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范迪钊：明年市场仍旧乐观

□

本报记者 黄淑慧 沈阳报道

在

11

月

20

日“建行·中证报金牛基

金巡讲”沈阳站活动中，国泰金牛创新

成长基金经理范迪钊表示，

A

股市场目

前估值合理， 对全球资本的吸引力正

在不断增强， 虽然政策因素会对明年

一季度的市场构成一定压力， 但明年

全年走势仍旧乐观。

他分析说，从估值角度看，

2002

年

至今沪深

300

平均滚动

PE

水平均值在

20

倍左右，目前大约

14

倍

PE

，指数处于

合理估值区间的下端， 尤其是和较低

的利率相比。 随着发达国家与新兴市

场国家之间的利差扩大， 全球资金流

动指向新兴市场， 中国也面临着热钱

流入和升值的压力。 相对于其他新兴

市场，今年以来中国市场涨幅较小、表

现偏弱，估值又处在较低位置，估值洼

地与人民币升值预期两个因素叠加，

将导致中国在未来一段时间承受相当

大的资金流入压力。 虽然政策呈现逐

步收紧的趋势，会对冲一部分流动性，

但整体而言流动性仍是宽裕的。

从经济基本面来看， 三季度公布

的大部分经济数据显示， 经济并没有

像市场之前所预料的那样大幅回落，

经济的运行状况和运行态势都处于合

理可控范围之内， 国内经济韧性之强

超出预期。 采购经理人指数显示，中国

经济环比已经开始企稳回升。

尽管上周大跌中一些基金的仓位

有所下降， 但整体上基金仓位仍然比

较高，显示出做多情绪。

综合诸多影响因素，范迪钊表示，虽

然未来市场不大可能重现

2006

年、

2007

年的大牛市， 但也不必太悲观。 整体而

言，未来市场可能会呈现向上走的态势，

大跌的时候是比较好的买入机会。

对于明年的投资方向， 范迪钊认

为，将主要从四个方向寻找机会：首先

是城镇化带来的衣食住行方面的投资

机会；其次，是结构转型的机会，包括

新兴产业和高端制造业；第三，对于传

统产业来说， 需要寻找一些产业的整

合者；第四，从产业投资者的角度，选

择一些明显低估的行业。

诸建芳：

明年经济见底回升 通胀压力加大

□

本报记者 黄淑慧 沈阳报道

在

11

月

20

日“建行·中证报金牛基

金巡讲”沈阳站活动中，中信证券首席

经济学家诸建芳表示，

2011

年中国经

济增速跨越低点后将逐渐回升， 明年

GDP

增速预计将达到

9.5%

，

CPI

增速会

达到

3.5%

，但不会到十分严重的程度。

他认为，明年全球经济不会出现二

次探底，但预计增速会温和放缓。 因为

经济增长低于预期，面临通缩风险，美、

日等国将采取新一轮的宽松刺激政策，

全球面临流动性进一步增加的局面。

由于中国出口与发达国家经济高

度相关， 出口部门会受到比较明显的

影响。 加之中国政府从经济转型角度

考虑，会调整一些高能耗、高污染行业

的出口政策， 预计明年出口增速会从

今年的约

30%

回落到

15%

左右。

再看另外“两驾马车”投资、消费，

目前投资增长已经接近底部， 投资放

缓趋势有望结束，基建、保障房等短期

投资将有所加快， 符合转型期政策导

向的新兴产业投资也会加快，预计

2011

年投资将增长

23%

左右，与

2010

年基本

持平。

2010

年四季度至

2011

年全年，社

会零售实际增速将稳定在

18%

左右。

对于市场较为关心的通胀情况，

诸建芳表示，预计

11

月份

CPI

增速将是

个高峰，可能会达到

4.8%

。

12

月份可能

会有所回落。 但总体看，未来半年

CPI

增速仍将保持在

4%

以上， 通胀压力比

较明显。

2011

年

CPI

增速将呈现前高后

低走势，全年预计会达到

3.5%

。

在经济见底回升而通胀压力加大

的情况下，政府的政策目标在保持经

