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陈东琪：又到了该勇敢的时候

□

本报记者 徐国杰 广州报道

建行·中证报“金牛”基金系列

巡讲活动第一场

7

月

10

日在广州举

行，在这场由国泰基金公司承办的

巡讲活动上，主办方邀请了国家发

改委宏观经济研究院副院长陈东

琪、天相投顾副总经理于善辉以及

国泰基金公司基金管理部副总监

黄焱发表了主题演讲。 其中，陈东

琪认为下半年正处在宏观经济小

周期下降途中，但中国经济中期上

升周期并没有改变，

A

股估值处在

比历史均值要低的位置。 虽然目前

市场似乎普遍看空，但从理性角度

分析，在投资上又到了需要勇敢一

些的时候。

小周期下降

陈东琪在演讲中指出，中国经

济从上世纪

80

年代开始，运行以制

度创新为动力特征的熊彼特长周

期，已走过了

30

年。 目前还没有结

束迹象，还可能继续运行

1

个或

2

个

朱格拉中周期（一个周期约十年）。

现在处在第四个朱格拉周期。 但就

短期而言，目前经济处在第四个中

波初期的小周期下降途中。 现在工

业增长高位见顶回落。 比如说汽车

产、销月度增长减速，但是绝对量

还是很大。 家电同样如是，这也很

正常， 经历了去年销售井喷之后，

需求的提升需要时间。 投资增长也

在减速， 消费名义上是在加速，实

际在减速， 但即使是实际减速，其

数值也不低。

再看进出口， 由于欧债危机，

针对欧洲的出口会比较困难，美

国经济接下来几个季度也会减

速。 因此，目前国内这轮小周期内

下降的趋势还没有看到探底回升

的迹象。

不过，对中国经济来说，超常

加速增长后短期减速有好处。 有

利于延长中波上升时间。 控制经

济短期过快增长， 有利于调整结

构，防控高通货膨胀，而且在依赖

资源大量进口的发展模式下，短

期适当减速， 有利于抑制进口品

价格，降低进口成本。 所以小周期

调整是非常有必要的。

对于大家此前担心的通胀，陈

东琪认为短期看中国的通胀没有

问题， 预计到

8

月份通胀就会收

敛。 通胀与经济增长是有时滞的，

经济先上，通胀后上，小周期下降

后，通胀也会下行。 而之前货币信

贷收紧的措施，下半年或将逐步转

为稳健或“中性”，防止小周期下降

演变为大周期下降， 避免经济大

起大落。

抓住股市第四波

对于证券市场，陈东琪认为经

济处于第四周期的话，

A

股也应该

向第四波迈进。 股市发展至今已有

20

年历史，这

20

年当中大概有三次

大的“中波”，现在处于第四波，正

在向第四波的第二阶段转变。 陈东

琪提醒说， 政策是要打提前量的，

股市可能会同样反应， 在

2008

年经

济达到低点时， 股市也在

2008

年的

10

月份跌到最低，刚好与政策同步

还有提前。 从这个角度讲，经济和

股市之间，股市会对经济做出一个

提前的晴雨表反应。

从估值角度来看， 现在跟

2008

年历史底部相比也差不了多少，现

在唯一影响我们判断的是创业板和

中小板的估值， 这些股票整体仍然

高高在上。 接下来这一波行情将会

出现结构性上升。 这时候投资者恐

怕要有一定的勇气，在股市投资上，

陈东琪有个三缺理论。第一，低的时

候，缺胆量，不敢投入，比如在

2008

年

10

月份时，不敢买股，不敢买楼，

什么都怕，缺胆量；第二，股市上来

以后，会进行分化，不是所有的股票

都会涨， 这个时候需要根据各方面

信息判断选择行业和个股， 但很多

投资者缺知识，缺分析；第三，股市

处于亢奋状态时，投资者缺理性，什

么都敢投。

现阶段，正是陈东琪认为“又

到了该勇敢一点的时候了”， 他建

议投资者要有前瞻想法，不要看到

头上只有乌云。 市场现在缺的是勇

气，当然勇气是有判断，有分析的，

不是盲目的。 他希望大家要认清形

势，把握机遇，抓住第四波。

