
市场趋于平稳，还有没有投资机会？

主持人： 巴曙松教授提出一个命

题，

2010

年投资必须关注信贷投放的

节奏， 并且认为全年可能是

3

：

3

：

2

：

2

的投放结构。 对于这一命题，你们怎

么看？

刘新勇：我比较同意，我们公司对

整个市场的看法， 影响

2010

年市场的

一个重要因素就是货币政策的退出，

退出应该作为投资主线来把握。

程文卫：我十分同意这一观点，但

在具体比例上，可能不一定那么精确。

马少章：近几年的市场走向看，与

信贷投放节奏有一定相关性， 当前信

贷正处于非常时期向正常化的过渡。

主持人： 我们知道

2009

年投资的

时候主要可以依据银行的信贷结构，

上半年的投放比较多， 所以上半年的

行情比下半年走向好一点。 如果今年

信贷投放趋向平稳， 那么市场还有没

有机会？

巴曙松： 海外对中国市场的看法

波动很大，

08

年底对中国经济的看法

极度悲观，一直到

09

年终又比较乐观，

现在似乎又非常悲观， 他们担心的就

是金融地产两个领域。 他们之所以看

空中国，有两个重点，第一担忧银行有

很大的不良资产， 所以银行的估值不

高。第二是担心地产有很大的变化。当

前银行系统的拨备情况及利差情况来

看，我认为海外的担忧是过分悲观，这

反而会带来投资机会。

刘新勇： 实际上这个市场反映了

预期。 往往投资者最关心现在看好什

么行业。 实际上大家还应该反思，自己

不看好的行业以及目前估值较低的行

业，将来有没有恢复的可能性。 根据刚

才巴教授对信贷的观点， 我倒是觉得

现在大家可以关心一些市场热点，比

如消费和服务、环保和新能源的行业。

但也应该关注现在调控得比较多得金

融地产等行业的投资机会。 当退出政

策效应减弱时， 这些行业估值非常低

的时候，是不是蕴含投资机会呢？

调结构带来的行业机会

主持人：我们总在谈调结构，也是

属于宏观结构的问题， 究竟调结构和

转变方向到底怎么实现呢？

巴曙松：

09

年我们及时面对危机，

经济复苏了。

2010

年需要面对的是，政

府的投资增速不会那么大， 复苏以后

我们怎么激发出新的增长点， 我们的

出口也不可能像以前那么大， 那内需

能不能激发出来， 包括培育一些消费

的增长。

从长期来看， 有一些产业在这次

危机之后会冒出来， 这些行业是哪些

呢？ 全世界都在找，很可能是低碳，我

个人比较看好城镇化。

程文卫：我们主张，不要挑那些睡

不着觉的行业去投。

2010

年需要一个

平稳的过渡。 中国逐渐由一个生产性

的大国转变为一个消费的大国， 不能

单纯谈产业调整，只有收入结构调整，

才能带动产业调整， 也才有一个城镇

化的调整。 这是一个思考顺序的问题，

如果倒过来想会引发一些投资的机

会。 比如把消费当作我们未来逐渐的

重点，那么金融地产也自然值得关注。

主持人： 最近对战略性新兴产业

提得比较多，也有可能在两会讨论，这

个会不会成为

2010

年投资主线？

刘新勇： 这个主线我们一直非常

关注， 因为这毕竟代表未来的经济调

整方向， 或者我们投资长期关注的一

个主线。 我密切关注市场的反应以及

大家对它的预期，包括这个产业会不

会有很大的变化和波动 ，能不能出现

有长期投资价值的公司。 我认为，在

目前的货币政策下 ， 整个市场缺乏

趋势的变化 ， 所以这些行业往往可

