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范剑平：经济减速符合客观规律

□

本报记者 黄淑慧

8月16日，在“建行·中证报金牛基金系列

巡讲太原站” 活动现场，国家信息中心首席经

济师范剑平表示，中国经济正逐步从要素驱动

型增长模式转向创新驱动型增长模式，经济减

速是自然规律。

他表示，中国GDP总量越来越大，增长难

度也越来越大。 2014年GDP是63.6万亿元，按

人民币兑美元平均汇率计算， 较2013年多出

8665亿美元，相当于全球的第17大经济体。 尽

管今年上半年国内生产总值同比增速比去年

同期回落0.4个百分点， 但符合我国经济发展

进入新常态后增速换挡的客观实际，也符合典

型经济体的一般规律。

范剑平说，中国经济下行的短期原因在于

房地产引起的内需行业减速。房地产历史最高

峰值已过，2013年商品房销售额占GDP的比重

达到14.3%，2014年下降至12%， 而处于和我

国相同发展阶段的主要国家这一比例在8%。

这主要是因为中国人口结构已迎来拐点，2011

年总劳动力人口占比从峰值74.5%开始下降。

根据第6次人口普查结果，80后共有2.28亿人，

90后1.75亿人，00后1.45亿人，90后人口比80

后少23.24％，00后比80后少35.96％。

2013年中国第三产业占GDP比重超过第

二产业，标志着中国进入后工业化时代，而其

又与社会老龄化相互叠加。 2013年中国65岁

以上老人占总人口的比重首次达到10%，开始

加速老龄化。 预计2023年中国65岁以上老人

占总人口的比重首次达到20%，真正进入深度

老龄化社会，届时中国GDP年均增长率将明显

下降到4%左右， 储蓄率的明显下降将结束中

国投资主导型经济结构。 目前GDP7%左右的

增长只是增速回落过程中的中间节点。

对于A股市场，范剑平表示，经济进入新

常态推动了企业融资模式从资产抵押型的银

行间接融资转为通过资本市场直接融资。市场

将从资金推动型“小牛市” 过渡到基本面推动

型“大牛市” 。 经济不起，货币政策宽松不止，

股市仍然处于资金推动型小牛市的上升区间。

而中国如果向创新驱动转型成功，则股市会进

入基本面推动型的大牛市，长牛、慢牛将是中

国历史上第一次。不过，对于普通投资者而言，

股市大幅调整后投资者必须总结教训，中国散

户为主的市场已走到尽头。

拨开市场迷雾 寻找投资真金

□

本报记者 黄淑慧

经历了六七月的深幅调整之后，

市场人气急转直下。 一个月的时间改

变了市场运行的轨迹， 投资者对下一

阶段行情的演绎方式和资产配置方向

都十分关心。

在此背景下，由中国建设银行、中

国证券报社和富国基金共同举办的金

牛基金系列巡讲太原站活动于8月16

日召开。 此次活动以“拨开市场迷雾，

寻找投资真金” 为主题，吸引了300多

位投资者参加。 国家信息中心首席经

济师范剑平分析了新常态下的中国经

济走势。他表示，中国经济正逐步从要

素驱动型增长模式转向创新驱动型增

长模式，如果向创新驱动转型成功，则

股市会进入基本面推动型的大牛市。

富国高端制造基金经理毕天宇作了以

“珍惜改革与成长性溢价” 为主题的

演讲， 他认为市场阶段性底部已经在

构建过程中，目前是逐步进场的机会。

海通证券金融产品研究中心高级分析

师陈瑶则围绕基金挑选和资产配置策

略作了演讲， 并具体分析了不同风格

的基金。

毕天宇：正在构建阶段性底部

□

本报记者 黄淑慧

8月16日，在“建行·中证报金牛基金系列

巡讲太原站” 活动现场，富国高端制造基金经

理毕天宇表示，市场阶段性底部正在构建过程

中，目前是逐步进场的机会。

他表示， 托市是应对流动性危机的必然选

择。 海外救市资金的退出时间通常是在2至3年

后，上周五监管层已经明确，未来若干年证金公

司不会退出A股市场， 并通过协议转让方式，向

中央汇金公司转让了部分股票，由其长期持有。

他说，宏观经济走势和政策刺激决定后续

走势，目前接受的宏观经济假设是经济稳步下

台阶，2015年GDP稳定在7%左右、CPI在2%左

右；新增的不确定性在于人民币贬值，倾向于

认为是一次性、阶段性到位，上周股市在人民

币一次性贬值超过4%的情况下并没有出现大

跌，说明市场下跌动能并不强。 从积极的财政

政策和稳健的货币政策来看，股市面临的政策

和货币环境依旧是宽松和友好的。

对于下一阶段的市场机会，他表示，市场

将进入“去伪存真、从β到α” 的阶段，重点

围绕“五个大势” 挖掘投资机会。 大势之一在

于国企改革、大象起舞，可以关注“壳资源” 、

资产注入预期、 混改和薪酬改革等方面的机

会。 大势之二在于技术渗透的互联网+，全球

十大互联网公司里中国占四席， 随着移动互

联网用户数的快速增长，当前，传媒、零售、酒

店、旅游、生活服务和金融等行业已经呈现相

当程度的互联网化态势；文化、教育、电信服

务、汽车服务、物流等行业也逐步走向互联网

化；传统信息“触网” 之后，原有的行业发展

空间得到数倍甚至数十倍、数百倍扩展。 大势

之三在于承载未来梦想的先进中国制造。 中

国欲弯道超车，不能光靠鼠标，也不能再靠钢

筋、水泥、混凝土，而是需要制造业与鼠标的

融合，需要智能化生产。 大势之四在于随着中

国步入老龄化社会， 符合人口周期的医疗健

康机会。 大势之五在于政策与产业“公约数”

