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中期最看好农业板块机会

□银华内需精选基金经理 刘辉

今年以来，受疫情扩散影响，全球资本市

场剧烈动荡。对于欧美尤其是美国，其背后深

层次的经济结构问题以及债务结构问题持续

累积， 自2019年下半年就已经通过长期债券

收益率表现出来。疫情只是一个导火索，推动

了资本市场沿着它该去的方向而去。 此次震

荡之后，预计美国走向零利率之路概率较大。

对于中国， 此次震荡可能只是大运行周

期中的一次中型震荡。 上下逐渐凝聚共识推

动资本市场发展、推动直接融资、推动产业升

级， 资本市场会在震荡余波过去后继续其该

有的路程。

总体来看，全球资源在重新配置之中，其

背后是全球经济影响力的重新组合， 而中国

的资本市场也是这个进程中的一环。 当发达

经济体陆续进入零利率时代以后， 中国资产

的吸引力会继续上升。

此次震荡是中国A股市场走向上升过程

中的一次中型震荡，震荡完成后，市场会继续

其内在逻辑推动的路径， 二季度市场大概率

会企稳反弹。一个大型市场，外来冲击往往改

变不了内生动力的方向。 但情绪的动荡和恐

慌的消退需要一些时间。

笔者最大的担忧不在于基本面的发展变

化，而在于市场参与者的极端化倾向。无论上

涨还是下跌，都过于在意短期价格变化，从而

加剧资产的波动性。 这对于长线价值投资者

虽然影响不大， 但透支的价格往往会推动投

资者不得不去做更多的动作。

在中期范围内，最看好农业板块的机会，

目前有重大投资机会， 但市场之前很长时间

把它当作一般性机会来对待，存在着预期差。

在中长期范围内比较看好科技行业、 医药行

业、新能源行业，因为在目前阶段，它们是在

整个国民经济活动中的比重上升的行业。 更

重要的是， 在这些行业中找到真正能够长期

成长的公司。

在股价的变化中， 笔者绝大多数时候都

有意识地跟踪行业和公司在时间维度上的发

展演进。对于自己持有的公司，需要明确在什

么样的价格条件下，偏离近期基本面有多远，

需要大概多长时间的行业和公司的发展可以

让这部分资产相对处于较安全状态。 笔者依

然比较看好科技股的投资， 但不是作为股票

交易的看好， 而是作为对公司的未来发展和

演进的投资的看好。

科技股的剧烈震荡基本在预期内。 后续市

场可能对这部分公司进行更深入的思考和挖

掘。 尤其对于成长型公司如何进行合理定价，

市场是需要通过震荡来形成一些共识的。 近期

的震荡是有利于未来科技股的纵深发展。

科技股从中期维度上看，数据中心、光通

讯、云计算、存储都会是比较好的方向。 这部

分个股其实已经启动， 只是途中遇到大幅震

荡。长期来看，半导体产业链依然是最值得深

入理解和持续思考的方向。该板块在2019年8

月初启动，已经走过了第一个阶段，未来或面

临较长时间的分化和震荡。

在笔者的配置中，当前农业、科技和医药

三者占据相对比较重要的位置。 配置思路是：

未来行业和公司具有较大变化和发展的可能

性并具有足够发展空间，其基本面发展变化所

推动的股价变化足够大，大到让笔者愿意去长

期持有并承受各种不确定性和震荡波动。

笔者的选股基本上根植于产业和公司发

展演进，基于长期持股下的盈利可能性。作为

长期主义者， 笔者更青睐于国内需求驱动支

撑的各个行业，因为其更有利于就近观察，更

有利于贯彻长期主义。

借道指数化投资参与5G产业链

□博时5G50ETF基金经理 尹浩

5G作为新基建领头羊， 进入建设的快车

道。截至3月底，三大运营商5G基站建设达到20

万个，预计9月底达到50万个，二、三季度进入

建网高峰期。 笔者认为，5G作为新基建的核心，

在未来的经济活动中具有举足轻重的地位，因

此，当前仍然可以参与到5G的投资中，但也要

注意短期节奏。

中国5G技术领先 关注优质龙头公司

当前新基建主要包括七大领域：5G基建、

特高压、城际高速铁路和城际轨道交通、新能源

汽车充电桩、大数据中心、人工智能和工业互联

网。 笔者认为，“新基建” 热点具有较强的持续

性。首先，内生经济增长理论认为科技进步是可

