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华宝基金蔡目荣：ESG投资是大势所趋

□本报记者 徐金忠

在“2019年基金服务万里行———建

行·中证报‘金牛’ 基金系列巡讲”（广

东站）活动现场，华宝基金金牛基金经理

蔡目荣就2019年下半年市场展望及ESG

投资进行了分享。 蔡目荣表示，当前市场

正处于熊牛转换阶段， 有望成为成长元

年。 在具体方向上，投资者可以投资确定

增长行业，包括真成长、新基建、早周期、

国企改革等板块的市场机会。

对于ESG投资，蔡目荣则指出，当前

全球ESG投资规模增长迅速， 国内发展

潜力巨大。 在A股市场，上市公司对于社

会责任报告及相关ESG信息的自主披露

积极性有所提升，ESG投资的运用范围

正在逐步拓展。

投资确定增长行业

蔡目荣在演讲中从宏观经济、 市场

策略等角度探讨了2019年下半年的市场

展望。 蔡目荣指出，国内经济增速低迷的

状态持续。 具体来看，2010年以来工业增

加值不断回落。 今年6月工业增加值同比

增长6.3%（前值5%），较5月明显加快。 6

月发电量同比增速由上月的0.2%提升至

2.8%， 与六大发电集团日均耗煤量降速

放缓相一致。 预计下半年工业生产仍震

荡走弱： 钢铁产量在地产投资下行带动

下走弱，2019年三季度汽车生产仍不乐

观， 外部因素正在形成对下游制造业的

持续压力。

此外， 全球经济的压力也日益凸显。

数据显示，6月美国、欧洲、日本的PMI分

别降至50.6、47.6、49.3。 蔡目荣指出，为了

应对经济压力，预计全球央行都会进入货

币政策宽松周期。 事实上，货币政策的宽

松已经到来，美联储降息大门已经打开。

在这样的宏观环境下，A股的投资如

何布局？ 蔡目荣认为，虽然当前内外部环

境都比较复杂，但是整体来看，当前正是

熊牛转换阶段，今年有望成为成长元年。

蔡目荣具体分析， 当前市场存在两大风

险，即金融去杠杆和外部环境变化。 在金

融去杠杆方面， 目前来看， 方向不可逆

转，但是节奏已经明显放缓；在外部环境

方面，目前整体的节奏不好预判，但是市

场的悲观预期正在发生变化。

蔡目荣认为， 目前重点投资的方向

在于投资确定增长行业， 其中囊括的行

业和板块有真成长，即科技+内需，包括

5G、计算机（例如医疗IT、金融IT）、军

工、教育、新能源（指风电+光伏）、新能

源汽车等；新基建，即新基建+补短板，其

中新基建是指5G、泛在物联网等，补短板

则如中西部地区建设以及轨交和环保等

方面的投入，宽信用则包括民营企业PPP

项目以及环保项目等； 早周期产业的机

会则集中在汽车产业链等； 国企改革也

是确定成长的重要领域。

举例来说，蔡目荣认为，在半导体IC

板块的机会中， 其长期逻辑是进口依赖

程度太高， 未来十年逐步提升自产比率

是大势所趋；技术路径变化不大，后发优

势有望体现。 其中期逻辑则是指国内晶

圆厂逐步进入投产周期， 同时行业景气

逐步企稳回升， 日韩贸易争端给予国内

产业链崛起契机。

ESG投资发展潜力大

在演讲中，蔡目荣还重点介绍了ESG

投资。 据悉，ESG起源于社会责任（SRI）。

相比较传统的投资策略，ESG更多考量

基本面以外的其他因素， 将Environ-

mental（环境保护）、Social（社会责任）、

Governance（公司治理）三项指标纳入投

资决策中，期望在长期带来更高的回报率。

蔡目荣介绍称，ESG投资起源于欧

美。 目前，将ESG纳入投研框架已是未来

全球资产管理行业的大势所趋： 截至

2016年， 全球大约65%的资产管理规模

或者受到ESG监管和规范的影响， 或者

承诺在未来5年纳入ESG的框架之中。 截

至2018年4月，UN-PRI已经有1961家签

约机构，其中，资产管理机构373家，管理

的资产规模总计19.1万亿美元。

蔡目荣认为，ESG投资发展稳健，国

内增长空间巨大。 根据GSIA（2016）统

计， 全球责任投资规模达22.89万亿美

元，两年复合增长率为11.9%。其中，欧洲

和美国市场规模较大， 分别为12万亿美

元和8.7万亿美元，占全球的90%。以此可

见，国内ESG投资的发展空间巨大。

目前，A股市场已经朝着ESG投资的

方向努力。 蔡目荣指出，当前上市公司企

业社会责任报告披露率持续提升， 上市

公司对于社会责任报告及相关ESG信息

的自主披露积极性有所提升。 数据显示，

截至2019年5月31日，A股共有907家上

市公司已披露2018年度企业社会责任报

告，披露率达到25%。 从已发布ESG报告

公司的行业分布来看， 金融板块披露率

最高，钢铁、交运、地产次之。

安信证券陈果：

逐步布局“新核心资产”

