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金融开放带来红利 股市有望迎来“长牛”

□本报记者 万宇

由中国建设银行和中国证券报主办、易

方达基金承办的 “2019年基金服务万里

行———建行·中证报‘金牛’ 基金系列巡讲”

大连专场活动于8月3日在辽宁省大连市举

行，两百余位投资者聆听了专家关于下半年

市场走势的分析和资产配置建议，并现场与

专家互动，探讨投资思路的规划与转变。

建设银行大连市分行个金部总经理李传

卫在致辞中表示，2019年， 建设银行率先提

出了以新金融履行初心使命的发展理念，回

归服务本源，也开启了第二发展曲线，使金融

业根植实体经济，关注百姓民生，将新金融发

展理念与传统业务充分对接， 从而纵深推进

新金融发展。 建设银行大连市分行致力于支

持地方经济建设，坚持以客户为本，用专业专

注的力量深耕公司集团业务， 扎实服务地区

个人客户，为客户创造最大价值，不断探索，

锻造出卓越的综合实力和竞争力。

易方达基金大连分公司总经理范基岳介

绍，今年是易方达基金成立的第18年，截至2019

年6月30日， 易方达仅公募基金累计分红超过

1200亿元，总资产管理规模近1.3万亿元，其中，

公募基金（非货币非短期理财）管理规模排名行

业第一。 此外，易方达基金是迄今为止唯一一家

连续14年公募基金规模稳居行业前五的公司。

兴业证券首席策略分析师、 经济与金融

研究院总监、 策略研究中心总经理王德伦发

表了主题为《开放带来的红利》演讲。他在演

讲中表示，长期来看，开放的红利有望带来资

本市场第一次“长牛” 。 王德伦表示，回顾改

革开放40年的历史，第一轮商品市场开放的

红利，是在加入WTO、经常账户开放之后，中

国经济成功跃居全球第二。展望新时代，人民

币加入SDR、陆股通、A股纳入MSCI、债券通

等第二轮开放的红利在于金融市场， 资本账

户开放已经出发。 这个过程不仅使资本市场

受益，也将在金融服务实体、间接融资模式向

直接融资模式转变的过程中， 在促进产业转

型升级、经济高质量发展中扮演更重要角色。

开放的红利将使股、债、汇、房等中国优质资

产价值长期得到支撑， 其中最为受益的是股

市，股市有望迎来历史上第一次“长牛” 。

兴业证券王德伦：关注四大主题 把握结构性机会

□本报记者 万宇

8月3日，在“2019年基金服务万里行———建

行·中证报‘金牛’基金系列巡讲”大连专场活动

上，兴业证券首席策略分析师、经济与金融研究

院总监、策略研究中心总经理王德伦表示，整体

来看，下半年市场基本面与风险偏好预期相互博

弈，市场大概率上上下下、起起伏伏，建议投资者

以把握结构性机会为主，捕捉阶段性机会为辅。

具体到行业配置，王德伦表示，中短期看好

金融、光伏、风电、传媒以及自主可控、进口替代、

地产链条中的景气环节等领域的机会。 而从长期

来看，王德伦认为金融市场开放带来的红利将使

股、债、汇、房等中国优质资产价值长期得到支撑，

其中最为受益的是股市，股市有望迎来历史上第

一次“长牛” ，建议持续关注由核心资产、大创新

组合构成的“龙凤呈祥” 。 在主题投资方面，王德

伦认为， 今年下半年有四个值得关注的主题，分

别是：长三角一体化、外资偏好、燃料电池和军工。

中短期市场维持震荡

王德伦在演讲中表示， 从中期维度来看，市

场或将延续4月末5月初以来的走势———起起伏

伏、上上下下，投资者要以把握阶段性机会为主。

之所以做出这样的判断，王德伦表示，最主

要的原因就是基本面，企业盈利在下半年可能重

新面临压力。“许多投资者曾预期今年企业盈利

呈V形反转形态，但我认为V形反转不太可能。 因

为从过去20年的企业盈利季度数据来看，企业盈

利V形反转的形态仅仅发生过一次，就是2008年

四季度4万亿投资时， 其他时间每一次都是触到

谷底以后底部盘整，比如2003到2005年，2012年

和2015年。 所以我们这次判断，企业盈利可能会

