
王航：通过中观主题把握投资机遇

□本报记者 刘夏村

在8月31日举办的 “建设银

行基金服务万里行·中证金牛会

（西安站）” 活动现场，国泰基金

权益投资总监、即将封转开的国

泰金鑫基金经理王航表示，今年

市场依旧是结构性行情，资金更

倾向于新经济成长股以及中小

市值公司。 在中国进入经济新常

态的背景之下，短期内出现大牛

市的可能性相对偏低，A股指数

将在300点区间内窄幅震荡向

上，但因为有政策托底以及目前

市场处于估值底部，有可能出现

修复性行情。 应该从中观主题的

角度，把握投资的行业与品种。

指数将在300点区间震荡

王航表示， 受政策放松预

期、外资对中国经济中期趋势的

信心明显改善、边际资金推动等

因素影响，7月以来市场出现一

波上涨行情，但在此之前，今年

整个A股市场还是不温不火。

虽然今年依旧是结构性行

情，但此结构性行情已非彼结构

性行情。 他表示，今年的市场与

往年相比，呈现出成长股走势分

化的特征，即在整体市场资金并

不充足的情况下，资金在成长股

中进一步筛选后，更多地流向了

新经济成长股，更偏好中小市值

公司。

对于未来，王航表示，从宏

观层面来看，随着中国进入以稳

增长、调结构、促改革、惠民生、

防风险为特征的经济新常态，未

来的政策重点将针对经济增长、

就业、物价以及环境，其中在货

币政策、财政政策方面，由目前

的“微刺激” 上升至“强刺激”

