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牛市或许刚刚开始

□本报记者 曹乘瑜

10月25日，2014年 “建设银行

基金服务万里行·中证金牛会” 的长

沙专场活动在湘江之畔举行，华商基

金副总经理、明星基金经理梁永强以

及宏观策略研究小组组长赵侠为长

沙基民研判市场，解读政策。

梁永强认为，其实不用对市场目

前调整过分担忧。 与以往经济决定

股市不同，在经济转型阶段，牛市可

为经济发展提供动力，“盘活存量”

的三个方面———经济去房地产化、巨

量居民财产的再配置、资产证券化—

都需要股市，这三大原因决定了牛市

才刚刚开始。 未来军工、半导体、健

康和生活需求相关的产业将是他的

配置重点。

而赵侠认为，2013年至2014年，

经济和股市表现的关系逐渐脱钩，是

因为经济增速发生了结构性变化，第

三产业对GDP的增速贡献已经超过第

二产业。不过，在产业转型尚未完成的

情况下， 投资仍然是拉动经济的主要

动力， 建议投资者关注投资中稳增长

与调结构相结合的领域，例如军工、新

能源、高铁、互联网、制造业智能化等。

这场活动由中国建设银行、中国

证券报社携手华商基金联合主办，中

国建设银行湖南省分行个人经营部

副总经理林霞表示，湖南省分行今年

创办了近千个理财柜台，培养了1000

多名取得资格认证的金融理财师，为

广大客户提供便捷、个性化的理财服

务平台。 其中基金作为财富管理的重

要内容，越来越受到客户的重视。

华商基金梁永强认为

转型期股市提供经济发展动力

□本报记者 曹乘瑜

2014年上证指数经历了200

多点的上涨之后，引发了牛市来

临的欢呼。 但是进入10月中旬，

长达两周的调整引发了“牛市假

象” 的担忧。10月26日，华商基金

副总经理、明星基金经理梁永强

在 “建设银行基金服务万里行·

中证金牛会（长沙站）” 活动现

场表示，担忧源于对上涨动力的

逻辑理解不透彻。 实际上，与以

往经济决定股市不同，在目前转

型阶段， 股市才是经济的动力，

“盘活存量” 的三个方面———经

济去房地产化、巨量居民财产的

再配置、 资产证券化都需要股

市，这三大原因决定了牛市有可

能才刚刚开始。

股市是因 经济是果

近期，随着市场的调整，“经

济决定论” 的声音越来越响。 梁

永强认为，这一观点是不准确的，

在不同发展阶段， 经济和股市之

间的因果会转换。 前几年可能宏

观经济数据良好、 政府超发货币

会带来牛市，那时经济是因，股市

是果；但在目前的转型阶段，经济

结构不合理，房地产过度发展，产

业间资源匹配不公平， 需要股市

作为发动机， 利用资产证券化等

手段，来调节经济结构、提高经济

效率，所以当下，股市是因，经济

是果。 这一逻辑，更能解释2013

年初以来的A股表现：2013年以

来，上证指数涨幅较小，但是成长

股却创造出一轮结构性牛市，代

表指数———创业板指从2013年

初至今的涨幅达到106%。

但是，今年下半年以来，一方

面， 宏观经济数据仍然不见好

转，另一方面，政府开始采取定

向宽松的货币政策。 2014年的创

业板指宽幅震荡，仍然停留在年

初的1500点左右。 是否意味着上

述逻辑错误？ 对此，梁永强认为，

牛市有可能刚刚开始，当前的现

象很自然。

他认为，首先，政府并没有乱

阵脚。 对待转型的态度是坚定不

移的，可用“持续有序” 来概括，

这意味着经济发展需要一个可

控、平稳的环境。 经济在从山顶

向下的过程不能一泻千里，而需

要分阶段进行，有节奏地支持经

济，因此才出现定向增发的货币

政策， 这并不代表政府疲于应

付，而是在有效释放风险，即货

币政策中的“用好增量” 。

其次，相比用好增量，转型更

核心的是盘活存量。 经过三十年

的发展，无论是老百姓还是国有

企业， 都积累了巨量存量资产，

在过去的经济模式下存量没有

效率， 而大多配置在房地产上。

本来，房地产发展和经济的关系

应该是“坐轿子” 和“抬轿子” ，

但如今抬轿子的越来越少，坐轿

子的越来越多，房地产业开始进

入下滑周期。 因此，盘活存量的

目的有二：一是去地产化，二是

利用存量财富快速培育需要发

展的产业。

梁永强认为，居民财富去地

产化， 体现在财富的转移方面，

“去地产化的过程是大势所趋，

从2012年底就已经开始。 ” 梁永

强说，“居民财富的再配置是这

轮牛市的动因， 并且刚刚开始。

目前有钱人的资金源源不断地

向权益市场上流动。2013年做得

好的私募规模增长5倍至10倍，

这一势头仍在持续。从6月开始，

权益类公募基金的净申购已经

开始，说明普通老百姓的钱也在

进场。 ”