在底部徘徊2-4个季度。 ” 他说，从当前情况来

看，PPI和工业增加值仍面临较大向下压力，外部

因素影响之下出口增速下滑，以及汽车等大件消

费低迷，基本面重新面临向下的压力，“这是数据

所明确显示的，会逐渐反映到市场” 。

流动性方面， 王德伦认为今年整体好于

2018年， 国内流动性恢复， 但大概率不会出现

“大放水” ，其主要原因在于日本的前车之鉴为

我们提供了更多经验和教训。 他介绍，历史上，

日本为了应对贸易冲击，货币大放水，结果形成

巨大的资产泡沫。基于这样的历史教训，他认为

非极端情况下，2019年流动性难以出现 “大水

漫灌” 的情况。

此外，他还表示，外部因素带来的中短期冲

击更多。 在风险偏好提升的阶段性时间点，需要

把握市场的结构性、阶段性投资机会。 他建议，

绝对收益者可以灵活的仓位， 保留核心底仓筹

码，耐心寻找战机；相对收益者可以调仓、调结

构，避免拥挤、踩踏，可采取类似长线外资“以长

打短”的做法，聚焦优质标的，兼顾市场择时。

从长期来看，王德伦认为，开放的红利有望

带来资本市场“长牛” 。 他解释称，回顾改革开

放40年的历史，第一轮商品市场开放的红利，在

于加入WTO，经常账户开放，中国经济成功跃

居全球第二。 展望新时代，人民币加入SDR、陆

股通、A股纳入MSCI、 债券通等第二轮开放的

红利在于金融市场，资本账户开放已经出发。开

放的红利从股市、金融市场、产业、整体经济四

个层面来看都将发生深远的变化。 这个过程不

仅使资本市场受益，也将在金融服务实体、间接

融资模式向直接融资模式转变的过程中， 在促

进产业转型升级、 经济高质量发展中扮演更重

要角色。 他表示，借鉴日本、韩国、台湾地区，以

及印度、巴西、南非等新兴经济体的经验，开放

的红利将使股、债、汇、房等中国优质资产价值

长期得到支撑，其中最为受益的是股市，股市有

望迎来历史上第一次“长牛” 。

持续关注核心资产和大创新组合

具体到行业配置方面，王德伦分析，中短期

看好金融、光伏、风电、传媒以及自主可控、进口

替代、地产链条中的景气环节等领域的机会。

在金融领域， 金融开放和金融供给侧改革

的背景下，金融龙头将长期受益，当前时点金融

龙头配置价值显现。 一方面，银行理财、保险资

金是长期增量资金来源。 工、农、中、建、交、邮储

六大国有行的理财子公司均已获批成立， 目前

理财产品余额超32万亿元， 但权益配比不到

10%， 保险资金中配置权益的比例也不到25%，

金融龙头作为这些资金底仓配置首选方向之

一，有望长期受益；另一方面，金融板块估值还

有提升空间。 从PB来看，证券、国有银行板块的

PB都处于很低的水平，2010年以来的分位数分

别为12%、2%，保险的PB水平也在2010年以来平

均水平以下。 从基金配比来看，主动股票型基金

对国有银行和非银金融的低配比例相较此前也

有了大幅的缩窄，表明基金也在加配金融板块。

光伏、风电、传媒等行业或将受到政策逐步

落地的影响，行业拐点有望出现，也将迎来配置

良机。光伏行业主要有三方面的利好：一是光伏

政策落地，目前基本思路已经明确；二是竞价及

补贴倒逼加速市场平价进度， 最大化行业装机

规模；三是美、欧限制因素解除，需求有望继续

增长。风电行业的利好同样有三个：一是补贴转

向竞价，平价渐行渐近；二是2019年开启3年抢

装周期； 三是3年可建设指标97-105GW以上，

增长动力强劲， 预计2019年-2021年年均可建

设规模达到32-35GW。

对于传媒板块，王德伦分析称，游戏、影视政

策逐渐明晰，传媒行业政策面迎来改善。 版号开

放释放需求，游戏行业迎来改善拐点。随着《王者

荣耀》等现象级游戏热度的逐渐退去，新产品上

线多的二线龙头厂商迎来发展机会。 5月，深改委

审议通过《关于深化影视业综合改革促进我国影

视业健康发展的意见》， 影视剧制作的政策框架

得到进一步明确，6月进口大片密集上映，叠加暑

期档，影视行业基本面有望改善。 此外，政策落地