以推动经济持续增长的， 科技创新是中国经济

持续增长的重要条件， 而新基建作为提高科技

创新能力的基础， 其影响必然会是长期的；其

次，相对于传统基建，中国新基建的整体规模仍

然不高，未来的增长空间也更加广阔。

5G产业链是新基建的核心，主要在于5G具

有实现万物互联的强大能力。 一方面，5G技术

可以催生新的应用终端， 促进传统制造业的转

型升级， 同时也促进了传统经济与数字经济的

结合， 简单来说，5G技术可以成为传统经济和

数字经济结合的桥梁或纽带；另一方面，我们未

来将会被数字经济全面渗透，而5G技术是未来

数字经济的高速公路，也是最重要的基础设施。

因此， 国家在加大新型基础设施建设时，5G产

业链将最先受益。

从美国商务部允许美国企业和华为共同参

与5G网络标准的制定事件可以看出华为在5G

标准的领导力，国内5G硬实力突出。 从标准到

产业链，国内5G的影响力明显增强。

基于中国5G技术领先优势，中国5G企业在

全球的市场份额也越来越高， 也将持续受益于

全球5G建网提速。 在全球建网的三波浪潮中，

国内领衔第一波建设，5G成长性可以持续到

2025年， 成长性大于周期性， 投资机遇好于

3/4G时期。

具体到投资机会上，从设备到应用，笔者认

为，应选择优质龙头公司，重点关注在流量产业

链和大连接（万物互联），选择平台型公司。

聚焦5G产业链投资机会

长期看来，笔者认为5G产业链公司的长期

投资价值显著。

首先，5G作为通信行业的先进技术具有划

时代的意义。 从5G技术的三大场景，我们可以

看到5G应用具有广阔的发展空间，而应用需求

的增加可以提高运营商的业务量， 从而带动运

营商的资本性支出， 最后传导到基础设施建设

的投入。 而基础设施的投入又将不断推动应用

需求的爆发，可以看到5G产业链将形成螺旋向

上的增长趋势。

其次，5G在新基建中的核心地位将利好于

5G产业链。为什么5G具有核心地位呢？由于5G

具有“万物互联”的强大能力，5G技术可以催生

新的应用终端， 可以促进传统制造业的转型升

级，同时也促进了传统经济与数字经济的结合，

简单来说，5G技术可以成为传统经济和数字经

济的结合的桥梁或纽带。 另外，我们未来将会被

数字经济全面渗透， 而5G技术是未来数字经济

的高速公路，是最重要的基础设施。 因此，我们

国家也是把5G作为新基建的龙头， 国家在加大

新型基础设施建设时，将首先利好5G产业链。

最后， 未来自主可控政策引导下的国产技

术替代需求将不断涌现， 而中国在5G领域已具

有一定领先地位，未来5G的投入将具有持续性。

作为科技股板块，笔者也看到5G对普通投

资者来说仍存有三个难点： 第一， 技术变迁较

快，较难抓住前沿科技；第二，龙头效应显著，未

来变动可能较大；第三，涉及的前沿技术晦涩难

懂。 笔者认为，指数动态调整、优胜劣汰和分散

投资的特点可以解决这些投资困扰，5G的指数

化投资优势显著。 在众多指数中，5G50指数聚

焦于5G产业链龙头， 具有较好的投资价值。

5G50指数专注于挖掘5G产业链上盈利能力较

好、具有较强代表性的相关上市公司股票，聚焦

于产业链结构，关注规划、建设、运营、应用几个

核心范围，力求较为全面的反映5G相关领域的

A股龙头上市公司整体表现。

从公司自身价值出发

挖掘确定性投资标的

□鹏华优质企业混合基金拟任基金经理 袁航

今年A股市场面临的外部环境确实异常复

杂和严峻，出现了一些黑天鹅事件。 但越是遇到

这种不确定的时候，越需要静下心来寻找把握中

长期相对确定的因素，这有助于我们走出投资困

境。 虽然股市遭遇了一些逆流、寒流，但决定股价

中长期表现的一定是社会产业发展的主流。

两大因素构筑中长期成长空间

市场走势是由多个因素共同决定的， 总是

充满着不确定性。 相对于短期突发事件的不确

定，未来中长期相对确定的因素更易于判断，也

更值得关注。

第一个是无风险利率下行。 无风险利率是

大类资产定价的锚， 我们可以把资产理解成未

来现金流的贴现：分子是盈利，分母是贴现率水

