
照片

照片

照片

编辑：李菁菁 美编：苏振

2020

年

8

月

31

日 星期一

08

中信建投证券首席经济学家张岸元：

板块分化和头部化明显 建议拉长投资久期

□本报记者 戴安琪

今年以来，资本市场各类资产波动较大，热

点频繁切换。如何进行合理投资，实现财富的保

值增值成为投资者关心的话题。 8月25日晚，在

“建行·中证报金牛基金巡讲” 线上直播活动

中， 中信建投证券首席经济学家张岸元围绕

“把握宏观变量，踏准牛市节奏” 提出了很多精

彩观点。

张岸元认为，中长期来看，外资看好中国资

产确定无疑。 A股市场仍有上涨空间，但从周期

角度来看，尚不能判断牛市。谈及对投资者的建

议，张岸元表示，投资者风险偏好主要取决于持

有的资金量，可选相关行业前5%的公司，将投

资久期拉长。

A股仍有上涨空间

张岸元表示，宏观经济方面，预期国内第三

季度和第四季度经济增速为正。从中长期来看，

外资看好中国资产是确定无疑的。

市场方面，A股市场仍有上涨空间。 如果

从周期角度来看，尚不能判断牛市。 而H股市

场未来波动空间可能更大， 也意味着机会更

大。 不过，A股和H股的价差是长期存在的，这

种价差本身不能构成投资港股的理由。

除对宏观经济情况和市场进行展望外，

张岸元还积极回应粉丝提问， 并给出了投资

建议。

张岸元表示，任何投资都是三性组合，即安

全性、流动性和盈利性，具体选择需根据个人的

具体需求考虑。 从根本上来看，投资者应该适应

各类资产回报率在下降的事实，提高收益率都是

以安全性下降为代价的，建议降低对回报率的要

求。 投资者尤其是散户的风险偏好主要取决于持

有的资金量，风险偏好应该随着资金持有量的增

大而减小。具体到投资单只股票方面，“投资者不

用对行业进行详细研究，可选相关行业前5%的公

司，把久期拉长，一般情况下不会亏钱。 ”

此外， 创业板涨跌幅限制变化本身不会对

市场的波动性造成影响， 但创业板盘后定价交

易作为一种交易方式， 中小投资者应该了解和

把握。

消费板块稳健

张岸元认为，从周期角度来看，年内顺周期

板块相关领域的恢复速度很快。 具体到板块本

身，“板块分化、头部化、不同领域差别非常大

的特点依然存在。 ”

今年行情的爆点主要从金融行业尤其是从

券商开始。 对此，张岸元坦言，“金融板块也有

基本面支撑， 这主要源于金融行业的逆周期调

节特性。 ” 而对于是否可以持有券商股这个问

题，张岸元表示，从长期来看，国外其他机构是

非常乐意持有券商股的。 但是否持有仍取决于

投资者偏好。

“消费板块最为稳健。 ” 张岸元说，需要

注意的是， 板块内线上领域和线下领域公司

业绩差异很大， 因此在投资时需要甄别。 此

外，在食品饮料行业中，白酒的市场竞争格局

较固化。 而在白酒以外的领域，这种强者恒强

的格局还没有形成。 “长期而言，如果投资者

能够把握住未来的机遇，是非常了不起的。 ”

