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建立全球视野定价思维 基金投资需攻守兼备

□本报记者 余世鹏 张焕昀

10月19日，“2019年基金服务万里行———建行·中证报‘金牛’ 基金系列巡讲” 银华基

金专场活动在美丽的蓉城四川成都顺利举办。 现场吸引到数百名投资者与会，聆听嘉宾分

享当前A股投资策略与基金投资心得，气氛热烈。

活动中，银华基金总经理助理魏华发表演讲时指出，从较长时间维度出发，权益基金

大概率能够为投资者带来明显的超额收益，但投资者应做到“攻守兼备” 。 具体而言，投资

者既应在合适的时间，选择正确的基金分批买入，同时也要在市场情绪相对过热时保持清

醒，做到理性止盈。 魏华指出，当前A股相关指数的估值大多处在历史中位数以下，或是长

线布局的较佳机会。

会上，申万宏源证券副总经理、研究总监、首席策略分析师王胜发表演讲时表示，回顾

发现，今年以来国内资本市场韧性不断增强。 同时，随着市场对外开放的进程加快，A股正

在经历着从封闭市场、存量市场定价到开放市场、增量市场定价的转变。 作为投资者，应当

逐步建立基于全球视野的定价思维，坚持无偏见的龙头股投资。 细分而言，可以关注科技

领域中5G与新能源的机会。

银华基金魏华：基金投资要学会攻守兼备

□本报记者 余世鹏

10月19日，在“2019年基金服务

万里行———建行·中证报 ‘金牛’ 基

金系列巡讲” 四川成都专场活动中，

银华基金总经理助理魏华发表了以

“从大数据看如何做好基金投资” 为

主题的演讲。 在演讲中，魏华指出，从

长周期来看，权益基金可为投资者带

来明显的超额收益，但投资者应做到

攻守兼备。 投资者既应在合适的时间

选择正确的基金分批买入，也要在市

场情绪过热的时候保持清醒，做到理

性止盈。魏华指出，当前A股相关指数

的估值大多处在历史中位数以下，是

长线布局的较佳机会。

权益基金长期收益可观

“工欲善其事则必先利其器。 ”

魏华开门见山说到，就投资而言，“绩

优权益基金，是个人理财的最优投资

工具之一。 ”

魏华指出， 从10-20年的周期来

看，Wind数据统计，从2006年11月16

日算起， 截至2019年10月11日，“银

华富裕主题” 成立以来的收益率已超

过600%，年化收益率超过16%，在同

类113只偏股混合型基金中排名第4

位。另外，成立于2012年6月20日的银

华中小盘， 截至2019年10月11日，其

成立以来的收益率也超过了380%，

年化收益率24.00%， 在同类374只偏

股混合型基金中排名第2位。

从更长周期来看， 魏华则引用

历史数据表示， 无论在哪种市场环

境下， 股票资产都是相对较优的投

资选择。

虽然绩优权益基金长期收益不

俗，但魏华也指出，“时间玫瑰” 的浇

灌，要避开某些投资误区，如避免在

错误的时间投资错误品种，或者避免

采取不恰当的投资操作。

会买入也要会止盈

魏华引用基金业协会数据指出，

近19年以来，偏股型基金的年化收益

率为16.18%，超出同期上证综指平均

涨幅。 然而，现实的情况是，在该期间

收益率超过100%的个人基金投资者

只有2.2%， 赚钱的投资者仅有三成；

相反，亏损小于30%的投资者占比是

23%， 亏损大于30%的投资者占比为

22.3%。

基于上述分析， 魏华给出投资

建议：

首先，他认为投资者要选择长期

业绩表现优异的权益基金或指数基

金， 并在底部买入进行中长期持有。

魏华指出，从过去十五年上证综指的

数据来看， 在估值较低的区间入场，

后期大概率会获得较好收益。 而从近

十年上证综指的市盈率数据来看，适

合低点进入的市盈率大部分都位于

10-15倍附近。

其次，投资者可合理分配投资资

金，分批买入。 魏华提到，平均每隔

4-5年，A股都会出现一波比较不错

的行情，在一个小周期内，投资者可

分批买入投资标的。

但在强调进攻的同时，魏华并没

有忘记防守之道。 他说，投资者在选

择中长期持有的同时，也应设定好止

盈目标， 在市场情绪过热的时候清

醒，做到理性止盈。 他建议，投资者可

根据市场情绪指数和投资目标（如年

化15%-25%），进行分批止盈。 “在

上涨过程中可分批止盈，使投资标的

在合理价位时卖出，这样可避免投资

判断失误造成更大损失。 ” 魏华说。

魏华指出，目前上证综指的估值

约为13.8， 正处于绝对估值的低点。

“当前，在各大指数中，仅创业板指数

目前估值稍高，其他各指数估值都处

在历史中位数以下，是长线布局的较

佳机会。 ”

