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富国基金马全胜：明年仍是“少数资产” 牛市

□

本报记者 李良

在 “2019年基金服务万里行———建行·中

证报‘金牛’ 基金系列巡讲” 信阳站上，富国基

金策略部总监、 首席策略分析师马全胜在分析

明年A股走势时表示， 明年年初通胀上行或影

响“春季躁动” 的成色，但在二季度通胀下行之

后，货币的宽松与基建的托底，或再度打开指数

上行的空间， 而全年机构投资者等长线资金的

流入将继续强化龙头风格， 全年也将继续是

“少部分资产” 的牛市。

利率波动成核心逻辑

在演讲伊始，马全胜便开宗明义地指出，全

球经济增长降至“百年低谷” ，传统经济调控手

段失灵，成为长期增长最为核心的两大挑战，而

2019年全球制造业和外需链条显著向下， 多个

市场制造业PMI都创下2008“后危机” 时代的

最差水平。 他表示，在此背景下，利率水平的快

速下行，构成年内全球资产配置的核心逻辑。

马全胜认为， 从各国央行货币政策的方向

上看，2020年会与今年略有不同，虽然利率下行

仍是可预期的，货币宽松政策也仍将延续，但货

币宽松的指向可能更为明确， 也就是说，“钱”

最后往哪里流，哪里就会出现局部牛市。换句话

说，明年资产配置中，“少数资产” 的牛市仍将

是鲜明特征。

“展望2020年，在宽松政策支持下，经济或

走向缓降模式；三次‘预防式’ 降息之后，美联

储扩表行为或意味着宽松继续，但‘价’ 的缓降

或让位于 ‘量’ 的持续； 全球流动性改善的

‘水’ 流向哪里，将是大类资产配置的关键。 ”