之后，行业悲观预期有望得到修复，目前传媒行

业PE约26倍，历史分位数仅为7.3%。

科创板引领，政策有望持续加持，则利好自

主可控和进口替代。 “外部冲击使得自主可控

由被动推动转为主动应用。 ” 王德伦分析，今年

5月财政部发布集成电路设计和软件产业企业

所得税政策的公告等政策层面开始落地； 自主

可控各领域完整生态已初步形成， 长期来看行

业发展空间巨大； 外部影响使得大家开始主动

采用国产品牌， 在我国庞大消费市场规模支持

下国产品牌有望加速赶超。

“科创板开板为进口替代等成长领域大发展

解决后顾之忧。 ”目前受理企业中软件与服务占

比为24%， 技术硬件与设备为16%， 生物医药为

22%， 这与推动中国产业升级的重要使命是相呼

应的。同时，在高端制造、电子、通信、新能源、新材

料等领域， 我国在关键环节均已有一定产业布

局。 科创板的落地，有望充分发挥资本市场支持

实体的作用，进口替代进程后续有望继续加速。

此外， 王德伦还看好地产链条中的景气环

节，如地产后消费的厨电、家电、家居、汽车。 厨

电、家电、家居有望受益于一、二线城市地产回

暖， 汽车行业则受益于购置税结束第二年叠加

政策进一步改善预期。

长期来看，他表示要继续关注由核心资产、

大创新组合构成的“龙凤呈祥” 。 其中，“龙” 是

指行业格局改善+外资定投中国为“核心资产”

持续带来增量资金。 他对核心资产提出三个层

次的标准———具有核心竞争力， 具有对标全球

同业龙头的能力， 不能局限于某些行业或大小

市值。具体来看，制造业可以关注有全球竞争力

的龙头，从规模优势到制造业升级；消费品可以

关注国内市占率占优、 品牌化和渠道双强的龙

头；非贸易品及部分服务业可以关注具有“硬

资产” 、聚焦化战略的细分行业龙头。

“凤” 是指经济转型需求和外部压力推动

“大创新” 持续受益。 主要包括：网络基础，5G

时代来临推动通信行业大发展，5G网络设备、

网络部件充分受益；核心硬件，产业链发展带动

半导体设备、锂电设备、激光精密加工、机器人

等高端制造投资需求先行；关键应用，软件应用

层面的云计算、自主可控，硬件应用层面的5G

终端、 智能汽车有望大规模应用； 技术互促互

补，军工既是创新技术的需求侧也是供给侧，外

部压力上升背景下技术军转民前景广阔。

开放与创新为结构性机会两条主线

在主题投资方面，王德伦表示，开放以及创

新将成为市场结构性机会的两条主线。 考虑到

近期相关政策、事件的刺激，在扩大开放的背景

下，推荐关注长三角一体化（产业对外开放）、

外资偏好（金融对外开放）两大机会。

据了解，国家发改委牵头制订的《长三角一

体化发展规划纲要》发布时间渐近，这是长三

角一体化的顶层文件，自贸区扩容，长三角成开

放新高地。在这样的背景下，他建议从三个维度

寻找投资机会： 一是长三角建设带动率先将利

好上海本地企业， 二是自贸区科创板双重刺激

下的科技股，三是新自贸区催化。

与此同时，MSCI扩容持续推进，5月已有一

次扩容， 后续还有两次扩容，MSCI扩容标的有

望获得资金持续关注，外资加速重构市场。

而科技强国的背景下，王德伦建议关注燃料

电池以及军工的主题性机会。 据介绍，全国首个

跨省加氢基础设施网络建设规划《长三角氢走廊

建设发展规划》近期已正式发布，规划以推动实

现加氢基础设施与氢燃料电池汽车的协调平衡

发展为目标， 将长三角氢走廊建设划为三个阶

段。 同时，2019年政府工作报告提出推动加氢设

施发展，目前已有超过20个省市发布氢燃料电池

发展规划/投资项目，而最新的电动汽车补贴政策

也开始转为用于支持充电（加氢）基础设施“短

板” 建设和配套运营服务等方面，关于燃料电池

的补贴政策有望近期出台。 他建议关注燃料电池

产业链和加氢配套运营服务领域的机会。

此外，下半年将迎来诸多大事件，主题投资

热度升温，而外部不确定性的上升，也有望为军

工板块带来行情催化。 建议关注估值与成长性

匹配度较高的公司，以及军工自主可控领域。


