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拨开股市迷雾 眺望转型未来

□

本报记者 李良 青岛报道

7

月

23

日， 碧海蓝天，

红瓦绿树， 美丽的海滨城

市青岛迎来了中国证券报

社、 中国建设银行携手东

吴基金联合举办的 “金牛

基金系列巡讲”活动。 在宽

敞大气的万达艾美酒店宴

会厅， 两百多位投资者济

济一堂， 聆听来自著名学

者及基金经理从宏观经济

至微观投资的真知灼见。

中国经济转型的趋势以及

所带来的投资机会， 成为

贯穿本次活动的主题。

东吴基金总裁徐建平

在致辞中指出，中国当前

最需要解决的问题是结

构调整和经济转型。 他用

三句话进行了阐述：增长

是底线，现阶段解决一些

问题需要一定的经济增

长；通胀是红线，通胀可

能会影响到经济运行甚

至政治稳定，如果出现严

重通胀，货币政策、财政

政策都会为此进行调整；

转型是主线， 经济转型、

结构调整、增长方式转变

是今后相当长一段时期

内工作的主要方向。 东吴

基金从

2009

年下半年开

始， 特别是

2010

年， 抓住

了转型的趋势和契机，把

基金产业投资、成长性投

资上升到公司战略的高

度， 借助国家经济的转

型，实现了弯道超越。

张平 对政策放松不宜期望过高

□

本报记者 李良 青岛报道

7

月

23

日，在“建行·中证

报金牛基金系列巡讲” 青岛

站活动中， 中国社会科学院

经济研究所副所长张平表

示，预计三季度

CPI

将维持在

5.5%

到

5.6%

之间， 仍处在较

高位置； 四季度

CPI

会进入

5%

以下的安全区域。 不过，

即使四季度

CPI

进入安全区

域， 也不应对政策放松抱有

过高期望， 因为

2012

年一季

度

CPI

或重回

5%

以上。 通胀

将呈现常态化。

张平分析指出， 欧美国

家的经济复苏低于预期，加

上新兴市场国家普遍进行紧

缩， 所以预计大宗商品价格

从现在到

2012

年都将保持平

稳， 因此中国的输入型通胀

并不严重。 真正导致中国通

胀水平高企的原因， 在于农

产品生产成本不断增加，导

致农产品价格上扬。 以粮食

为例， 它的成本包括土地成

本、人工成本和物质成本，其

中土地成本占

20%

， 人工成

本占

40%

， 与石油相关的物

质成本占

40%

。 近年来人工

成本与石油价格显著上涨，

增加了粮食的生产成本，进

而推高粮价。据测算，粮价变

动对

CPI

的影响达到

2.4

个百

分点， 这增加了控制通胀的

难度。“从目前形势看，

CPI

控

制在

5%

以下很难，一方面农

产品价格上涨压力很大，另

一方面油价波动对中国经济

造成很大影响。因此，大家对

CPI

未来走势不能太过乐

观。 ”张平说。

在张平看来， 除通胀以

外， 政府还面临宏观经济增

速下滑的压力。 张平预测，

GDP

增速在三季度可能会降

到

9.3%

，四季度将下滑至

9%

以下，全年

GDP

增速为

9.4%

；

明年一季度，

GDP

增速可能

进一步放缓至

8.5%

左右。 张

平指出， 目前支撑中国经济

高速增长的核心仍是投资，

而投资依赖于货币发行，但

货币发行过多容易引发通

胀， 这种矛盾导致宏观政策

操作空间十分狭窄。不过，他

强调， 中国经济非常具有弹

性， 开工率的较快上升表明

投资的持续性犹在， 因此不

必对今明两年的

GDP

增速过

分悲观。在此前提下，经济增

速下滑与通胀高企的矛盾

中， 政府当前需要解决的主

要问题还是集中在通胀。 通

胀问题未能解决之前， 投资

者对货币政策放松的预期不

宜过高。

针对投资者关注的流动

性问题，张平表示，今年下半

年新增贷款将基本保持上半

年水平， 预计全年新增贷款

可能在

8

万亿元左右，社会融

资规模将保持在

14

万亿元以

上，与去年基本持平，并未呈

现整体资金规模大幅收缩的

情况，流动性依然充裕。但值

得关注的是， 新增贷款在社

会融资结构中的比重进一步

降低，去年为

55%

，今年上半

年则下降至

53.7%

，这是导致

市场利率快速上涨的主要原

因。 “贷款数量在收缩，但是

利率市场化改革没有及时跟

进，导致结构性问题出现：一

方面存款负利率， 另一方面

资金拆借利率持续走高。”张

平说，“市场利率走高， 使得

银行理财产品等能维持较高

的收益率， 并对股市造成很

大压力。”他预计今年下半年

的市场利率水平还会维持在

高位。

王少成 下半年个股机会优于行业

□

本报记者 李良 青岛报道

7

月

23

日，在“建行·中证

报金牛基金系列巡讲” 青岛

站活动中，“

2010

年股票型金

牛基金” 获得者东吴双动力

基金经理王少成表示， 在宏

观经济景气度下行的背景

下， 短期尚难发掘出行业性

投资机会。因此，下半年的投

资布局中， 个股机会一定会

多于行业机会， 部分成长股

