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流动性助推

A

股 看好高端制造大消费

□本报记者 万晶

冬季的冰城分外妖娆，11

月29日，由华宝兴业基金协办

的 “建设银行基金服务万里

行·中证金牛会” 巡讲活动在

哈尔滨举行。此次活动吸引了

两百多名投资者参与，现场气

氛热烈。

兴业证券研究所副所长、

首席宏观分析师王涵表示，

流动性将迎来与以往不一样

的“涨潮” 期，由于经济基本

面没有明显改善， 宽松的资

金只有寻找确定性较高的资

产，A股市场估值属于全球较

低水平， 对海外资金具有吸

引力。 新一轮资产证券化周

期开启， 能够化解银行放贷

能力不足问题， 中国正在迈

向信用宽松， 由于此轮流动

性的“涨潮” 缓释效益明显，

预计股市大趋势向上， 但波

动加大， 长线资金能够获取

超额回报。

华宝兴业基金投资副总

监、 基金经理刘自强指出，

我国正在经历经济体制转

变和产业升级转变，这构成

牛市的基础，而转型经济体

中股市投资选准方向很重

要。 在初级制造业优势丧失

之后的产业升级阶段，他看

好高端制造业， 医药保健、

教育体育、传媒娱乐等大消

费行业，以及政策推动的主

题投资，如特高压、核电、高

铁、军工等。

王涵：

2015

是资产证券化大扩张之年

□本报记者 万晶

在11月29日举办的 “建设银行

基金服务万里行·中证金牛会（哈尔

滨站）” 活动现场，兴业证券研究所

副所长、首席宏观分析师王涵表示，

来自全球的宽松资金正在寻找确定

性较高的资产，A股的低估值具有吸

引力。 由于经济改革开启资产证券

化周期， 能够化解银行放贷能力不

足造成的流动性紧张， 中国正站在

新一轮流动性“涨潮” 期起点，A股

大趋势向上。 不过加杠杆会造成股

市波动加大， 长期限资金有望获得

超额回报。

系统性放松周期确立

王涵指出，全球范围内资金面宽

松，但需求稀缺，投资回报率较低。 在

经济基本面不好、终端需求不旺的情

况下， 资金倾向投资非周期性资产，

如农产品、国债等。 过去一段时间，农

产品价格、固定收益资产价格均已大

涨，而A股经历几年熊市，在全球主要

资本市场中处于较低估值，对海外资

金具有较大吸引力。

对于中国经济改革， 王涵认为，

对转型期的经济体， 短期不要看

GDP，要看决策者的转型决心、转型

计划是否可行、是否有大量可供支撑

转型的资金。 政府已经开始解决资金

不足问题，2015年经济改革的三条主

线是解决金融问题、解决需求问题和

稳定房地产市场， 保证资产不能缩

水，在新兴行业大规模创造利润之前

有足够资金支撑。

王涵表示，2012年之后，债务偿

付的压力使得贷款扩张规模难以回

落。 同时从2012年开始，外汇占款大

幅减速， 使得传统银行的 “外汇占

款———存款———贷款” 的信用派生

链条遇到瓶颈， 于是企业通过理财

产品、信托等方式融资，银行非标资

产野蛮生长， 使得经济结构调整更

加困难， 今年开始银行非标资产被

管住了。

谈及央行的货币政策， 王涵指

出，政策腾挪空间被打开，央行进入

系统性放松周期的格局确立。 三季

度央行货币政策执行报告去掉了

“管理好流动性总闸门” 的表述，在

数量上的放松已经开始，且将延续；

除了公开市场操作 （解决短期流动

性问题）之外，预计准备金率下调是

大势所趋。 公开市场利率已具备部

分基准利率性质， 存款利率下调也

是大势所趋。

此轮“涨潮” 不同以往

王涵认为，这是一轮不同以往的

放松周期，要解决银行行为短期化的

问题、解决银行作为中介带来的杠杆

率瓶颈的问题，资产证券化和直接融

资将是大势所趋。

人民银行9月30日针对房地产的

文件明确提到发展MBS。从其他国家

经验来看，MBS作为结构最简单、风

险最小的一类产品，通常是资产证券

化周期启动的“排头兵” 。 预计2015

年是资产证券化产品大幅扩张的一

年。 无论是银行信贷资产证券化，还

是股权市场的资产证券化，都是解决

中国经济“钱紧” 问题的关键。

不仅如此，政府汇率政策改革，

将带来国际投资回报的变化， 外部

金融类资金流入将带来“外财” 。 同

时，中国资本“走出去” 将从投资回

报， 以及潜在需求两方面对中国构

成利好。 利用外部条件解决国内需

求与金融问题将是政府长期的主要

工作之一。

“不过这一轮流动性是不一样的

‘涨潮’ ，缓释效益明显。” 王涵强调，

本轮从“货币宽松” 到“信用宽松”

