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新兴产业存机遇 结构性牛市觅牛股

□本报记者 张昊

秋日的南昌碧空如洗。 9

月21日，“建设银行基金服务

万里行·中证金牛会 （南昌

站）” 巡讲活动在这座赣江之

滨的城市举行，宝盈基金优秀

基金经理张小仁和著名学者

李迅雷与在场投资者分享了

未来的投资策略。

宝盈鸿利收益混合的基

金经理张小仁表示，目前资

本市场正处于机遇期，随着

利好因素的不断增多，未来

股市的表现值得期待。 这其

中，并购重组的浪潮、改革

与政策驱动、人口结构变化

是张小仁未来的三条投资

主线。

海通证券副总裁、首席经

济学家李迅雷在本次中证金

牛会上表示， 中国经济高速

增长时代已经结束， 未来经

济发展的机会在于新兴产

业，而A股正处于结构性牛市

初期，军工、教育、医疗、互联

网等新兴产业都存在一定的

投资机会。

张小仁：看好三条投资主线

□本报记者 张昊

9月21日，在“建设银行基

金服务万里行·中证金牛会（南

昌站）” 巡讲活动现场，宝盈鸿

利收益混合的基金经理张小仁

表示，目前资本市场正处于机遇

期， 随着利好因素的不断增多，

未来股市的表现值得期待。这其

中，并购重组的浪潮、改革与政

策驱动、人口结构变化是张小仁

未来的投资主线。

未来股市值得期待

“未来中国的很多事情都

需要资本市场来解决。” 张小仁

表示， 目前国内亟待解决的教

育、环境、医疗等问题，未来可

能都要依靠资本市场进行解

决。 由于此前国内的货币供应

充足， 而资本市场恰恰能引导

这些资金投入到上述充满发展

机遇的产业。

与此同时，目前A股市场存

在诸多有利因素。 张小仁表示，

很多公司估值较为合理，意味着

这些公司股价下跌的空间不大。

而沪港通等政策创新将进一步

加快境内外资金流入。很多被低

估的公司，估值将因与国际接轨

而得到修复。

对于普通投资者而言，股市

吸引力正在逐渐加大。由于整个

社会的无风险利率出现下行，传

统的银行理财等投资渠道吸引

力不再明显。而利率下行也令上

市公司融资成本降低，盈利能力

得到增强，股价表现值得期待。

张小仁表示，融资成本的下

行是目前主导市场趋势最主要

因素之一。“只要资金成本下降

的趋势没有得到持续逆转，出现

一定的反复不会影响市场大的

趋势。 ” 因此，张小仁认为，目前

有理由保持一个积极乐观的投

资心态。“现在的主要矛盾不在

于经济数据，而在于整个市场对

于改革的信心。 ”

坚持三条主线

张小仁介绍了他所坚持的

三条投资主线 ： 并购重组浪

潮，改革与政策驱动，人口结

构变化。

“并购重组的浪潮会持续

到2015年。 ” 张小仁表示，目前

市场环境确实比较适合并购重

组，一方面，IPO通道难言顺畅；

另一方面，有大量优质资产需要

登陆资本市场。大量并购重组资

金持续活跃，股市由此出现了一

定的投资机会。对于一些处于发

展周期后半程的传统行业而言，

并购重组将提高行业集中度，并

购重组还将令传统行业中的优

势行业面临新的发展机会。

张小仁关注到能源科技的

革命将为市场带来新的投资机

会。 “新能源汽车概念火爆，这

波行情还没有结束， 因为新能

源汽车只是处于政策的预期到

落定的阶段， 还没有体现为汽

车销量。 ”

另一个需要密切关注的概

念是国企改革。 张小仁表示，目

前上海、北京、广东等地区国企

改革已经启动，而中西部地区依

然在等待进一步政策落实。“一

段时间之后，我们会发现很多国

企不改都不好意思，国企改革届

时可能变为竞赛式改革，这个改

革会使得一些长期没有活力的

公司焕发出青春。 ”

第三条投资主线是人口结

构变化带来的投资机会。张小仁

表示，未来中国老龄化趋势很明

显，教育和医疗需求会进一步提

升，从事体力劳动的人口比重会

进一步下降，工厂会更加依赖机

器人。 而“85后” 人口更加依赖

移动互联网，这些都将为资本市

场带来一系列的投资机会。

关于投资理念， 张小仁表

示， 首先要保持乐观的投资心

态。在改革、反腐、利率下行等因

素影响下，经济不会出现较大的

波动，新兴产业会不断出现投资

机会。 要保持思维的开放态度，

学习能力比过去更加重要，未来

的市场很难依靠此前的经验。要

有比群体共识更深入的思考。

“如果不能比别人思考得更多、

站得更高，就很难获取超出平均

水平的收益。 只要看准了方向，

一定程度上追高， 不要过分追

高，可以获取不错的收益。 ”