以作为一个比较好的投资标的 。 但

是调控到了一定阶段 ， 在金融地产

估值比较低的情况下 ， 有可能这个

市场就会出现变化 ， 资金可能会从

新兴行业流出， 传统产业就会迎来比

较好的机会。

买房不如买房地产股

主持人：很多人对今年的市场经

济下半年看得好点 ， 我们有什么看

法呢？

程文卫： 我们把经济从低谷拉出

来，后市要看退出政策出台以后的效

果。 在上半年第一季度显示对市场的

冲击力比较大一点，下半年在投资者

心理方面对政策的冲击承受能力加强

以后， 这种冲击力度效果会减弱，相

应导致市场上比较确定的投资机会会

出来。

巴曙松： 曾经有人把经济和金融

市场的关系比喻成遛狗， 经济是遛狗

的人，而金融市场是狗，狗基本上跑在

人的前面，跑得远的时候看看主人，如

果主人还想继续往前走， 那么狗也循

着既定路线走。 如果主人想改换方向

了，狗也会转身，这个时候狗比主人反

过来的速度仍然更快。 今年以来公司

出现复苏， 信贷政策出台控制通胀预

期，证券市场就反映出对未来的担忧，

但随着调控政策的出台， 一旦到后期

市场预期稳定下来了， 这种状况也会

实现转变。 现在市场正在慢慢接受，

8

、

9

月份可能会再加一次准备金率。

马少章：

2010

年 ， 主要体现在政

策与经济复苏间的博弈 ， 政策退经

济就进 ，经济进可能政策就退一下 。

落实到金融地产一块 ， 金融地产和

信贷紧密相关 ，一季度压力非常大 。

实际上金融地产的调整是从

09

年

8

月份开始，调整的幅度已经不小。 如

果到后面货币政策接近正常化 ，我

们坚信金融地产前面一季度压力会

逐渐释放掉。

主持人： 另外一个值得关注的问

题是房地产， 最近关于地产再融资重

新接受申请。 这是不是意味着整个房

地产调控政策到了一个阶段？

刘新勇：实际上，目前房地产行业

和房地产股票投资所处的阶段还是不

一样的。 对房地产行业，大家比较担心

的是房价处于高位， 认为还有下跌空

间， 但是房地产股票却已经跌下来很

多，有的跌幅已达

30%

，甚至达到

50%

。

前几天报纸上登了一篇文章， 说是很

多房地产开发商已经开始砸锅买铁买

入房地产股票， 这种动向应该引起大

家关注。

巴曙松：香港市场表现得更突出。

有些人认为，这时找开发商买房，还不

如买打折的地产股票。
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“最近的几年，每年投资抓

住一个主线就不会错。”巴曙松

认为， 今年的主线与信贷政策

密切相关。“退出机制首先表现

在信贷，

1

、

2

月份我们的国有商

业银行中间内部信贷系统要停

一下，为什么？因为超进度了。”

巴曙松认为， 信贷问题第

一个强调的是信贷投放季度分

布、信贷投放的时间结构、信贷

投放的节奏。而目前，信贷政策

中最主要的一个着力点要均衡

合理投放。 “怎么理解均衡投

放？我个人理解，

2010

年的增长

和

2009

年的增长有很强的对

称。

2009

年是非常时期，信贷季

度投放比例分别是

40%

、

30%

、

20%

、

10%

。 上半年投得太多，

下半年投得太少。

2010

年我个

人认为按季度信贷投放可能变

成这样一个目标 ：

30%

、

30%

、

20%

、

20%

。 ”