企业资产去地产化体现在产

业转型方面。 产业转型的手

段———资产证券化， 需要在股市

完成。 梁永强认为，无论是存量

财富转移配置， 还是资产证券

化， 都是为经济结构转型做准

备，如同布置房间前需要打扫房

间， 而经济还没有到发力的时

候，所以去年以来的行情还只是

开始， 这是对整体市场的判断。

至于调整， 可能随时随地都会

有，但都不会有大级别调整。

军工替代地产成主导产业

今年以来， 梁永强的业绩

“骄人” 。 金牛理财网的数据显

示，截至10月24日，他所管理的

华商主题精选年初至今的收益率

为40.64%， 在374只同类基金中

排名第6。

梁永强透露， 在他的投资组

合中， 军工是很重要的配置对

象，未来也是核心主线。 从国家

实力和经济主导的需求来看，都

需要科技创新，而科技创新需要

军工的强化。 以美国为参考，美

国科技发展的前沿在军工，他们

每隔几年会把一大批军用技术转

为民用，带来整个社会科技水平

的提升。 因此，军工应当替代房

地产，成为经济主导产业。“在美

国经济高速发展的阶段，军工产

值在GDP中的比重达到40%，目

前占比达15%， 而中国这一比例

仅为2%。军工将是未来几年的核

心投资主线。 ” 梁永强说。

同时看好的还有半导体领

域。 梁永强认为，未来军工的发

展，电子化非常重要，而电子化

的核心是芯片， 这是中国的短

板。 2014年6月，国务院正式印发

《国家集成电路发展推进纲要》，

明确设立集成电路产业发展基

金， 各省市已经着手规划本地区

扶持政策，北京、天津、上海、山

东、四川、安徽、甘肃等地都已明

确集成电路产业发展政策，未来

国家和省两级产业基金规模将达

6000亿元，说明这一投资方向正

在逐渐清晰。

此外，他还看好基因生物、细

胞疗法、医疗信息化等与老百姓

需求相关的医疗领域。

华商基金赵侠提出

关注稳增长与调结构相结合领域

□本报记者 曹乘瑜

10月25日，华商基金宏观策略研究小组

组长赵侠在“建设银行基金服务万里行·中

证金牛会（长沙站）” 活动现场表示，2013年

至2014年， 经济和股市表现的关系逐渐脱

钩，是因为经济增速发生了结构性变化，第三

产业对GDP的增速贡献已经超过第二产业。

在产业转型尚未完成的情况下， 投资仍然是

拉动经济的主要动力， 建议投资者关注投资

中稳增长与调结构相结合的领域，例如军工、

新能源、高铁、互联网、制造业智能化等。

赵侠表示，2013年之前，股市涨跌和经

济同步。 此轮经济下行始于2010年，随着经

济增速连续两年逐季下行， 上证指数中枢

也连续两年下行。 但是，从2013年开始，经

济增速维持在7.5%上下， 但是股市却走出

了结构性牛市行情，二者表现相对脱钩。

赵侠认为，2012年之前，利润增速主要

依靠工业企业， 而上证指数主要包括工业

企业以及为工业企业服务的金融行业的成

分股，整体经济扩张的时候，工业企业利润

增速上升，上证指数中枢同时上移。 但是在

过去二十年， 每隔十年第二产业贡献率下

降十个点， 第三产业对GDP的贡献率上升

十个点，从2013年开始，第三产业的贡献率

首次超过第二产业， 这是结构性行情的一

个经济支点，说明利润结构在产生变化，因

此股市表现与经济脱钩。

不过，赵侠表示，未来几年经济增速会

维持在7%至7.5%的中高速增长区间，原因

有三： 一是只有维持在这个水平， 才会在

2020年实现经济翻番， 完成十八大经济增

长目标的需要；二是为了保就业，有专家表

示，保就业经济增速的底线是6.9%到7.2%，

未来随着第三产业的经济占比不断提高，需

要的人力更多，而且随着老龄化加剧，这一

底线可能会更低； 三是为了保税收， 根据

2000年以来的历史数据计算，GDP每变动

1%，税收增速变动3.31%。 当GDP增速下降

到7%以下，税收收入基本上呈现负增长，所

以这两年强调中高速增长。

总体来说， 明年经济增速还会维持在

7.5%左右，但是可能稍有向下，明年经济仍

靠投资， 而增加投资是给改革置换出时间。

三大经济动力中， 出口增速已经过了高峰

期，而消费则因为灰色消费的大幅下滑和居

民收入增速提高放缓而受限。 各类投资中，

基建投资受制于GDP增速下滑带来的财政

收入增速下滑，房地产投资增速已经下滑到

个位数，因此投资还需要依靠制造业，以及

通过鼓励制造业技术升级改造和开放垄断

领域引入民间投资的方式。

赵侠建议，可以从稳增长与调结构相结

合的角度寻找投资机会。科技是推动未来经

济增长的主要源泉，因此投资应从创新角度

出发。 创新的两大来源分别是军工和高校，

建议关注科研院所改制和军工领域。 而且，

军事投入不仅是为了弥补历史欠账，也是大

国战略不可或缺的一个板块。 此外，从投资

拉动的角度看，她表示，在制造业投资中，看

好互联网、军工、能源；在基建投资里，高铁、

互联网和智能化的投资空间较大。

10月中旬以来， 市场出现回调。 赵侠建

议，市场较长时间内仍处于结构性牛市之中，

短期存在调整压力， 建议增加防御品种的配

置比例。可从以下四个方面布局：首先是传统

防御品种———医药； 其次是政策性主题———

军工、环保；再次是对三季报深度挖掘，选择

三季报中业绩提速、估值不高的个股，建议关

注券商板块，其板块中报有33%的业绩增速，

且三季度市场成交额是二季度的两倍， 融资

融券余额环比增长32%， 因此券商三季度业

绩应当会继续加速；最后是，APEC会议概念

相关的亚太自贸区和环保等个股。