□本报记者 徐金忠

在 “2019年基金服务万

里行———建行·中证报 ‘金

牛’ 基金系列巡讲”（广东

站）活动现场，安信证券首席

策略分析师陈果做了题为“逐

步布局‘新核心资产’ ” 的主

题演讲。 陈果指出，今年以来

的市场节奏是一季度春季行

情展开，二季度进入盈利兑现

与市场休整阶段，接下来宜徐

徐图之，三季度将在调整中迎

接战略买点。

对于具体的投资布局，陈

果认为可以保持中性仓位，在

市场调整中加大对市场“新核

心资产” 的配置。

结构优化正在显现

陈果在演讲中鲜明地指

出，A股核心抓手关键是ROIC

（资本回报率）能否提升。 过

去十年，A股上市公司盈利显

著增长，在可比口径下上证综

指成分股归母净利润同比增

长超过200% ， 年化增长约

12%。 但是为什么A股市场没

有给予相应的估值？ “最核心

的问题是过去A股公司投资回

报率常低于融资成本，但目前

呈现改善迹象。 ” 陈果表示。

目前，A股市场面临的环

境相对复杂并且多元。 陈果指

出， 当前宏观经济平稳放缓，

但是结构的优化正在显现。 具

体来看， 受到4、5月份经济走

弱影响， 二季度GDP增速回

落， 但是6月经济数据超市场

预期， 市场悲观预期有所修

复。 从结构上看，新经济活力

回升， 高技术制造业加快发

力。 例如，二季度GDP分项中，

信息传输、软件和信息技术服

务业同比增长20.1%， 较GDP

增速快13.9个百分点， 持续保

持高速增长态势。 工业增加值

中，6月，高技术制造业增加值

同比增长9.0%，快于规模以上

工业3.0个百分点，占全部规模

以上工业比重为13.8%， 比上

年同期提高0.8个百分点。固定

资产投资中，高技术制造业和

高技术服务业投资同比分别

增长10.4%和13.5%， 增速分

别快于全部投资4.6和7.7个百

分点。 智能手机、集成电路、工

业机器人等产量也较一季度

降幅缩窄。 此外，此前民企面

临的困境目前也有舒缓趋势。

在当前宏观环境下，A股

上市公司的情况如何？ 陈果指

出，对A股盈利的展望，此前的

预期面临下调，但下半年有望

趋稳。 具体来看，预计2019年

全A业绩增长将回升至4.50%

左右 ， 剔除金融后回升至

3.00%。 其中，2019年预计主

板净利润增速较2018年回升

至3.98%， 预计中小板净利润

增速较2018年回升至5.80%，

剔除金融后为5.00%。 2019年

预计创业板净利润增速在一

季度业绩增速环比回升之后

大概率呈现逐季回升的趋势，

较2018年向上修复至10.23%。

A股不同板块中， 以创业

板为代表的成长行业逆周期

和弱周期性质将得到一定体

现。 陈果指出，创业板预告业

绩大幅负增长的公司占比相

对较低，业绩增速在各个范围

内分布均匀，业绩分化并不明

显，具有一定的相对优势。

锚定“新核心资产”

在目前市场生态下，陈果

建议投资者保持中性仓位，在

市场调整中加大对市场“新核

心资产” 的配置。

其中， 从当前位置来看，

消费股的性价比已经出现下

降。 陈果指出，由于去年四季

度消费白马股出现过补跌，今

年2-3月市场强势时， 消费白

马股也并没有相对收益，可

见，除了消费白马股长期优势

逻辑外，阶段性的估值溢价与

相对收益也和该阶段的外部

原因包括市场、宏观和资金层

面因素有关，这是未来一个阶

段结构配置角度投资者需要

关注的。 具体来看，在二季度

“抱团” 效应的发酵下，公募

基金增持的行业主要在消费

和金融类行业，尤其对消费的

配置达到峰值。但与2017年内

资“抱团” 近似，二季度内外

资在消费领域出现分歧。 在内

资疯狂“抱团” 时，外资却在

离场。“结合历史来看，外资在

内资‘抱团’ 消费前期时显得

相对保守，虽然会持续买入但

不会提高配置比例，且在‘抱

团’ 中后期通常会直接卖出或

者明显放缓买入，而在这过程

中其配置比例大多是不会提

升的。 内外资在消费领域的配

置并没有形成实质的内在关

联，更没有形成共进退的统一

战线。 ” 陈果表示。

与此同时，A股其它的一

些“新核心资产” 的优势正在

显现。 陈果指出，科创板表现

超预期，对于科技核心具有带

动效应。 科创板目前整体表现

超出市场此前预期，上市以来

平均涨幅达144%， 平均市盈

率达到105倍， 估值远高于A

股目前的对标公司，平均溢价

率达133%。 而回顾2009年创

业板第一批28家公司上市前

后市场的表现可以发现，以电

子/计算机/军工等为代表的成

长性行业完成了漂亮的 “逆

袭” ，因此，科创板带来的提振

作用值得关注。

陈果认为，可以利用优先

关注投资回报率高于融资成

本的行业、优先关注经济调整

期中ROE上升的行业两大策

略来关注市场后续“新核心资

产” 相关机会的展开。 科技成

长、业绩反转、内需支撑等均

是未来市场核心机会的重要

领域。

熊牛转换

三季度迎接战略买点

□本报记者 徐金忠

8月3日， 由中国建设银行和中国证

券报主办、华宝基金承办的“2019年基

金服务万里行———建行·中证报‘金牛’

基金系列巡讲会”（广东站）在广东东莞

举行。 在活动现场，安信证券首席策略分

析师陈果和华宝基金金牛基金经理蔡目

荣就下半年市场展望、 当下如何做好投

资布局等主题进行了分享。

陈果指出， 今年以来的市场节奏是

一季度春季行情展开， 二季度进入盈利

兑现与市场休整阶段， 接下来宜徐徐图

之，三季度将在调整中迎接战略买点。 对

于具体的投资布局， 陈果认为投资者可

以保持中性仓位， 在市场调整中加大对

市场“新核心资产” 的配置。 蔡目荣表

示，当前正处于熊牛转换阶段，有望成为

成长元年。 在具体方向上，投资者需要投

资确定增长，包括真成长、新基建、早周

期、国企改革等板块的市场机会。


