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兴业证券张忆东：把握“黄金坑” 机会

□

本报记者 张焕昀

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” 浙江杭州专场活动中，兴业

证券全球首席策略分析师张忆东发

表了以“拨云见日” 为主题的演讲。

他指出，随着国内经济发展进入新阶

段， 在结构不断优化调整的背景下，

具备核心竞争力的企业将脱颖而出，

强者恒强。 而面对短期调整带来的

“黄金坑” 机会，或许是长线布局核

心资产的好时机。

投资突围关注三点

张忆东表示，在国际竞争发展大

背景下， 如何寻求投资突围之道，主

要有三点值得关注：第一，中国企业

进入全球布局的新阶段，中国经济也

必须注重社会公平与规则，消费与创

新是经济转型的必然选择。

第二，把握中国金融体系重构的战

略机遇期。金融供给侧改革的内涵从去

杠杆走向结构调整，进一步增强金融服

务实体经济能力、推动资源流向更有效

率、更符合经济发展方向的领域。

第三， 要提高上市公司治理水平

和盈利能力。 包括重视微观、 淡化宏

观，中国各领域都将加大分化，核心资

产将呈现竞争力不断提升的大趋势。

张忆东指出，各领域头部公司将

会带动各行业效率，有助于经济走向

高质量发展道路。 近几年，国内宏观

经济发展更强调稳增长， 从微观上

看，强者恒强，中国优质公司的ROE

跟中国GDP增速开始出现越来越大

的反向喇叭口，总资产周转率的经济

效率也在改善。“因此，展望资本市场

的未来，要淡化短期周期波动、淡化

总量数据， 把眼光放在长期的结构、

长期的微观上。 ”

张忆东认为，从微观角度出发，首

先看现金流和盈利的匹配度， 拥有健

康现金流的绩优公司， 说明其在全市

场具有真实的竞争力；其次是看ROIC

（资本回报率），好公司的盈利能力越

来越强，能超越周期波动；最后要看业

绩和估值的性价比， 如果好公司的估

值很贵，也不应该进行配置。

张忆东认为， 展望明后两年，随

着中国经济结构调整和金融体系重

构，信用传导机制开始顺畅，未来中

国的长牛应该是更广阔领域的核心

资产，包括科技、制造业、金融及今年

的消费股等在内，各领域具有核心竞

争力的公司或脱颖而出。

张忆东表示，国内资本市场投资

者资金性质的改变正面临质的飞跃。

一方面，国内经济结构调整正在驱动

机构化力量上升，特别是没有核心竞

争力的传统经济领域的产业资本逐

步退出实业，而把资产资金交给专业

资产管理人士打理。 另一方面，海外

资金配置中国资产的大趋势方兴未

艾，在海外负利率的背景下，中国的

核心资产，无论A股还是港股，都具备

长期配置价值。

新牛市是核心资产牛市

张忆东指出，长期来看，中国核

心资产已经处于配置价值凸显的“黄

金坑” 中。 特别是从全球各类资产对

比来看， 随着全球无风险收益下行，

中国核心资产的性价比更高。

张忆东指出，当前，美国、英国10

年期国债收益下行，欧元区、日本长

债收益负利率加深，新兴国家普遍降

息以应对经济下行的背景下，中国无

论是10年期国债收益，还是核心资产

的股息收益率都对全球配置资金具

有较强的吸引力。

而市场也遇到短期调整， 核心资

产内部也出现一定拥挤与分化现象。

该如何应对？张忆东表示，在当前的背

景下， 核心资产可能存在阶段性被砸

出“黄金坑” 的机会，考虑到2019年

经济环境更加有利、回撤空间可控，维

持“2019年类似2005年、2013年是新

牛市的起点，行情N型走势” 的判断，

而新牛市是核心资产的牛市。

同时，张忆东提示投资者注重资

金性质划分。 长线资金配置偏好的

“类债券” 蓝筹股有较好的抗跌性，

可以在市场恐慌时布局， 以长打短。

其次，强者分化，医药、消费、科技等

前期强势板块进一步分化，可以利用

半年报业绩期精选性价比高的核心

资产逢低买入。 防止伪核心资产出现

“黑天鹅” 式的风险。 而短期考核的

相对收益型资金方面，做交易也不如

调整持仓，精选最具性价比的核心资

产，防止“伪核心资产” 的基本面触

雷、防止“抱团取暖” 高估值拥挤交

易下的短期踩踏风险。

在投资主线上， 张忆东认为，离

不开“与时间赛跑” 这一主题。 中短

期来看，应精选消费及服务业相关龙

头并重视盈利和估值的性价比，立足

于下半年的减税、扶贫、稳定就业、刺

激内需及相关政策，可以继续掘金食

品饮料、医药、教育、家电、社会服务

业、电商及其他新兴消费服务。 中长

期来看，精选“补短板” 领域的科技

龙头并防止估值泡沫，聚焦政策扶持

之外的真正 “自主可控” 的科技实

力、盈利能力；长期来看，利用“黄金

坑” 布局中国“最硬的核心资产” ，包

括难以替代或者不可复制的品牌消

费品，也包括金融、机场等“类债券”