他认为， 今年年初的信贷

紧缩有可能是基于这样的考

虑，

2009

年是开工之年，

2010

年

是建设之年， 往往上半年的资

金流比较足。这一点，可以从企

业活期存款来看， 今年一季度

企业活期贷款比较多， 主要的

原因是：

09

年的高额贷款有相

当一部分还没有使用， 作为企

业的活期存款放在账上。 事实

上，

1

月份有

1.5

、

1.6

万亿贷款投

放是正常的。 对贷款调控仍然

提早到来，巴曙松认为，操作者

会把上半年的资金流紧控一

下， 主要是看到企业活期存款

仍然较多。 而若是按照

2010

年

四个季度 “

30%

、

30%

、

20%

、

20%

”的投放比例，那将呈现前

紧后松的态势。 这一点对我们

在股票市场的择时上是有参考

价值的。

巴曙松指出， 信贷在

2010

年还是非常重要的政策切入点

和着力点。 它在不同季节的分

布和节奏对市场的影响比我们

想象得要大， 但是总体上他对

资本市场是持乐观态度的。

支持乐观的因素有几个：

一是

CPI

，

CPI

增速起来了，

2

、

3

月份超过

1.1

；二是汇率又变成

一个热门的问题， 会讨论升值

的问题，至少升值预期有了。处

于存在升值预期的语境下，资

本市场没有必要持过分悲观的

预期。 另外，

CPI

过高上涨的机

会并不大，“中国的

CPI

是温饱

的

CPI

， 所以粮食占到

30%-

40%

。 还有工业支撑品供过于

求， 所以总体上

CPI

不可能高，

但是流通性很充足， 因此我比

较乐观。 ”巴曙松说。

金融地产已经步入价值洼地

境内首只行业指数基金，

国投瑞银沪深

300

金融地产行

业指数

LOF

基金将于

3

月初开

始发行。

2

月

27

日，国投瑞银基

金公司携手工行北京分行、央

视经济频道《市场分析室》，联

合主办 “掘 ‘金 ’虎年

?2010

年

中国经济展望及

A

股投资策略

研讨会”，活动吸引近

400

位银

行

VIP

客户，现场座无虚席。 研

讨会上，巴曙松等与会嘉宾认

为，经历一季度的紧缩政策之

后，信贷政策或将呈现 “前紧

后松”的态势 ，而这一政策亦

将对

A

股市场走势产生重大影

响。 而经历前期调整，金融地

产股已经提早反映了市场的

恐慌情绪，从纵向看 ，金融地

产已经步入价值洼地。

与会嘉宾：

●

国务院发展研究中心金融研究所副所长 巴曙松

●

国投瑞银基金管理公司研究部总监 刘新勇

●

宏源证券北京资产管理分公司副总经理 程文卫

●

国投瑞银沪深

300

金融地产行业指数基金拟任基金经理 马少章

巴曙松：

关注信贷

对股市的影响

□

本报记者 江沂

国投瑞银推出境内首只行业指

数 基 金———国 投 瑞 银 沪 深

300

金 融

地产行业指数基金 ， 填补了国内指

数基金的空白 。 在

2

月

27

日召开的研

讨会上 ， 国投瑞银基金公司总经理

助理邓航用 “主流 ”和 “价值 ”两个关

键词来形象地总结了该基金的鲜明

特点 。

邓航表示 ， 该基金跟踪的沪深

300

金融地产指数，是沪深

300

金融地

产指数实质上是

10

只沪深

300

行业指

数系列的其中

1

只行业指数 ， 截至

2010

年

1

月

31

日 ，沪深

300

金融地产指

数由

56

只成份股构成， 其中银行股、

保 险 股 、 综 合 金 融 股 合 计 权 重 达

82.36%

；房地产股占权重

17.64%

。 目

前， 金融地产行业是沪深

300

指数中

权重最高的行业， 主流代表性明显，

也与我国产业结构相适应，金融业是

我国经济发展的中枢性行业，地产是

国民经济的重要产业之一，对拉动经

济增长效果显著。 截至

2010

年

1

月

31

日， 金融地产公司占沪深

300

指数的

权重达到

37.18％

， 其

A

股总市值达到

5.45

万亿元。而从投资价值上来看，目

前在沪深

300

指数的

10

个

1

级行业中 ，

金融地产行业成为除电信行业外，估

值最低的行业之一， 截至

2010

年

1

月

份，其

P/E

在

20

倍以内，投资安全边际

较高。 数据显示，过去五年间（

2005－

2009

） 沪深

300

金融地产指数累计收

益、年化收益及风险调整后收益均好

于沪深

300

指数 ， 累计收益率高达

420%

， 分别超过同期深证

100R

指数

46

个百分点和和沪深

300

指数

168

个

百分点。

主流价值之选 填补行业空白

■

专家视点

■

新品导航

■

论坛实录

□

本报记者 江沂


