
穆子博：逆向布局才是真正投资之道

□

本报记者 许晓

8月18日，在由中国建设银行和中国证

券报主办、南方基金承办的“2018年基金服

务万里行———建行·中证报‘金牛’ 基金系

列巡讲” 佛山专场活动现场，南方基金穆子

博以“在质疑中前行 在欢腾中退潮” 为主

题，向投资者分享了逆向布局的投资理念。

穆子博称，有数据显示，在散户纷纷卖

出离场时， 机构投资者却在逐渐进场。 相

反，在广大散户热情高涨、对于股票市场趋

之若鹜时，机构投资者往往纷纷离场、选择

落袋为安。 最佳的投资时机在散户的欢腾

中退潮。

穆子博认为， 大部分人在做股票或者

基金的投资时并不是真正的投资， 而是投

机。 市场上散户投资者面对的敌人并不是

机构，也不是所谓的庄家，而是自己追涨杀

跌的投机心理。 追涨杀跌几乎是每一个投

资者都会犯的错误， 但投资其实是一件逆

人性的事情，在别人恐惧时贪婪，在别人贪

婪时恐惧，才是真正的投资之道。 没有只跌

不涨的市场， 也没有只涨不跌的市场。 目

前，A股市场处于接近底部的历史估值区

间， 我国经济也在重重考验下展现了十足

的韧性， 此时的市场点位就是非常好的进

场时机。

穆子博表示，近期，经常听到一些言论

说A股还没有见底，还没到入场的时候。 但

逆向布局不等于完美抄底， 不需要判断绝

对的底部， 因为没有人能够完全猜得准绝

对的底部， 我们只需要在市场估值处于相

对低位时买入就已经成功了一大半。 同时，

逆向布局需要与长期投资相结合， 而长期

投资的理念正是广大散户所欠缺的。

穆子博称， 对于一个机构投资者或一

名基金经理来说， 在经过充分的调研与分

析之后，会对挑选出的个股长时间持有，只

要在持有期的任何一段， 该股出现了较大

涨幅， 那么把收益平摊到持有期限与整个

基金资产中，都会有比较理想的投资回报。

而这种迥然不同的长短期投资理念注定了

散户自己炒股的赚钱效应与基金的收益出

现明显差距。
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坚定信心 长期理性布局未来

□本报记者 张焕昀 许晓

8月18日，“2018年基金服务万里行———建行·中证报‘金牛’ 基金系列巡讲” 活动在禅城佛山正

式拉开帷幕。 本场活动由中国建设银行和中国证券报主办，并由荣获“中国基金业20年卓越贡献公

司” 奖的南方基金基金承办，现场吸引了超过三百名投资者参与。

在本次巡讲活动中，中国建设银行佛山分行副行长蔡瑞椽表示，当前客户对金融理财有着更加

高层次的需求，建设银行以客户为中心，以大力发展理财业务，满足客户的需求，带动个人业务的整

体发展将是今后一段时间的持续经营理念和战略目标。

南方基金副总经理兼首席投资官(权益)史博表示，将秉持初心，以专业的投资能力为客户创造价

值，力争实现客户资产的保值增值。 在当前，要以更全面长远的眼光，坚持做理性长期投资者。

恒大集团首席经济学家任泽平表示，2018年宏观层面的主要逻辑在于流动性层面， 综合来看对

中国未来中长期发展保持坚定乐观。 从短期来看，下半年财政政策或助力基建回升。

南方基金深圳分公司副总经理穆子博表示，逆市布局也要选择好的产品。 在当前估值低位区间，

南方基金开业内之先河，帮助投资者做长期价值投资。

史博：秉持初心

做长期理性投资者

□

本报记者 张焕昀

8月18日，由中国建设银行和中国证券报主办、南方基

金承办的 “2018年基金服务万里行———建行·中证报 ‘金

牛’ 基金系列巡讲” 佛山专场活动顺利举办。 会上，南方基

金副总经理兼首席投资官(权益)史博表示，公募基金发展

20周年硕果累累，南方基金将始终坚持不忘初心，以专业的

投资能力为客户创造价值，力争实现客户资产的保值增值。

而在当前，要以更全面、更长远的眼光，坚持做理性长期投

资者。

史博介绍，2018年是公募基金行业发展20周年， 而南

方基金正是国内公募行业发展的先行者， 是首批成立的公

募基金公司。 据统计，南方基金目前管理规模约万亿。 同时

20年来，南方基金在行业内创造了诸多产品创新上的第一，

例如首只封闭式基金、首只保本策略产品，首批社保管理人

资格、养老金管理资格，企业年金管理资格等。去年，还推出

了国内首只FOF产品。

“南方基金20年，我们希望秉持初心，不断为投资者

创造回报。 对于基金管理公司而言，初心就是用自己的专

业能力帮助客户创造价值，力争实现资产的保值增值。 ”