行业具有竞争优势的优质龙头企业。

博时基金李权胜：稳中求进 注重大类资产配置

□

本报记者 张焕昀

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” 浙江杭州专场活动中，博时

基金董事总经理兼股票投资部总经

理李权胜发表了以“稳中求进” 为主

题的演讲。 他指出，稳定的环境对于

投资十分重要，居民理财要注重大类

资产配置方向。 A股市场结构性机会

犹存，他建议投资者可以借鉴ESG的

方法进行投资中的风险排查。

把握结构性机会

李权胜首先谈到“稳中求进” 的

主题，他阐释“稳” 字的重要性。 只有

稳定的环境才能保障社会经济的发

展，也只有稳定的市场才能带来财富

的保值增值。

谈到投资，李权胜引用巴菲特的

投资原则， 即第一条是不要亏损，第

二条是不要亏损，第三条是记住前两

条。 他提醒投资者，在谈及理财问题

时， 一定要将防范风险作为首要考

虑， 因此要选择靠谱的方式进行投

资。 与此同时，李权胜表示，居民投资

理财一定要具备长线视角，不被短期

扰动所影响。

在李权胜看来，普通居民家庭财

富想要保值增值，有两点值得重点关

注：第一，做好大类资产配置，选择优

质的资产进行持有；第二，如何在细

分类别中做好投资。

李权胜指出，在过去十年甚至更

长的时间， 在国内居民资产配置层

面，房地产是非常具有比较优势的资

产，增值幅度和空间也是最大的。 然

而从未来看，随着“房住不炒” 等政

策的深入实施，从流动性等因素来分

析，房地产增值的空间或明显收窄。

此外，在全球利率下行的趋势下，

债券或迎来良好投资机遇。同时，黄金

价格仍然值得关注， 但黄金本身并非

生息资产，更多是用来实现避险功能。

李权胜引用福布斯排行榜中富

豪的资产构成指出， 从长时间来看，

全世界范围内的财富多是以股权的

形式来积累的，这证明了股权资产的

投资价值。

对于A股权益投资，他认为，A股

市场未来的投资机会主要集中在基本

面上的“确定性投资” 层面。 具体来

看，主要包括两方面：首先，增长预期

相对确定的传统消费， 以及细分行业

龙头估值仍有一定的提升空间；其次，

稳定增长或偏防御方向的行业， 如公

用事业等将会迎来盈利增长及估值提

升的双重上涨刺激。同时，李权胜也看

好未来改革主题的投资机会。

谈到对于近期市场较为关注的

“核心资产” 的看法，李权胜认为真

正的潜力核心资产，需要至少符合三

个特点：第一，行业空间与潜力要足

够，不能有明显见顶的天花板；第二，

要有可持续的特点；第三，要具备国

际化的产业思维。

关注ESG投资排查风险

李权胜着重介绍了ESG投资的

方法与意义，他认为这种国际上较为

通行的投资方法或许可以帮助投资

者做好风险排查工作。

他指出，所谓ESG投资就是在投

资过程中将环境影响（Environ-

ment）、社会责任（Social� Respon-

sibility） 及公司治理（Corporate�

Governance） 三个因素纳入到投资

决策中的一种新兴投资策略；而传统

的投资策略对于企业的投资评估一

般集中在企业的基本面，尤其是企业

的盈利能力及财务状况等相关指标。

李权胜认为，从环境（E）因素来

看，投资者需要评估被投资公司在企

业活动中对气候的影响、对自然资源

的保护、能源的利用效率及对废物的

处理方式等相关内容。 从社会责任

（S）因素来看，主要需要评估企业对

于公司在自身员工管理、员工的福利

与薪酬、产业链上下游的关系及公司

产品的安全性乃至公司税收贡献等

方面对社会造成的各种外部性影响。

从公司治理（G）因素来看，需要评估

的层面主要包括董事会结构、股权结

构、管理层薪酬及商业道德等问题。

李权胜认为，采用这种投资策略

的投资者一方面是期望在长期投资

中可以带来更高收益率，另一方面投

资者还希望能通过自己的投资活动，

对未来社会更和谐、更持续的发展给

予积极正面影响。

李权胜指出， 如果能在A股实际

投资中去贯彻ESG的核心原则，也可

以获得相对好的效果，这里面既包括

一定超额收益的获得，也包括有现实

意义的对风险的识别及排除。

拥抱核心资产 把握结构性投资机会

□

本报记者 张焕昀

日前，由中国建设银行和中国证券报主办、博时基金承办的“2019

年基金服务万里行———建行·中证报‘金牛’ 基金系列巡讲” 活动在浙

江杭州举行。 活动吸引了数百位投资者参会，聆听业内投资专家讲述宏

观经济与A股投资策略。 现场嘉宾与投资者频频互动交流，气氛热烈。

活动中， 兴业证券全球首席策略分析师张忆东发表了以 “拨云见

日” 为主题的演讲。他指出，在国内经济结构不断优化调整的背景下，包

括科技、制造业、金融及今年的消费股等在内，各领域具有核心竞争力

的公司或将脱颖而出。 而面对短期调整带来的“黄金坑” 机会，是长线

布局的好时机。

会上， 博时基金董事总经理兼股票投资部总经理李权胜发表了以

“稳中求进” 为主题的演讲。 他指出，居民理财要注重大类资产配置的

方向，选择优质的资产进行持有。 同时，他建议投资者可借鉴ESG方法

进行投资中的风险排查。