马全胜进一步解释道。

而具体到中国，马全胜认为，明年全年GDP

增长6.0%仍是共识， 这对于稳定市场信心有很

大好处。而从短期博弈角度看，针对政策与通胀

之间的互动，可能是短期核心变量，政策选择将

影响流动性和投资者预期的改变， 进而左右资

产价格的波动。 马全胜特别指出，在明年，一旦

CPI下行趋势出现，股市和债市的上行空间都会

打开，投资者需要密切关注这个时点。

针对明年中国各个市场的表现， 马全胜认

为，A股市场方面，年初通胀上行或影响“春季

躁动” 的成色；二季度通胀下行之后，货币的宽

松与基建的托底，或再度打开指数上行的空间；

全年机构投资者等长线资金的流入将继续强化

龙头风格；全年将继续是少部分资产的牛市；港

股市场方面，高股息低估值与全球“活水” 的到

来，有望使港股再度成为配置的核心品种；债券

市场，年内“体感最差” 的调整正在兑现；CPI的

见顶回落与货币护佑， 二季度度或出现新一轮

的最佳配置窗口；商品市场方面，在疲弱的全球

需求下或依然面临压力， 部分农产品可能会受

益于供给短缺的刺激， 黄金短期会受制于风险

偏好改善和利率下行空间有限， 但在负利率横

行的时代，其保值功能依然突出。

紧盯核心资产的机会

具体到权益市场的投资，马全胜认为，明年A

股市场机构化的特征会越来越明显，基于专业化

研究筛选出来的股票，将被越来越多机构扎堆长

期持有，这使得“核心资产”的行情具有超预期的

广度和深度，需要引起投资者的高度重视。

“A股市场3000多家上市公司，但真正值得

长期持有并被机构抱团的公司可能10%不到。

这意味着A股市场未来的牛市一定是以核心资

产为主的，一定会是少部分股票的牛市。而其他

大部分股票，即便指数上涨了，对其长期投资也

可能难以取得持续超额收益。 ” 马全胜说。

对于投资者关注的科技股板块， 马全胜指

出，5G、云计算、物联网都是值得关注的行业。

以5G为例， 从投资周期看，2019年是启动的元

年， 而2020年将集中放量。 根据申万宏源的测

算，我国三大运营商的5G总投资规模有望超过

1.3万亿元， 相较于4G时代大增60%； 根据

Canalys的预测， 明年全球5G手机将爆发式增

长， 市占率 11.8% ， 到 2023年达到 51.4% ，

2019-2023年的复合增长率达到189%。

不过，马全胜强调，科技股的投资，一定要

摒弃过去“风格切换” 的思维，紧紧围绕龙头股

进行布局。 他指出，随着市场成熟度的提高，成

熟投资者尤其是机构投资者占比会不断提升，

这意味着定价权会发生很大变化， 市场透明度

的不断增加促使真正的核心资产获得持续的估

值溢价，但是伪核心资产，不仅不会获得估值溢

价，还有可能在市场的大浪淘沙中被淘汰，这其

中的风险也值得投资者警惕。

展望A股春季行情 布局结构性牛市

□

本报记者 李良

在上周五举办的“2019年基金服务万里行———建行·中证报‘金牛’ 基金

系列巡讲” 信阳站上，纷至沓来的投资者们迅速坐满了整个会议厅，聆听来自

专家们的讲演。

申万宏源证券研究所理财研究部总监钱启敏表示，从技术角度来看，目

前A股正处于调整的中后期，从目前至明年上半年，上证指数仍可能会围绕

3000点附近进行约10%左右的箱体震荡。 在牛市到来之前，A股仍将以结构

性行情为主要特征， 代表核心资产的蓝筹板块和代表未来的高科技板块将

持续成为主线。

富国基金策略部总监、 首席策略分析师马全胜在分析明年A股走势时表

示，明年年初通胀上行或影响“春季躁动” 的成色，但在二季度通胀下行之后，

货币的宽松与基建的托底，或再度打开指数上行空间，而全年机构投资者等长

线资金的流入将继续强化龙头风格，全年也将继续是“少部分资产” 的牛市。

申万宏源钱启敏：蓝筹与高科技将持续成为主线

□

本报记者 李良

在 “2019年基金服务万里行———建行·中

证报‘金牛’ 基金系列巡讲” 信阳站上，申万宏

源证券研究所理财研究部总监钱启敏表示，从

技术角度来看，目前A股正处于调整的中后期，

从目前至明年上半年， 上证指数仍可能会围绕

3000点附近进行约10%左右的箱体震荡， 但要

想正式转变成牛市，则需要天时、地利、人和的

配合。 他认为，在牛市到来之前，A股仍将以结

构性行情为主特征， 代表核心资产的蓝筹板块

和代表未来的高科技板块将持续成为主线。

挑战与机遇并存

宏观经济的走向， 是A股市场投资最核心

的基本面。 对此，钱启敏表示，虽然中国宏观经

济的增速在缓步回落， 但其中呈现的韧性却令

人惊喜， 结合各项经济指标和关键数据可以发

现，中国经济的结构性转型正在有效进行，其中

既存在内外环境的挑战， 也提供了更多弯道超

车的机遇。

钱启敏指出，从数据上看，中国的宏观经济

增速确实存在回落的压力。 如根据国家统计局

公布的数据， 今年前三季度实现GDP69.78万亿

元，同比增长6.2%，但分季度看，一季度是6.4%，

二季度为6.2%，三季度为6.0%，呈现增速放缓的

态势。 但钱启敏强调，看待一国的经济增长不能

机械地、孤立地看待数据指标，而是要放在全球

经济环境下进行综合比较。 事实上，以中国目前

的经济体量， 这种GDP增速在世界各国中属于

相当高的，这充分反映了中国经济的活力。

钱启敏同时向参会者解构了当前宏观经

济的结构性情况。 他表示，一般而言，中国经济

的重要组成部分被称之为“三驾马车” ：投资、

消费和出口。从投资层面来看，今年1-9月固定

资产投资46.12万亿元，同比增长5.4%，较1-8

月回落0.1个百分点。 但分结构来看，其中基建

投资10.8万亿元，同比增长4.5%，增速比1-8

月加快0.3个百分点； 房地产开发投资9.8万亿

元，同比增长10.5%，和1-8月持平。 从消费层

面来看， 前三季度社会消费品零售总额29.67

万亿元， 同比增长8.2%。 从进出口层面来看，

1-9月货物进出口总额22.91万亿元，同比增长

2.8%，其中出口12.48万亿元，同比增长5.2%，

进口10.43万亿元，同比下降0.1%。 顺差2.05万

亿元，同比扩大44.2%。

钱启敏指出， 从经济的结构性分析可以看

出，在中国的经济转型中，以投资驱动为特征的

传统增长方式难以为继， 传统产业产能过剩的

现象仍然严重，但新经济的培育仍需要时间，尤

其是内需消费的瓶颈短期难以打破， 新的消费

亮点尚未形成。但他认为，在这个复杂的变化过

程中，中国经济仍能够保持一定的、相对稳定的

增速，充分体现了中国经济内在的韧性十足。

钱启敏同时指出，针对当前中国经济转型中

的复杂情况，中央坚持深化改革，扩大开放，同时

积极减税降费，反哺实体经济，并实施积极的财

政政策和稳健的货币政策， 并做好几篇大文章：

如“一带一路” 、雄安新区、粤港澳大湾区、长三角

一体化、5G通讯等， 这保障了中国经济能够继续

持续稳定发展。“我们相信，办法总比困难多，坚

持改革开放、加强领导、持之以恒，定能迎来新的

发展机会。 ”钱启敏说，“等到新一轮经济上涨周

期来临，资本市场的舞台将会更大。 ”

捕捉结构性行情

针对A股下一阶段的投资方向， 钱启敏表

示，虽然从技术上看，沪指已经走入调整的中后

期，区间内的箱体震荡概率较大，但是要想彻底

转变成牛市，还需要天时、地利、人和的配合，而

短期尚未看到这些因素的出现。 因此，他认为，

在明年上半年，A股或许会提供阶段性的机会，

但走牛的概率不高， 投资者的侧重点还是要放

在寻找结构性机会上。

钱启敏进一步表示， 明年A股市场可能出

现“两轮驱动” 的现象，在整体指数维持一个大

箱体震荡的背景下， 核心资产中蓝筹股板块的

强者恒强和代表未来的高科技板块异军突起，

将会成为市场最主流的两条投资主线。 钱启敏

指出，从海外股市的走势来看，科技股的成长常

常是远超预期的，其投资空间巨大，时间持续长

久， 是最佳投资对象之一。 而中国市场空间广

阔，过去培育了诸如腾讯、阿里巴巴等的优质科

技企业， 未来也会孕育出更多让投资者惊艳的

科技股，值得投资者重点追踪。

钱启敏同时表示， 科技股是专业性非常强

的领域，对于普通投资者而言，缺乏深度研究的

可能性。因此，借道公募基金的专业投资平台来

介入科技股投资，会是更好的选择。