的新能源汽车。 据中国汽车工业协会统计，

2014年我国新能源汽车累计销量74763辆，

同比增长320%，截至2014年底我国新能源汽

车保有量将近10万辆； 未来五六年存在50倍

的发展空间。

陈瑶：

精选管理能力强基金

□

本报记者 黄淑慧

8月16日，在“建行·中证报金牛基金系列

巡讲太原站” 活动现场，海通证券金融产品研究

中心高级分析师陈瑶表示， 短期股市依然是波

动较大的震荡性市场， 建议选择主动管理能力

较强的基金。

她说，6月底7月初的下跌吞噬了基金大量收

益。 二季度以来，市场疯狂上涨，截至5月31日，共

有139只混合型基金收益超越100%，13只主动股

票型基金收益超过100%，19只股票指数型基金

收益超过100%。 而市场跌宕起伏过后，截至7月

31日， 仅有2只主动权益产品收益在100%以上。

这次市场大跌给投资人带来的反思在于，首先要

明确自身的风险偏好和投资目标，同时要优选产

品和优选基金管理人，注重风险控制。

对于当前市场，陈瑶认为，股市短期内会维

持震荡走势。 第一，IPO暂停和限制产业资本减

持等会延续相对长时间， 而这些政策将改变股

市的供需关系，减少供给从而利好股市；第二，

基本面改善虽有反复，但并未被证伪，改善预期

还在；第三，市场自身机制正在恢复，上周托市

资金影响逐步缩小，且两融余额有回升势头，短

期有资金回流股市的迹象， 而长期居民财富转

向股市的逻辑仍在。 总体看，短期股市是波动较

大的震荡性市场，且结构性分化明显，有确定成

长性、高安全边际、短期受益政策爆发性增长类

个股存在机会。

对于未来权益产品配置的建议，她表示，短

期可以采取热点主题加选股的思路： 主题类基

金上可以优选国企改革、 高端设备、“一带一

路” 、军工、环保、医疗服务等主题类产品；选股

型选手可以选择在成长股选择方面有造诣的基

金经理。 中期建议在风格上均衡配置，核心配置

均衡灵活型产品，卫星配置思路是两头兼顾，价

值和成长风格产品都进行配置。 长期来看，成长

依然是市场主角。 对于中低风险偏好投资者，她

建议可以选择对冲型产品以及保本基金， 目前

市场上有9只公募对冲型基金，另外富国即将发

行1只绝对收益多策略定期开放基金。

她表示，牛市中靠仓位，震荡市考验主动管

理能力。 牛市中主动管理股混基金无法跑赢指

数。指数基金在牛市中是更好的投资标的。而在

震荡市，需要分析大类资产与风格资产配置，结

合基金定量业绩与基金经理定性调研， 结合市

场确定基金品种。

贾爱民：合理配置资产实现保值增值

□

本报记者 黄淑慧

8月16日，在“建行·中证报金牛基金系列巡

讲太原站”活动现场，建行山西省分行副行长贾

爱民表示，如今个人客户投资需求呈现出多元化

特征， 需要通过合理的资产配置实现保值增值，

建行将继续致力于提供相应的理财规划服务。

他表示，近年来，个人客户投资理财的主

观诉求越来越多元化，仅山西建行基金客户就

近20万人，基金存量规模接近百亿，代理销售

70家基金公司的1700多只基金产品， 今年上

半年交易量达140亿元， 说明广大客户的投资

需求越来越旺盛。 作为一个普通投资者，未来

如何保持自己手里的币值和现实购买力之间

不缩水、不倒挂，既要有合理的家庭资产配置

结构，又要尽可能去实现资金的安全性和收益

的最大化。 这就需要选择信得过的银行、理财

师和客户经理帮大家出谋划策。 而建设银行近

年来零售业务部门致力于为个人客户提供资

金高效便捷的支付结算平台和资产保值增值

的理财规划服务。

贾爱民表示，今年6月中旬以来，A股市场出

现深幅调整，基金净值回撤较大，给一些客户造

成了一定的心理压力。本次活动邀请了业内专家

与大家就目前经济形势和下半年投资策略进行

深度探讨和交流。本次活动也是建设银行今年基

金服务系列活动中的一个组成单元，目前已经为

山西全省客户举办行内外专题讲座和培训活动

20场，基金客户健诊活动10余场，今后类似的主

题活动会源源不断地满足不同需求的客户。
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