史博表示。

史博表示，20年来公募基金行业取得的发展成果令人

瞩目。基金业协会统计数据显示，多年来产品平均为投资者

带来了年化回报超过16%的收益， 这样的业绩放在全球都

是十分优异的。 但与此同时，基民的投资体验却不是很好，

购买偏股型基金产品赚钱的客户占总数不足三分之一。

基金盈利，但基民不赚钱，在史博看来，背后的原因多

数情况下是因为客户持有基金时间过短， 追涨杀跌的情况

相对明显。 在市场低位观望，而在高点入场，使得不少投资

者付出了巨大的成本。

展望未来，史博认为，整个市场的资金增长来源一定会

呈现更加长期的态势，例如社保、养老金等。 而长期资金往

往是在市场处于相对底部时逐渐加大配比， 不会跟随趋势

追涨，这样一定程度上有效规避了择时的风险。

谈到当前市场，史博坦言A股受到诸多因素的干扰。 他

建议投资者在选择投资标的时， 需要更加关注财务三张表

中的盈利部分， 更要注意企业盈利是否有足够的经营现金

流支持，同时注重分红率的指标。

史博表示，当前沪深300的分红派息率是2.8%，这在历

史上来说是一个比较高的水准。 例如2007年高点时，沪深

300分红率不足0.5%；而在2008年低点时，沪深300的分红

率约为2.5%，这一方面体现了市场的价值，另一方面也意味

着市场变得更加成熟。 经过测算，当过去12个月，企业平均

分红派息率超过2.5%的时候， 从长期来看大概率是为投资

者赚钱的。 而且从一年和三年来看，持有时间越长，赚钱的

胜率也越高（测算数据仅代表过去，不预示未来）。

“所以在市场底部区域时，我们要用更全面、更长远的

眼光看待市场，发现市场的价值，南方基金愿意和大家一起

做长期、理性的投资者。 ” 史博表示。

任泽平：对中国未来中长期发展乐观

□

本报记者 张焕昀

8月18日，由中国建设银行和中国证券

报主办、南方基金承办的“2018年基金服

务万里行———建行·中证报‘金牛’ 基金系

列巡讲” 佛山专场活动顺利举办。 在活动

中，恒大集团首席经济学家、研究院院长任

泽平指出， 今年宏观层面的基本逻辑在于

流动性层面；综合来看，对中国未来中长期

发展保持坚定乐观；从短期来看，下半年财

政政策或助力基建回升。

今年流动性变化影响大

“我认为今年宏观与市场最主要的逻

辑是在于流动性，而不是基本面。 ” 任泽

平说。

近期， 土耳其汇率变化受到市场强烈

关注，任泽平分析，美联储加息导致在强美

元周期的背景下引发全球资本回流， 带来

的影响是全球性的流动性退潮， 全球的新

兴市场都出现了汇率和股市的调整。 这是

全球的流动性在收缩， 主要原因即美联储

加息，美联储掌握着全球流动性的总闸门，

因为美元占全球外汇储备的一半以上。

从国内情况来看， 今年上半年GDP增

速6.7%-6.8%， 比去年同期略微下降0.1%

-2%，本质上而言，国内经济基本面并没有

大幅变化。 任泽平强调， 今年最重要的变

化，无论是全球还是国内都是“流动性的变

化” ，这是核心的现象。 金融去杠杆的推进

导致国内整体信用收缩，比如去通道等，使

过去的通道业务受到挤压。 所以才由此引

发现在的风险逐个出清，例如P2P、大股东

的股权质押风险等。

“最好的投资机会在中国”

对于近期外部因素扰动，任泽平表示，

最好的应对是以更大决心与勇气推动新一

轮改革开放，坚定不移。 同时坚定不移推动

供给侧结构改革， 更大力度建立高水平的

市场经济和开放体系，保障民生。

“我对中国未来的中长期发展是坚定乐观

的。 ” 任泽平表示。

他阐释道，首先中国潜力非常大。 以城

镇化进程为例，现在的比例是58.52%，而发

达国家全部是80%以上， 这意味着中国未

来城镇化的空间与时间还很充足。 从人均

GDP角度而言，目前是人均9000美元，而发

达国家门槛是1.26万多美元，美国、日本是5

万多美元，因此中国的潜力很大。 其次，这

一轮供给侧改革找到了问题的症结。 他表

示，供给侧改革的大方向，包括“三去一降

一补” 的五大任务是正确的。

近期汇率波动牵动着投资者的心。 任

泽平表示， 每当有身边的朋友问起当前是

否需要配置一些美元资产时， 任泽平始终

强调，“放到全世界来看， 最好的投资机会

在中国。 ”

原因在于， 首先中国具有庞大市场与

规模效应。 中国有14亿人口， 美国3.2亿人

口，整个欧元区5亿人口，日本是1.3亿人口，

而第八大经济体韩国是5000万人口， 欧洲

最大的经济体是8000万人， 中国的市场实

际上是非常大的。

任泽平指出， 最近人民币调整是在正

常范围的调整，并且从全球来说，贬值也并

不算多；其次，长期来看，人民币在过去20

年处于升值态势，贬值只是阶段性的。 他阐

释道，汇率是两国货币的比较，投资者愿意

持有某一种货币资产， 是因为他们认为该

类货币的资产可以带来长期的回报率，是

一种资产配置的需要。当前，中国以6%以上

的速度在增长，远高于美国增速，哪个经济

体带来的收益更高，答案是不言而喻的。

“所以，我对中国经济前景和人民币资

产超越美元资产，抱有坚定的信心。 ” 任泽

平说。

下半年财政政策或助力基建回升

任泽平指出， 当前国内经济正在步入

消费主导的经济发展阶段， 服务业占GDP

比重已超过50%； 消费增速已超过固定资

产投资。 消费升级分为四个阶段，第一阶段

是上世纪80年代温饱问题， 第二阶段是上

世纪90年代耐用品问题， 第三阶段是2000

年以后住行消费升级， 而当前需求则在于

美好健康生活的需求， 未来第四波消费升

级就是在该领域。

对于当前国内的经济形势， 任泽平表

示2015年提出的 “未来相当长一段时间中

国经济呈现L型走势” 的判断依然有效。 他

指出，2016年到2018年经济是L型走势，即

在底部波动，基本面没有太大变化。 变化可

能出现在今年下半年， 经济或有一定的下

行压力。

任泽平表示，从当前时点来看，下半年

为了应对经济下行和外部的复杂多变形

势，主要是基于财政政策发力。 基于财政政

策主要是两方面， 一个是基建， 一个是减

税，今年下半年首先发力的是基建，未来减

税力度也值得期待。
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