平，无风险收益率水平降低，实际上会提升资产

的现值。 无风险利率下行将在中长期对大类资

产价格产生非常深远的影响。 相对于全球多国

“负利率” 环境，中国更具备货币宽松的空间。

第二个中长期因素是目前估值位于相对底

部区间。 从全球范围来看，A股、港股当前估值

均处于中等偏低水平， 具备投资性价比。 当前

Wind全A指数的隐含股权风险溢价处于均值

以上一倍标准差附近，估值处于合理偏低水平。

低估值构筑了安全边际， 同时为资产打开了成

长空间。

投资要在不确定中把握相对确定的事情。

投资者每天面对资本市场纷繁复杂的变化，更

应该把握确定性高的事情。 例如人们普遍希望

延长寿命， 人们普遍倾向消费更具品质的食物

和饮料， 人们面对同样的商品总是倾向选择更

低的价格，不一而足；当市场发生变化时临危不

乱，从公司自身价值的角度出发，去挖掘具有安

全边际、又具备中长期成长确定性的投资标的，

以此来穿越周期。

看好两大主线投资机会

在经济结构大调整、 走向高质量发展的大

趋势下， 未来持续看好护城河高、 商业模式优

异、竞争力突出、盈利稳定的“泛核心资产” 。回

顾中国各领域“核心资产” 崛起的第一步，受益

于内需分蛋糕、 供给侧改革以及行业竞争格局

改善。展望中国各领域核心资产崛起的第二步，

将受益于科技赋能、自主创新、全球化竞争。

今年全年重点挖掘的领域将集中于两条主

线，首先是高品质的成长型公司：第一，刚性消

费类， 疫情对某些日常行为习惯并不会产生根

本性的影响，刚性消费类公司抗风险能力较强，

创造自由现金流的稳定性也会比较高， 例如食

品饮料，同时线上购买也会加速品牌化集中，带

来行业集中度的提升。 第二，医疗器械，短期是

疫情影响带来医疗设备需求的提升， 中长期是

中国人口老龄化带来医疗健康领域的偏刚性需

求。 第三，消费电子，消费电子产品创新会给客

户带来新的用户体验， 依靠产品迭代激发用户

购买需求。

第二条主线是受益于逆周期政策拉动的相

关领域，包括传统基建和新基建领域。传统基建

为固定资产投资提供了基本盘， 新基建则提供

了新的增量。 受益于传统基建的公司主要分布

在工程机械、建材等行业，受益于新基建的公司

主要分布在通信、电力设备等行业。

今年整体货币政策依然稳健，从“稳预期”

到“稳增长” ，财政政策从“提质增效” 到“更

加积极有为” 。 预计此次传统基建（铁公基等）

将更多承担稳定增长的任务，新基建（如5G、医

疗设施补短板等）将承担起培育长期动能的使

命。 5G建设与应用的时间窗口和外部扰动下的

国产化替代浪潮， 共同带动科技和创新类产业

的腾飞。

四步骤配置 注重绝对收益

投资者在构建组合的过程中， 应坚持遵循

价值投资的理念， 立足于在中长期取得显著的

绝对收益， 排名和相对收益只是投资路上希望

看到的沿途风景，而不是最想要达到的彼岸。在

具体的投资过程中，围绕“优质企业、增长可

期、安全边际” 选股三项基本原则，偏重于从价

值投资的角度去把握公司个股的价值。

首先，详尽了解公司。每一只股票背后都是

一家企业，投资前要掌握公司的商业模式，了解

公司的研发、生产、销售、技术、战略等各个方面

的基本面因素。

其次，评估竞争优势。需要寻找具备护城河

的优质企业，护城河并不是抽象的，它可以体现

为品牌、成本领先、高客户黏性、高进入壁垒、差

异化新品等。

第三，寻找安全边际。 结合公司基本面、竞

争优势以及历史估值情况，评估公司内在价值，

衡量安全边际。

第四，中长期持有。 在股票投资方面，复利

的威力是巨大的，时间是价值投资者的朋友，中

长期持有优质标的可以享受复利。

股票并不是一个贴有价格标签的六位数代

码。如果把它作为一个六位数代码，上涨的时候

会很开心，下跌的时候会很痛苦。实际上它代表

的是对公司的所有权， 公司通过产品和服务创

造自由现金流，创造价值，为投资者提供回报。

这种创造回报的能力， 将极大地影响个股投资

的效果。 未来笔者将继续坚持均衡型价值成长

风格，成长性与安全边际并重，精选竞争力突出

的优质企业， 力争中长期继续为持有人实现显

著的绝对回报。