济平稳增长的同时会更加关注通胀。

货币政策实际上已经逐步收紧，预计

明年

M2

增速会控制在

15%

左右。 针对

外部资金大量流入的情况，预计存款

准备金率还会继续上调，以对冲过多

的流动性， 防止热钱进入农产品、房

地产领域。 根据通胀的走势，存在再

次加息的可能。 人民币汇率上升幅度

不会太大，预计将保持每年

5%

的升值

速度。

在货币政策转向稳健的同时，财

政政策仍将积极， 原因在于外部经济

存在不确定性， 同时中国须加快经济

向内需转型。 具体而言，收入政策重点

将推进结构性减税， 而支出政策将加

大民生等消费性支出。

王丹妮：

通胀背景下应配权益类基金

□

本报记者 黄淑慧 沈阳报道

在

11

月

20

日 “建行·中证报金

牛基金巡讲”沈阳站活动中，招商

证券首席基金分析师王丹妮表示，

通胀背景下，应将资产配置转移到

权益类基金。

她认为，短期而言，通胀预期

快速上升和货币政策全面收缩对

市场的压力还将继续，建议关注新

涨价因素的变化以及中央经济工

作会议对调控思路的重新定位。鉴

于目前通胀的输入性特征，若美国

经济复苏强劲， 从而推升美元，大

宗商品下跌和

CPI

下行仍然有利

于市场展开结构性行情。

王丹妮建议，现在投资者合适

的选择是持有资产而不是现金，货

币型基金等现金流产品不需要拿

很多，应当把资产配置转到权益类

基金。由于经济增速见底并稳步回

升，随着经济结构调整和新兴产业

的发展，仍有个股投资机会，可选

择长期业绩持续性较好，同时选股

能力较强的基金。

考虑到调控引致市场大幅波

动，有必要降低系统风险。 业绩仍

然是对抗市场下跌的关键， 建议

“抓两头、放中间”，从目前大体上

的均衡配置转向上游资源品和下

游消费品行业，低配中游。 因此在

基金配置上，可寻找业绩较好的上

游资源品和下游消费品行业基金。

对于有意配置债券型基金的稳健

型投资者，她建议在债市低迷的情

况下，多配置二级债基，选择新发

行的债基。

此外， 她还为投资者梳理了

基金过往表现与未来业绩的关

系。 基金年度业绩之间的关联度

不大， 上一年排名靠前的基金下

一年并不一定靠前， 月度之间的

排名变化幅度同样突出。 并且，每

一位基金经理有其较为擅长的市

场环境、投资范围，不可能每一次

都把握到市场变动和机会。因此，

投资者不宜根据短期业绩排名来

选择基金， 应考虑选择长期业绩

排名比较靠前的基金。 中国基金

市场发展时间不长， 至少应当分

析近三年以来基金的绝对收益率

和相对收益率。再进一步，投资者

可以将市场分为上升阶段、 下跌

阶段和震荡阶段， 分别考察基金

在不同市场下的表现。

拨开震荡迷雾 前瞻来年行情

□

本报记者 黄淑慧 沈阳报道

11

月

20

日，“建行·中证报金牛基金巡讲”携手国泰基

金管理有限公司走进沈阳，偌大的会议室里人头攒动，投

资者参与活动的热情高涨。

的确，在近期市场震荡下挫的迷雾中，投资者心中有

太多问题亟待专业人士的解答：政策趋紧，后市是继续下

探还是筑底回升？

2011

年经济将呈何走势？该去哪里寻找

投资机会？

此次巡讲活动正是带着探讨交流这些问题的初衷而

来。 就如建设银行辽宁省分行个金部副总经理王剑在致

辞中所言， 通过巡讲活动大家可以分享经济学家和投资

专家的思想精华，揭开基民在基金投资方面的疑惑。

就投资者的这些疑问， 三位演讲嘉宾各自从不同角

度对

2011

年的经济状况、 行情走势以及投资策略做了前

瞻性剖析。

中信证券首席经济学家诸建芳博士作了 《

2011

年经

济展望》的演讲，为投资者展示了

2011

年中国经济的大背

景以及政策基调； 招商证券首席基金分析师王丹妮则联

系宏观背景，为大家提供了当前选择基金的思路；金牛奖

获得者、 国泰金牛创新成长基金经理范迪钊的演讲则更

为具体地为投资者分析了未来行情的走势以及相关投资

机会。


