化投资主体、高管和员工持股

计划等混合所有制改革和股权激励；

最后是政企分离、市场化选聘职业经

理人等企业治理和经营改革。

三是美丽中国。 赵凤学表示，

“十三五” 规划的十大目标包含加强

生态文明建设，这是“美丽中国” 首

次写入五年规划，环保行业是直接受

益者。

四是供给侧改革。 他认为，供给

侧改革的重点在于淘汰僵尸企业化

解过剩产能，激发企业活力，提升产

业核心竞争力， 提高全要素生产率。

首当其冲且最具投资价值的领域是

传统行业的转型。 在轻资产行业，看

好房地产和纺织服装业转型；在重资

产行业，看好化工、有色金属行业的

并购整合、上下游资源整合。

朱振鑫：把握“十三五” 规划带来的投资机会

□本报记者 刘夏村

12月13日，在“2015建设银行基

金服务万里行·中证金牛会吉林站”

活动现场，民生证券研究院高级宏观

研究员朱振鑫表示，2016年企业盈利

对于市场的支撑较弱，但改革持续推

进有助于市场风险偏好提升，宽松资

金环境有助于无风险利率下行，以及

财富管理迎来大发展，上述种种因素

有助于A股市场走牛， 投资者可关注

“十三五” 规划中蕴藏的投资机会。

朱振鑫表示，二战后经济增速连

续25年保持在7%以上的只有13个经

济体， 剔除博兹瓦纳等微型经济体，

实际上只有8个经济体创造了高增长

奇迹。但遗憾的是，除中国以外，其余

经济体在高增长的第四个十年中无

一例外的跌落神坛，区别只是下跌的

幅度。 与此同时，中国的老龄化问题

愈发凸显。 2014年中国劳动力人口

首次净减少104万人，尤其是15岁至

24岁的减少最快，近3年几乎每年减

少1000万人。 10岁至59岁人口就是5

年之后的劳动力适龄人口，这个年龄

段的人口数已经从2012年开始进入

净减少， 意味着未来5年劳动力的净

减少将显著加大， 尤其是从2017年

开始。

在朱振鑫看来，中国经济面临四

道坎。 一是以房地产为标志的去库

存，二是去产能，三是去杠杆，四是改

革转型。 他表示，目前商品房待售面

积达到创纪录的6.6亿平方米，在建面

积超过50亿平方米，按照人均30多平

方米的标准，这几乎透支了两亿人的

需求。 结果显而易见，即便今年房地

产销售不错，但多数开发商不敢继续

造房子， 于是房地产投资大幅下滑，

目前已经低于销售增速。 由于前几年

开工的项目还在不断竣工，今年房地

产不仅没有去库存，反而在被动加库

存。 2016年去库存压力比2015年更

大，房地产投资大概率出现历史上第

一次负增长。

对于2016年资本市场，朱振鑫表

示， 企业收入提升和成本下降均较

慢，因此企业盈利对于市场的支撑较

弱。 值得注意的是，国企改革、“十三

五” 规划的实施，有利于提升市场风

险偏好， 同时由于资金环境持续宽

松，资金需求系统性下行，高收益的

无风险资产越来越少，作为风险资产

的股票市场将受益。 上述两点对于明

年市场走牛形成强支撑。 除此以外，

大财富管理时代的到来亦有助于繁

荣资本市场。

他认为，上述种种因素有利于资

金流向股市，“十三五” 规划中蕴藏

着诸多投资机会， 值得投资者把握。

其中包括以大数据战略、 网络强国、

信息与产业融合、信息安全为代表的

信息经济，以生态环保、新能源为代

表的美丽中国，以养老、健康、医疗为

代表的健康中国，以对内开放、对外

开放为代表的开放发展， 以军民融

合、国企改革为代表的共享发展及娱

乐等投资领域。

他认为， 在资金供给继续宽裕、

需求下降的背景下， 债市牛市将继

续；房地产的全面上涨时代短期内难

再现，但不具备崩盘条件，楼市将进

入分化时代。


