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建信基金邵卓：看好消费龙头及电子通信

□

本报实习记者 王宇露

日前，在“2019年基金服务万里

行———建行·中证报‘金牛’ 基金系

列巡讲” 山东济南专场活动中，建信

基金基金经理兼研究部首席研究官

邵卓就股票市场分析与下半年投资

策略发表了演讲。 邵卓表示，宏观经

济研究非常重要，其中地产是值得关

注的宏观因素。 对于后市的投资机

会，邵卓看好消费龙头，与5G相关的

电子通信板块以及资产负债表修复

下的投资逻辑。

不谋全局者 不足以谋一域

邵卓表示，影响股票的因素是多

重的，而投资最重要的事情是要能确

定投资机会的量级。 “这需要把握宏

观周期阶段、行业比较、个股基本面

三个层次的信息，理解不同行业的投

资逻辑， 才能更清晰地辨别好公司、

好股票。 ”

对于行业与宏观经济的联系，邵

卓表示， 周期股和经济周期是同步

的， 消费股也有比较强的相关性，成

长股中的科技板块，更多的是技术革

命、产业升级等独立逻辑驱动。 宏观

周期、行业比较、个股基本面，甚至市

场情绪和风险偏好，都在同时影响着

股价，最终形成了投资中“不谋全局

者，不足以谋一域” 的局面。

基金经理可分成两种类型：风格

鲜明的特色选手和稳健的全天候选

手。 风格鲜明的基金产品能获取阶段

性的最大收益弹性，但对普通投资人

来说，如何判断这个阶段的边界存在

非常大的困难，需要和有资产配置能

力的资管方结合， 才能达到最佳效

果。 稳健的全天候选手，则是基金经

理自己承担资产配置和择时的角色，

目标是实现更好的夏普率，在减小回

撤和波动的同时尽力争取高收益率。

邵卓表示，地产行业销售情况对

宏观经济、A股市场和市场风格都有

重要的影响，是下半年宏观经济中最

为关注的方面。 地产既是周期股甚至

部分消费股的拉动力量，又在资金端

和成本端对制造业形成挤压。 目前政

策层面对地产融资虹吸效应的控制，

有利于改善制造业和民营企业的经

营。 至于股票市场，宽松的货币环境

和较弱的经济基本面，往往有利于成

长股估值逻辑的发酵。

看好消费龙头和5G消费电子

对于现阶段内外部环境动荡，股

票投资是否是好时机的问题，邵卓倾

向于肯定的答案。 邵卓认为，现在市

场的矛盾不是缺资金， 而是缺好资

产。 因此，增速稳健持续、现金流好的

头部上市公司，特别是稳健消费类或

者长期前景明确的医药类公司，在市

场里不断受到追捧。 因为不论是与债

券相比，还是更宏观一点与房地产投

资相比，这种优秀的头部公司都是稳

健收益的重要来源，市场风格可能有

变化，但是这种调整不会影响这类公

司的长期投资价值，关键是投资人的

预期收益率能否匹配上估值。

对于稳健型的投资人，邵卓推荐

消费板块的龙头公司，核心逻辑是中

国正在形成统一的消费品市场。 邵卓

表示，中国消费品市场足够大，同时

市场集中度并不高。 因为中国过于广

袤的市场空间和战略纵深， 长期以

来，在一二线城市和三四线城市以及

广大农村，长期并存着不同的主导品

牌。 随着中国人均购买力的整体提高

和零售、物流基础设施的改善，龙头

消费品公司有机会整合全国市场。

对于成长类的公司，邵卓最看好

消费电子板块。 “TMT的电子、计算

机、通信和传媒四个板块中，最看好

的还是电子。5G的建设和应用是当下

TMT领域中最明确的产业趋势；

2020年进入5G手机换机周期， 也将

带动消费电子产业链的新一轮上行

周期。 另外，通信PCB或者通信设备

也都存在机会。 ”

对于周期类的投资机会，邵卓则

看好资产负债表修复的投资逻辑。 邵

卓表示，从个股挖掘的角度，好的股

票来自量价齐升的产业阶段，除了公

司自己的经营周期和利润弹性以外，

还往往伴随着估值提升。 “一些资产

负债表修复的机会，蕴含着巨大的利

润弹性，利润的弹性会和估值弹性结

合，带来股价更大弹性。 ”