申万宏源证券王胜：坚持龙头股投资

□本报记者 张焕昀

10月19日，在“2019年基金服务

万里行———建行·中证报 ‘金牛’ 基

金系列巡讲” 四川成都专场活动中，

申万宏源证券副总经理、 研究总监、

首席策略分析师王胜针对当前A股市

场投资策略发表演讲。

王胜认为， 今年以来国内资本市

场韧性不断增强， 同时随着市场对外

开放的进程加快， 投资者需要具备全

球视野的定价思维，坚持龙头股投资，

关注科技领域中5G与新能源的机会。

开放市场 全球定价

王胜首先指出， 回首2019年前

三季度， 国内资本市场的韧性日益

增强。

2019年一季度之后，核心资产屡

创新高。 不论外部扰动因素如何影

响，国内从促消费、稳基建、紧地产落

实，迈开大步调结构。 同时，科创板、

利率市场化改革、 加大对外开放，资

本市场全盘大棋风生水起。 股市也逐

步与外部冲击因素“脱敏” ，更多体

现自身运行规律，日渐具备“韧性” 。

但王胜同时认为，“房住不炒”

并不意味着资产配置迁移导致指数

牛市。 他认为，权益和地产一样都受

益于城镇化和改革开放的红利。 如果

用申万绩优指数看，优质公司的股价

一直在创历史新高。 但没有基本面趋

势，仅凭“钱多没处去，不炒房子就炒

股” 的逻辑，无法迎来全面牛市。

同时，市场中“强者恒强” 的格

局将会愈演愈烈，存量经济之下弯道

超车将越来越难。 王胜指出，人性的

特点就是：当贵州茅台上涨，大家总

是努力地在找下一个贵州茅台，找股

价图形看似在底部的行业，然而事实

上龙头往往强者恒强。

王胜指出，很多期待指数牛市的

投资者总有种错觉， 指数在低位，很

安全； 而龙头白马股票经过三年上

涨，总担心是在顶部。 在王胜看来，这

恰恰是思维模式还停留在封闭市场、

存量定价时代造成的。

王胜表示，从长期来看，决定股

价和指数涨跌的长期因素还是基本

面趋势，而不是简单的涨跌循环。 数

据显示， 目前A股已经有大量外资流

入，未来或有更多外资流入。 这意味

着，核心资产的定价权已经不仅仅是

内资主导。

“当前A股正在经历着从封闭市

场、存量市场定价到开放市场、增量

市场定价的转变。 ” 王胜指出。

外资进入A股青睐什么？ 王胜分

析指出，好行业、好公司、有质量的增

长、核心竞争力或者GARP，甚至也青

睐“烟蒂股” 。 从理念上而言，与国内

投资者或者价值投资理论上并无本

质不同，关键在于执行力，财务指标

体现为ROE的稳定性和持续性。统计

显示， 自2017年开始，A股连续3年

ROE在15%以上的上市公司家数开

始增加，行业集中度提升驱动核心资

产ROE稳定性提升。

对龙头股投资无需存在偏见

谈到当前投资策略， 王胜表示

“对龙头股投资无需存在偏见。 ”

王胜阐释：“我们并不反对投资

TMT中最优秀的龙头公司，在开放市

场、全球定价思维下，选出的核心资

产不仅仅只有贵州茅台，2019年上半

年就已经有6只电子股创历史新高。”

与此同时，王胜强调，对于缺乏

基本面的小市值公司，投资者需要保

持谨慎。

原因在于，小市值公司虽然看上

去图形位置比较低，似乎当前给予的

风险补偿处于历史较高位置；但仔细

观察可以发现，如果买入一项高波动

且ROIC回报低于加权贷款融资成本

的资产，回报率相对并不可观。 同时，

如果使用PB-ROE方法，在全球视野

下比较来看， 沪深300处于回归线以

下， 属于性价比相对较高的资产，而

创业板仍属于性价比显著低于均值

的资产。

谈到看好的投资领域， 王胜类

比美国、日本、韩国等市场指出，其

中“可选消费+信息技术” 的行业市

值占比合计均超过35%，但是A股市

场这两个行业的市值占比仅仅在

20%左右。A股市场市值主要分布在

金融和工业。 因此王胜指出，长期而

言， 行业证券化率的变迁也将体现

出中国经济转型的成果， 消费品和

科技是关键。

王胜表示，在科技行业内部选择

上，他一直是5G坚定的推荐者。 原因

在于，竞争对手盯上中国的5G，从根

本上而言，是因为发现中国在该战略

性领域具备弯道超车潜力。 换句话

说， 在开放市场与全球视野之下，中

国在5G领域初步具备全球竞争力。

王胜指出，2019年，我国5G牌照

的发放已大幅超出市场预期，随着5G

硬件设备的完善，市场应在受益的下

游行业寻找机会， 半导体、 芯片、传

媒、智能汽车等在这一次科技革命浪

潮中将逐个登场，只是这次受益的依

旧将是龙头公司。

但王胜同时提示，5G是信息高速

公路建设， 系统性出业绩需要时间，

无论工业还是消费电子受益也都需

要实践检验。 此外，王胜仍然推荐新

能源领域龙头机会。