对于医药板块领域，张岸元则表示不确定

性依然很大。 疫苗的价格以及下一步公司采用

什么方式实现盈利都会对相关标的产生影响。

市场仍有上涨空间 外资看好中国资产

———2020年“建行·中证报金牛基金巡讲” 大幕开启

□本报记者 张凌之

8月25日，“建行·中证报金牛基金巡讲”活

动开启。本次活动由中国建设银行和中国证券报

联合主办，依托中国证券报抖音公众号进行线上

直播。在首场活动中，南方基金执行董事、基金经

理骆帅和中信建投首席经济学家张岸元做客直

播间，围绕“把握宏观变量，踏准牛市节奏” 主

题进行分享并与投资者交流互动。

骆帅表示，市场估值快速拉升阶段已经结

束，指数将呈现震荡向上走势。长期来看，中国

市场有巨大吸引力。 具体到板块，消费和医药

板块长期会获得较好回报，消费、先进制造业

板块的一些细分领域具有较高性价比和投资

价值。 对于投资者来说，可以选择绩优公司长

期持有或找一些持仓均衡的基金长期定投。

张岸元认为， 预期国内第三和第四季度经

济增速为正，接下来市场仍有上涨空间。 从中长

期来看，外资看好中国资产也是确定无疑的。 对

于普通投资者来说， 任何投资都是三性组合，即

安全性、流动性和盈利性。 投资者应该适应各类

资产回报率在下降的事实，提高收益率都是以安

全性下降为代价的。 建议投资者拉长久期，降低

回报率预期。

作为中国建设银行独具特色的活动，“建

行基金服务万里行·金牛基金系列巡讲” 至今

已成功举办9届，足迹遍布全国各大重点城市，

其影响力渗透全国各类投资机构。本次线上巡

讲活动将更加突出与客户的交流与互动，进一

步提升建行的客户服务水平。

中国建设银行是首批获得基金代销业务资

格的商业银行。 一直以来，建设银行秉承以客户为

中心的理念，致力于提升客户盈利体验。 2019年

建设银行基金客户共计盈利855亿元， 权益类客

户平均盈利率为26.55%。 建行的基金投资与资

产配置能力突出，赢得了广大客户的广泛认可。

南方基金骆帅：

选择绩优公司长期持有

□本报记者 张凌之

8月25日，在“建行·中证报金牛基金巡讲”

首场直播中，南方基金执行董事、基金经理骆帅

表示， 市场估值快速拉升阶段已经结束， 接下

来，指数将呈现震荡向上走势。 长期来看，中国

市场有巨大吸引力。

谈到具体板块，骆帅认为，消费和医药板块

长期将获得较好回报，消费、先进制造业板块的

一些细分领域具有较高性价比和投资价值。 此

外，5G应用及物业管理板块值得重点关注和深

入挖掘。对于投资者来说，可以选择绩优公司长

期持有或找一些持仓均衡的基金长期定投。

指数或震荡向上

骆帅表示， 中国很容易诞生增长空间大的

公司，中国一些新兴产业走在世界前列，蕴含非

常重要的机会。此外，庞大的工程师群体也为产

业发展提供了大量人才储备， 这些都成为吸引

外资的重要因素。

具体到A股市场，骆帅认为，今年以来流动

性宽松推升市场整体估值水平。 估值快速拉升

阶段已经结束，指数将呈现震荡向上走势。

对于港股市场，骆帅表示，港股能起到一定

分散风险的作用， 会在港股市场中自下而上寻

找股票，关注港股独特标的，即A股没有的标的

以及消费行业的龙头公司，从中选择优秀公司。

对于普通投资者而言， 市场目前缺乏投资

主线，热点快速轮换，投资者不要盲从热点，这

样成功率较低。 最好的投资策略是选择一些持

仓均衡的基金， 或对于长期看好的板块和公司

坚定持有。

在他看来，基金定投是非常好的理财方式，

对于一次性买入的投资者来说， 要根据自身风

险偏好来买入。

消费、先进制造行业部分细分领域性价比高

面对医药和科技板块的高估值，骆帅表示，

医药和科技行业本质上都是科技驱动， 是供给

推动需求。 这两个板块会阶段性出现较高估值，

之后需要一段时间的业绩增长去消化高估值，

但不同行业和板块消化的时间不同， 如果业绩

不达预期，估值会出现短期压缩。 不过，今年部

分板块和个股的高估值还是有一定业绩支撑

的，对此不必过分担心。

从投资角度来看，消费、医疗、科技和先进

制造板块长期具备较高的复合收益率。 从投资

性价比来看，消费、先进制造业板块的一些细分

领域具有较高性价比和投资价值。 而消费和医

药板块竞争格局好、需求多，长期看会获得良好

回报。 科技股波动较大，需要甄别对待。

对于大金融板块，骆帅认为，金融板块的估

值弹性越来越小。随着经济转型，更多社会价值

创造来自非金融领域， 整个金融板块长期复合

收益率不会特别高。 对于券商板块，他表示，券

商板块的波动性较高，从长期角度来看，券商领

域还没有一个可以碾压对手的行业龙头公司，

行业格局相对不稳定， 会选择竞争格局更清晰

的领域布局。

此外，值得深入挖掘的两个板块，一是5G的

应用。 随着网速提高和应用场景扩大，软件和互

联网层面会诞生较好的产品和公司。 自动驾驶领

域也会产生很多想象不到的应用场景；二是物业

管理板块。 地产行业存在头部化倾向，龙头企业

增速较快，但目前很难成为市场主角，走势是阶

段性的。 但地产板块的物业管理领域波动较小，

龙头公司增长稳健不受政策影响，这一领域值得

深入挖掘。
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