的表现将会十分突出。

王少成指出， 种种迹象

显示， 经济增速下滑将带动

通胀水平下降， 在通胀受控

之后， 政府可能逐渐启动上

半年压制未发的项目投资，

从而快速扭转经济增速回落

的局面。 如果地方债务不出

大问题， 中国经济出现软着

陆是大概率事件。 王少成同

时强调，在此过程中，有两个

问题值得投资者重视： 一个

是通胀的长期化， 这是他在

中长期投资布局上一个主要

方向； 另一个则是中国产业

结构调整还有很大空间，尽

管目前经济形势不容乐观，

但这可能会成为经济结构转

型的催化剂。

对于下半年的操作策略，

王少成认为，个股机会将多于

行业机会。 他表示，在此前的

市场持续下跌中， 市场的情

绪、风格、资金等多个维度都

显示出，市场对很多负面情况

有了充分预期， 甚至过度反

应。 在此情况下，个股投资机

会正在慢慢累积。 “由于国内

经济未来一个季度处于明显

回落期，行业板块的景气度会

受到影响，即使景气趋势最坚

挺的银行板块，也开始持续出

现负面因素，这是经济回落造

成的必然结果。 ” 王少成说，

“所以行业板块方面的共识短

期内难以形成，此前泥沙俱下

式的下跌，使得很多个股机会

凸显，不过短期仍需关注中报

业绩及政策变化。 ”

王少成说，自己对未来的

布局将着眼半年以上或者超

过一年的投资，下半年看好三

种投资机会：第一，受益于结

构性通胀的个股。在通胀长期

化的过程中，部分商品的价格

涨幅会远高于其他商品，如稀

有金属，品牌白酒等，这种提

价带来的收益十分可观。 第

二，行业存在加速集中趋势带

来的个股投资机会。 在“类滞

涨”的背景下，成熟的行业会

有加速集中的趋势，其中龙头

上市公司有望获得超过行业

平均的增速和利润空间。如农

药行业，当前过于分散的现状

已经引发很多问题，在“十二

五”中，行业大幅集中的趋势

是比较确定的。 第三，与新兴

产业相关的行业。经济结构调

整是解决当前经济所有矛盾

的必由之路，未来的产业政策

导向会倾向于这个方向，他比

较看好太阳能、新材料、新能

源化工等。

王少成还特别指出，在

中期内，

A

股市场将会保持

一个比较明显的特征， 那就

是“存量资金市场”，甚至是

“存量资金流出的市场”。 他

表示，目前市场利率的高企，

使得资金短期向股市倾斜的

可能性很小， 在通胀没有出

现实质性回落之前，

A

股“存

量资金市场” 的特征将得以

维持。而在二季度中，存量资

金出现了明显的流出。

马永谙 投资基金遵循四原则

□

本报记者 李良 青岛报道

7

月

23

日，在“建行·中证报

金牛基金系列巡讲”青岛站活动

中，民生证券基金研究中心总经

理马永谙表示，在长期温和通胀

将成常态的背景下，投资者在投

资基金时应当遵循四项原则：第

一、 投资长期业绩稳定的基金；

第二、注重投资技巧，如定投或

阶段性定投；第三、根据风险收

益要求选择资产配置比例；第

四、少犯错误。

马永谙指出，市场上存在两种

形态的基金， 一种是脉冲式的基

金， 另一种是长期业绩稳定的基

金。脉冲式基金在市场向上时涨幅

较高， 但市场向下时跌幅也较深，

而长期业绩稳定的基金虽然未必

在市场向上时有最好的业绩表现，

但在市场向下时却具有较强的保

值能力。 因此，从长期投资的角度

而言，应当投资长期业绩稳定的基

金。 马永谙说，在投资长期业绩稳

定的基金时，需要注重一些投资技

巧，比如进行长期定投或阶段性定

投。定投可以帮助投资者规避高买

低卖的错误，并且能够有效摊薄市

场成本，避免一次性投资使得风险

过度暴露。

马永谙强调，投资基金时需

要注意资产配置，投资者扎堆某

一类基金或某一公司旗下的基

金时，往往弊大于利。 投资者过

度扎堆会存在不可预测的投资

风险。 “此前应一位投资者的低

风险投资要求，我给他做了三种

组合的投资建议，一种是全部债

券型基金，一种是全部股票型基

金， 另一种则是二者各占一半。

投资者选择了股票型基金与债

券型基金各一半的投资方式。 之

后我们进行了持续跟踪，发现三

个投资组合中，第三个组合的收

益远高于全债券型基金组合，但

是损失又远小于全股票型基金

组合。 ”马永谙说。

少犯错误也是马永谙向投资

者反复提出的忠告。他说，投资者

在投资基金时常犯的错误有三

种： 一种是常常只投资某一类型

的基金， 但由于中国资本市场的

波动幅度较大， 仅投资单一类型

的基金无法防范市场波动的风

险； 另一种则是仅仅根据历史业

绩来选择基金， 持续的跟踪统计

显示， 过去半年或者一年业绩优

异的基金， 在未来半年或者一年

里业绩保持优异的概率只有

30%

，因此，投资者在观察某基金

长期业绩表现时， 需要观察市场

环境是否适合该基金； 第三种则

是选择的投资标的过少， 过度依

赖重仓基金的市场表现。

马永谙建议， 投资者在挑选

基金时， 应从基金公司、 基金经

理、 基金产品三个角度来分析判

断。基金公司方面，要关注公司人

员流动是否过于频繁， 以及公司

是否有鲜明的投资风格特色。