会有一个缓释的过程。 基本面仍有

“下最后一级台阶” 的压力，银行减

少非标投放叠加信托到期高峰将带

来岁末年初的资金面压力，2014年被

动补库存的“后遗症” 仍需释放。

王涵认为，中国经济状况类似美

国2001年网络股泡沫破灭之后的情

形， 进入新一轮资产证券化周期，股

市和债市均有机会。 降息将进一步带

来短端利率下行，利率长端仍然高于

实体经济可接受水平。 资产证券化能

够绕过银行解决资金难题，资金总量

充足，但长期限资金不足。预计A股大

趋势向上，但杠杆增加将加大股市波

动。 但不要畏惧股市波动，长期限资

金能够获得超额收益。

刘自强：看好高端制造大消费

□本报记者 万晶

在11月29日举办的“建设银行基

金服务万里行·中证金牛会 （哈尔滨

站）” 活动现场，华宝兴业基金投资

副总监、 华宝兴业动力组合基金经

理、华宝兴业高端制造拟任基金经理

刘自强表示，我国正在经历经济体制

转变和产业升级转变，这构成牛市的

基础， 很可能是新一轮大牛市的起

点。 在失去初级制造业优势的转型升

级阶段，可以参考1989年之后的日本

股市走势，精密仪器、交运设备等四

类高端制造业和医药行业表现较好。

他看好高端制造业、大消费和政策推

动的主题投资等投资方向。

牛市基础具备

刘自强指出， 中国经济正在经

历两个转变， 经济体制转变决定了

是牛市还是熊市； 产业升级转变决

定了应该投资哪些行业。每一轮A股

牛市都需要扎实的经济体制改革作

为基础， 本届政府进行改革积极而

强势， 利率市场化和国企混合所有

制改革已经启动，构成牛市基础。 利

率市场化带动民间资金利率下降，

对股市构成利好。 大中型国企混合

所有制改革将激发活力， 如果能有

一部分大中型国企改革成功， 出现

盈利能力增强、基本面改善，则将进

一步确认牛市特征。

刘自强表示，目前很可能是新一

轮大牛市的起点，2010年至2014年间

的数次股市反弹，上证指数的反弹都

是一波比一波低， 压力线正好处于

2400点。而今上证指数已经突破了这

一压力线。 牛市中赚钱最主要的是抓

住主升浪。

对于产业升级， 刘自强认为，以

前中国经济以粗放型经济为代表的

增长已经过去，粗放型经济依靠廉价

劳动力、低汇率和对环境破坏，这三

个条件都已不符合现实情况：目前低

端劳动力成本上升幅度大、人民币汇

率保持较高位置、政府和民众对环保

日益重视。 从全球范围看，全球制造

业中心在丧失初级制造业优势之后，

都面临产业升级的问题，不过几乎所

有的发展中国家转型都以失败告终，

而日本转型升级成功了，因此可以参

考一下日本股市中各行业的表现。

高端制造业是亮点

“粗放型经济体的牛市， 各行业

股票往往一起上涨， 比如2006年至

2007年的大牛市。而转型经济体的牛

市，选对方向很重要。 ” 刘自强表示，

日本自广场协议以来成功完成了工

业转型升级， 自1989年1月至2014年

10月， 日本股市33个行业指数中，精

密仪器、交运设备等四个高端制造行

业以及医药行业涨幅最明显， 而航

空、银行、证券等行业亏损较大。 未来

高端制造业、大消费，以及政策支持

的主题投资值得看好。

刘自强认为，高端制造业处于制

造业价值链顶端和产业链核心环节，

是决定整个产业链综合竞争力的战

略性新兴产业，是推动工业转型升级

的引擎。 根据《高端装备制造业“十

二五” 发展规划》，到2015年高端装

备制造业的产值要达到6万亿元，到

2020年，高端装备制造业要占整个制

造业的25%，将高端装备制造业培育

成国民经济的支柱产业。 我国制造业

将从原来低利润率的生产制造领域，

跨越到具有研发和品牌营销能力的

高利润率领域，将产生一批具有国际

影响力的精英型企业。

此外， 刘自强还看好大消费领

域，主要包括两大类，一是医药保健、

休闲旅游行业，二是适应人与人之间

代际差距快速变化、消费结构快速变

化的体育、教育、传媒娱乐等行业。

对于政府推动的涉及改革的主

题投资，刘自强也十分看好，具体包

括， 经济体制改革受益的行业和公

司；政策支持、保护的行业，例如军

工、特高压、环保、核电、高铁等，中国

在这几个领域处于世界先进水平，拥

有较强的国际竞争力，其中大批公司

属于高端制造业。