此外， 关于大小股票风格转换的

问题， 邵卓认为很难重复2014年和

2015年的极端行情，更可能的是类似

一季度那种小股票快涨和二季度的基

本面跟上情况的交替出现。 “2013年

至2015年小股票的牛市是市场里面

相对极端的阶段， 它需要几个方面的

配合才能实现，一是流动性，二是全社

会对依靠新技术进行经济转型提升全

要素生产率的共同认可的愿景， 三是

并购作为制度套利的微观工具。 ”

招商证券罗云峰：坚定看好中国经济向上空间

□

本报记者 吴娟娟

日前，在由中国建设银行和中国证

券报主办、建信基金承办的“2019年基

金服务万里行———建行·中证报 ‘金

牛’基金系列巡讲”济南站活动现场，

招商证券研发中心联席首席宏观分析

师罗云峰表示，在未来两到三个季度我

国经济大概率处在上行趋势中。在这种

背景下，其对权益市场持乐观看法。 他

坚定看好未来一段时间经济向上空间。

经济数据显示较积极信号

罗云峰表示，“8月份有些指标如

发电耗煤的增速、高炉的开工率将好

转，较差的主要是房地产销售和汽车

销售。 这两项销售数据，在8月份和7

月份基本相当。” 他认为，三季度或是

这一轮经济增速的底部。

他认为，从负债方面出发，可得出

目前经济形势无须悲观的结论。“我们

拆开看家庭、 政府和非金融企业的负

债情况。 1998年房地产市场化改革，从

那之后房地产的周期基本上和家庭部

门的负债增速周期是一致的， 而从

2017年4月份以来，家庭部门负债增速

处于下降通道， 我们相信这个下降通

道情况会延续。 政府部门的负债增速

去年11月份见底， 最近两个月出现一

定程度的下降， 而这种下降并不意味

着政策转紧， 而是在数据乐观情况下

的政策回收。 最后，是非金融企业的负

债增速比去年12月份底部略高。 ”

经济增速底部形成

罗云峰表示， 去年10月份以来，

我国从去杠杆进入稳杠杆阶段。 与以

往相比，这一次是历史上第一次三个

部门的负债增速没有同步变化，家庭

负债增速在向下，政府和非金融企业

的负债增速出现一定程度上的上升。

如果政府和非金融企业的负债

增速能够向上，家庭的部门负债增速

下降，宏观上可以基本上实现宏观杠

杆率的稳定，也就是整个的实体部门

负债增速向上的空间确实有限。 “家

庭部门的负债增速下降，非金融企业

的负债增速在上升，说明整个社会的

利润分配不再向房地产、家庭方面集

中，而向非金融企业集中。 非金融企

业是上市的主体，自然就对应着经济

真正的脱房向股。 ”

“目前我们整体的判断是经济增

速底部在三季度。 ” 如果上述判断成

立，罗云峰认为，无论从哪个角度，股票

资产都有更好的性价比。 至少在未来

两到三个季度， 相信经济增速应该会

逐步改善， 对应的商品价格或者盈利

在逐步恢复，市场情绪会得到修正，修

正的结果就是权益相对于债券的估值

会向相对中枢的水平回归， 回归的结

果就是权益市场的上涨和债券收益率

的上涨。

经济底部正形成 择优布局待收获

□

本报记者 吴娟娟

日前，在由中国建设银行和中国证券报主办、建信基金承办的“2019年

基金服务万里行———建行·中证报‘金牛’ 基金系列巡讲” 济南站活动现场，

招商证券研发中心联席首席宏观分析师罗云峰对我国目前所处经济周期阶

段进行分析， 建信基金权益投资部联席投资官兼研究部首席研究官邵卓也

阐述了在当前市场环境下应如何做好投资。

罗云峰认为， 目前股票资产相较于债券资产性价比更高。 至少在未来

2-3个季度，他相信中国经济增速应该会逐步触底改善，对应的商品价格或

者盈利在逐步恢复，市场情绪会得到修正，修正的结果就是权益相对于债券

的估值会向相对中枢水平回归，导致权益市场的上涨和债券收益率的上涨。

邵卓认为，当前企业部门盈利改善是有空间和机会的。 对于稳健投资者

来说，目前可配置非可选的消费品。 对于成长型投资者来说，5G的建设和未

来的应用蕴含投资机会。 此外，邵卓看好资产负债表修复带来的具有业绩弹

性的周期行业股票配置价值。