是大概率事件。 在利率方面，目

前由于利率的高企，使得估值长

期被压低，未来央行将引导利率

水平中枢下滑。

王航认为，在这一宏观经济

基本面下，短期内出现大牛市的

可能性相对偏低，但因为有政策

托底以及市场处于估值底部，有

可能出现修复性行情。

他表示，基于经济微复苏难

以证伪、 沪港通带来增量资金、

四中全会召开降低风险溢价、蓝

筹股低估值已经反映悲观预期等

因素，短期内市场将在窄幅区间

震荡上行。他表示，A股指数短期

内将在300点内震荡。 未来市场

如果突破2300点，出现了强劲反

弹，则是由于经济回升幅度强于

预期、重点领域释放重大改革利

好所致。 如果市场跌破2000点，

出现下行风险，则是由于房地产

市场状况继续恶化，旺季未见有

效改善以及信用风险大面积爆发

导致。 不过，他表示，在现有制度

下，国内大面积爆发信用风险的

现象并不会发生，而零星的信用

违约则对于打破刚性兑付、降低

无风险利率有一定好处，从而利

好市场。

把握主题性投资机会

在上述市场背景下， 投资者

该如何选择投资策略？

王航认为，在行业配置方面，

尽管周期性行业盈利有所提升，

但受制于估值继续向下，表现则

相对较弱。 同时，成长性行业则

“躁动不安” ，主要表现在，一是

其盈利难以完全摆脱经济大周期

的回落影响，只不过这种影响滞

后于周期性行业，预计在中报发

布后，其盈利将回落；二是只有

在经济的平稳运行状态下，才更

适合成长性行业创造超额收益。

此外，王航说，在中国宏观

经济进入新常态的背景下，A股

市场也将进入新常态。未来有限

的流动性仅够支持结构性行情，

此前出现过的齐涨共跌的可能

性降低，因此“自上而下” 的选

股方法将会失灵；投资者将更加

看重上市公司的持续增长能力，

而不是仅仅看短期绝对估值水

平的高低， 估值将呈现马太效

应，所以“自下而上” 选股的方

法也将失灵；另外，以往为人所

熟知的板块轮动、 风格切换，从

中长期看也将不再是行之有效

的投资策略。

“蕴藏在市场中的更多的投

资机会将是主题的形式，即通过

中观主题，把握投资的行业与品

种。 ” 王航说。

他表示， 未来投资主题的

选择应该把握以下两个维度：

一是社会发展与技术进步的大

趋势，即能够讲“大故事” 的主

题，例如智能化装备、可再生能

源、互联网；二是中国社会、经

济发展遇到瓶颈制约的解决之

道，即有政策出台、政策刺激的

主题，例如以军工和信息、网络

安全为代表的国家安全与地缘

政治主题，人口老龄化主题，环

境压力所导致的环保、新能源、

能源结构调整主题， 劳动生产

率较低的产生打破行业准入门

槛、国企改革主题。

基建投资主题以及医疗保健

主题也值得关注。 他说，在稳增

长过程中， 将会加大投资力度，

而与制造业、房地产开发投资相

比，基建投资将成为今年下半年

投资中确定性最高的品种，预计

下半年基建投资的增速在30%，

所以要关注与之相关的特高压、

光伏电站建设等。 而医药行业虽

然收入放缓， 但仍然较为稳定，

受相关政策影响，近期更倾向于

配置医疗器械和医疗服务板块的

股票。
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任泽平：破旧立新 迎接牛市

□本报实习记者 徐文擎

在8月31日举办的 “建

行基金服务万里行·中证金

牛会（西安）” 活动现场，国

泰君安证券首席宏观分析

师任泽平表示，中国经济正

在增速换挡，目前市场的核

心问题是融资成本高，抑制

了企业的利润和成长，只有

破旧立新，股市才会迎来大

牛市，5000点不是梦。

任泽平在近期发表的

三篇报告中提到， 中国经

济新的增长速度会停留在

5%附近， 高速增长时代已

经结束； 新5%比旧8%好，

经济的速度效应将向质量

效应升级；经济增速到5%，

股市可到5000点。 他认为，

财税改革将提速， 破旧立

新能成功， 市场的全新机

遇即将到来。

中 国 2013 年 的 人 均

GDP为6700美元， 按照购

买力平价为9800国际元，

回顾世界上曾经历增速换

挡并成功转型的经济体，当

人均GDP增长至 11000国

际元，便会达到增速换挡的

时间点，而曾成功转型的德

日韩台，经济增速降幅区间

基本在8.3%至4.5%。 由此

他认为，中国经济已经进入

了增速换挡的收入阈值区

间，但还会经历一个缓慢的

增长期。

在增速换挡期，中国面

临产业升级，高端制造业未

来还有上升的空间， 金融、

信息、科技、商务等生产性

服务业增长最快； 教育、医

疗、环保、文化娱乐等社会

服务业增长较快；低端制造

业优势在削弱，同时以住宅

需求为主的房地产长周期

峰值到来。

从资本市场的角度看，

处在增速换挡期中的韩国，

曾在1998年后破掉旧增长

模式， 无效资金需求被中

断， 无风险收益率下降到

1/3， 股市走牛翻了3倍，这

对中国资本市场的发展有

借鉴意义，但中国经济目前

面临最大的问题是当前利

率水平太高，企业面临高昂

的融资成本，增量资金会偏

向无风险收益率的理财或

信托，没有增量资金进入股

市会导致常年的熊市和增

速换挡遇到阻力。

他认为，牛市的催化剂

是改革破旧立新，让利率中

枢出现下降，让企业的利润

上升，从而使股市的收益率

上升， 让增量资金来到市

场。经济学上有句名言，“房

地产是经济周期之母” ，目

前以房地产及地方融资平

台为代表的利率中枢出现

了趋势性的下沉，牛市的催

化剂已经开始显现。

任泽平预测，中国经济

未来可能出现三种情况：第

一种是快改革、 去杠杆，经

济深蹲起跳，债市和股市先

后经历牛市；第二种是快改

革， 经济平滑过渡到5%的

新的经济平台， 股债双牛；

第三种是改革低于预期，继

续微刺激、加杠杆，经济匍

匐前进，股债双熊。“这三种

情况出现的可能性依次是

50%、30%和20%，但无论是

哪种情况， 好日子都快来

了，因为市场观点已经深根

于民心， 改革的总规划、时

间表和路线图已经十分明

晰， 新的历史机遇已经显

现。 ” 他说。

经济增速换挡

A

股发力主题投资

□本报实习记者 徐文擎

本报记者 刘夏村

8月31日， 秋雨后的西

安凉爽舒适。 由国泰基金承

办的“建设银行基金服务万

里行·中证金牛会” 巡讲活

动在这座充满文化韵味的古

都举行。 国泰君安和国泰基

金的专家、基金经理与近百

位投资者一起研讨中国经济

增长前景和政策取向。

国泰君安证券首席宏

观分析师任泽平认为，中

国经济未来可能出现三种

情况：第一种是快改革、去

杠杆，经济深蹲起跳，债市

和股市先后经历牛市 ；第

二种是快改革， 经济平滑

过渡到 5%的新的经济平

台，股债双牛；第三种是改

革低于预期，继续微刺激、

加杠杆，经济匍匐前进，股

债双熊。 无论是哪种情况，

好日子都快来了， 因为市

场观点已经深根于民心，

改革的总规划、 时间表和

路线图十分明晰， 新历史

机遇已经显现。

国泰基金权益投资总

监、 国泰金鑫基金经理王

航认为， 以往为人所熟知

的板块轮动、风格切换，从

中长期看将不再是行之有

效的投资策略。 蕴藏在市

场中的更多的投资机会将

是以主题的形式， 即通过

中观主题， 把握投资的行

业与个股。
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