张小仁特别提到， 股市投

资中，控制风险、认识风险比发

现机会更加重要。 “别人恐慌

时， 你有没有果断地敢于买入

的能力，这个很关键。 ” 他举例

说， 今年三四月整个市场的预

期非常悲观， 但是他果断地买

入新能源汽车等板块。“在市场

恐慌的时候你要果断。 如果没

有比别人更高明的看法， 就要

有果断的行动。 ”

李迅雷：股市处于结构性牛市初期

□本报记者 张昊

9月21日，在“建设银行基金服务万里行·

中证金牛会（南昌站）”巡讲活动现场，海通

证券副总裁、首席经济学家李迅雷表示，中国

经济高速增长时代已经结束，未来经济发展的

机会在于新兴产业，而A股正处于结构性牛市

的初期，军工、教育、医疗、互联网等新兴产业

都存在一定的投资机会。 李迅雷建议，未来资

本市场可能是比房地产更好的投资方向。

高增长时代结束

李迅雷表示，今年以来的宏观经济形势

并不乐观，发电量和工业增加值都在下降。

与此同时，今年的资本市场比较火暴，这是

一个值得关注的话题。“做金融投资不能简

单地从宏观经济数据来推我们的市场好不

好，应该多去想想这个市场有哪些机会。 ”

李迅雷表示， 目前中国的经济正在进行转

型，在这一过程中，经济增速可能会持续下

行，但这并不等于市场不存在投资机会。

对于国内的城镇化和就业率，李迅雷提

出了自己的观点。 他表示，国内未来的城镇

化空间可能并没有那样乐观。 他注意到，官

方农民工的增长数字已经连续多年下降，这

意味着中国农村剩余劳动力已经不多，可能

不足以支持未来进一步的大规模城镇化。

“目前中国的单位亩产是美国的一倍，因为

我们大量使用化肥，我们的化肥使用量是美

国的五倍。这就决定了中国的农村不可能有

那么多人口从事农业劳动，中国的城镇化已

经到了后期。 ”

李迅雷认为，未来中国大城市的人口还

将持续增多。 与韩国、日本、美国、印度等国

家相比， 目前国内的大城市人口还不够集

中。 “中国大城市化的过程远远没有完成，

这些都会带来趋势性变化。 ”

另一个值得关注的趋势是，人口老龄化

程度不断加深。 李迅雷表示，未来中国的劳

动力人口会不断下降，意味着对于住房的需

求也会不断降低。而人口生育率的下降将导

致消费意愿增加。 “今后人口都老了，储蓄

意愿就会下降，消费力增加了，我们的投资

率就下降了。 ”

处于结构性牛市初期

李迅雷得出结论，与消费相关的行业应

该得到投资者格外关注。“当人们的消费意

愿兴起之后，文化、娱乐、电信、医疗保险、

卫生、教育、旅游等行业肯定会比以前好。 ”

这就是结构性变化。

对于目前广受关注的牛市预期，李迅雷

表示，“有人说A股是不是面临一个大牛

市？ 宏观经济不景气，出现大牛市的可能性

并不乐观。 如果讲一个名字叫结构性牛市，

我是认可的。 因为中国经济在进行转型，一

些行业在崛起，一些行业在衰落。 ”

李迅雷表示，可以从上市公司披露的数

据中寻找到未来的投资机会。“军工行业去

年的就业增长是所有行业里面的第一名，第

二名是传媒文化行业， 第三名是生物制药，

第四名IT行业。 ” 这些正是未来投资机会广

泛存在的领域。 他表示，中国过去是一个增

量经济，钢铁、水泥产量增长，经济总量就会

扩大；而现在中国经济在减速，在此背景下，

投资者其实没有必要过于关注GDP增速，

而应该看具体行业存在的机会。

李迅雷说，目前A股一些成长性公司估

值偏高，但这其中存在一定的合理性。 国内

股市的发展历史较短，不够成熟，很难套用

成熟市场的指标来分析A股市场。“不便宜

的东西现在不买将来更贵，投资机会将又一

次错过。 ” 李迅雷特别提到一个挑选投资标

的的标准———选美理论。投资者在评价一家

公司时，不能仅仅是他自己认为好，还要得

到整个市场的认可。目前A股的一些成长股

实际上已经得到了市场的认可。“现在已是

一个信心市场。 ” 李迅雷说。

从钢铁、水泥等产量分析，李迅雷表示，

国内的投资增速正在下行， 房地产需求下

降，意味着房价上涨预期较为有限。 他建议

投资者，与其讨论房价何时企稳，不如把精

力和资金放到股市投资上来。