于善辉：现阶段建议关注定投和新基金

□

本报记者 徐国杰 广州报道

天相投顾副总经理于善辉介绍当

前基金市场投资策略时表示，不能仅仅

依靠评级指标，建议采用定投方式并关

注新基金。

于善辉认为客户经理在对基金进

行评价选择时，不能仅仅依靠评级这

一指标， 比如在

2008

年评级高的基金

肯定是那些仓位低的基金，而有些基

金合同约定仓位就很低，因此其成功

更多是由于这只产品的特性，而不是

基金经理或基金公司投研团队有多

出色。

所以， 当你的量化评级结果表明这

个基金过去是优秀的， 一定要通过基金

公司、基金经理、基金产品特点这三个角

度去分析这只基金获得优秀业绩的原因

是什么？ 而每年最具权威的金牛奖就为

投资者选择优秀基金公司和优秀基金经

理提供了较好的参考。根据天相的统计，

如果仅依据评级高低来选择基金， 其成

功概率不会超过

40%

。

针对当前市场， 于善辉建议均衡

配置，采取定投方式并且可以更多地

关注新基金。 首先，从定投效果来看，

只要投资时间拉得长，定投收益率高

于一次性投资。 天相统计显示 ，从

2002

年到

2010

年

6

月

30

日，采取定投方

式的收益率超过

188%

，而一次性投资

收益仅有

80%

。而更重要的一点，如果

你的定投起始于弱市，那更能有效发

挥定投摊薄成本的特性，无论在哪一

年入市， 三年以上业绩均为正值，且

取得远远超越市场的收益。 而长期业

绩优异的老基金是定投的理想选择。

其次，建议大家关注新基金，要把

择时这件事交给基金公司做。新基金没

有包袱，不会有调仓冲击成本，可以充

分利用

6

个月建仓期来根据市场变化抓

住投资机会。

巡讲活动间歇，一位听众正在认真阅读《金牛基金周报》。

黄焱：

后市是否反转要看三个条件

□

本报记者 徐国杰 广州报道

国泰基金公司基金管理部

副总监、 正在发行的国泰价值

经典基金拟任基金经理黄焱，

在主题演讲中介绍了国泰基金

下半年投资策略和对目前市场

的看法。 他认为，各种迹象表明

下半年的政策不会再进一步紧

缩，但中期来看

A

股会否反转还

要看三个条件。 行业配置上看

好城镇化、 收入结构改革和节

能减排等受益经济结构调整方

向的行业。

黄焱所管理的国泰金鹏和

国泰金鑫双双荣获第七届中国

基金业金牛奖项，在

2009

年通过

精准选股和对大势的判断，提

前加减仓获得了远超越同行的

超额收益。对于

2010

年下半年的

市场，黄焱认为，各种迹象表明

未来全球经济将继续改善，欧

洲债务危机并不会改变世界经

济复苏的大趋势， 中国经济正

在回到复苏的正常轨道中。

具体到

A

股市场，从估值水

平看，目前市场估值低于历史均

值，

FED

模型也显示

A

股并不贵，

基金仓位的跟踪也显示大多数

基金处于中低仓位的状态。

而对四季度政策放松 ，市

场正在形成预期，这样，

A

股便

有望企稳， 进而反弹。 但中期

来看市场能否反转还取决于以

下三个条件： 房地产价格迅速

回落到决策层满意的位置；通

货膨胀的势头得到有效抑制；

经济数据回落至管理层满意的

水平。

在这三个条件成熟之前，未

来市场更多的可能是在筑底向

上。 具体到投资机会上，黄焱

认为， 内需和城镇化是未来经

济的顶梁柱。 这其中，农村的消

费改善还有相当大的空间，提

升最低工资标准， 带来低端消

费投资机会。 目前全国主要省

份平均最低工资标准在

630

元

/

月， 而社会平均工资在

2600

元

/

月， 最低工资标准不到社会平

均工资的四分之一。

结合目前的市场和宏观经

济，国泰判断市场的低点出现在

今年三季度的可能性较大。这是

为什么国泰在这一时点推出国

泰经典价值基金的原因，也就是

希望在目前比较低的位置上，买

入大量的优秀上市公司，在未来

的均值回归中给持有人带来理

想的投资回报。


