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财富视野

明年二级市场仍有绝对收益机会

□博时基金股票投资部总经理 李权胜

每次市场大幅波动

,

都是金融改

革的绝佳时机

,

本次牛熊转换无缝切

换

,

都有望迎来进一步的制度改革和

完善盛宴。

市场均衡化态势明显

我们总体认为

2016

年将是一个

相对均衡的市场，主要表现为两个层

面：一是风险与收益的均衡，即市场

不会出现大幅上涨或下跌的宽幅震

荡行情； 一是风格上的相对均衡，新

兴成长行业和传统行业的表现分化

将会收缩。 背后我们认为主要的原因

包括：首先，市场虽然流动性仍然充

裕，但目前市场总体估值（尤其是创

业板）不算便宜；其次，国内宏观经济

增长仍然低位，产业转型进程很难快

速实现；最后，制度层面的变化，如金

融体制改革（注册制等）、国企改革等

会使得目前大小盘的投资风格有较

大的相对变化。

未来一段时间内，我们认为对

股市存在重大影响的因素主要包

括两方面： 一是宏观经济层面，主

要包括经济增长，具体会体现到汇

率及利率等领域，尤其是汇率的风

险更为突出； 二是市场制度层面，

比如注册制，国企改革等。 我们认

为注册制对市场的影响除了如

IPO

等具体环节外，最核心的影响是使

得

A

股投资者的投资策略会产生

一定改变，投资者对优质资产（我

们称之 “硬资产”） 的配置需求更

为显著；博时基金公司原有的核心

投资风格主要是基于公司基本面

研究为基础的，所以未来市场的变

化反而会对我们的投资会有更好

的促进。

中长期重点把握股市“硬资产”

具体到

2016

年的投资，我们会考

虑经济结构转型的因素， 并结合

A

股

相应行业上市公司的具体情况（如盈

利增长、估值水平）等对以下行业及

方向进行重点配置： 一是行业层面，

我们重点配置大消费领域，不局限于

原有的传统消费， 也包括新兴消费，

如旅游、文体娱乐等；同时我们对环

保、农业、高端装备等领域也相对看

好。 二是主题层面，我们认为国企改

革是最核心的投资方向，金融领域及

实体经济中制度及要素等的改革也

是我们重点关注的方向。

我们认为未来

2

年宏观经济增速

快速提升的可能性比较低，所以广义

上的“资产荒”将是未来

2-3

年的主旋

律；很多周期类的上市公司营收增长

乏力而资产荒继续加重也是潜在的

风险。

我们认为，

A

股市场的投资需

要重点把握两个方面： 首先是优质

资产的把握， 对于传统非周期性行

业的龙头公司， 我们认为在主营稳

定增长的情况下， 如果有制度方面

的红利， 则未来估值有较好的提升

空间； 当然对于新兴行业的少数核

心公司，短期估值确实相对偏高，但

其中长期增长比较确定， 在一定的

股价情况下仍有配置价值； 其次是

强化对风险的控制， 包括对新兴产

业中伪成长股的坚决抛弃， 对传统

周期性行业中资产负债表恶化上市

公司的辨识； 当然后者的风险在债

券投资中更是需要重点关注。

新三板与定增市场大有可为

在新股发行新细则下，由于扩大

了新股配售的范围及定价的市场化，

的确会使得中签率下降及新股上市

后潜在涨幅收缩的较大可能，这些因

素会使得打新收益率下降。 新股发行

新细则的实施，会使得该环节更加市

场化及理性，对市场总体的投资策略

也会有一定的正面影响。

我们认为近一个季度

A

股市场从

底部的快速反弹， 使得投资者对

A

股

投资的信心得到较强的恢复；定增市

场恢复的速度相对更为突出，定增的

融资额及发行节奏都在明显提速。

2016

年我们预期

A

股二级市场仍有一

定的绝对收益机会，同时上市公司的

并购重组及海外中概股回归也将是

精彩纷呈，这使得定增市场的发展会

有相对较好的基础。 从供给端来说，

上市公司获得更好的融资效率及未

来中长期发展的空间； 从需求端来

说，银行、保险等机构客户面对资产

荒，对中长期收益率稳定但高于传统

固定收益类的产品会有更多的需求。

目前我们公司已经在定增方面具有

很好的发展基础，未来会在这个市场

进行重点的拓展。

我们认为，新三板市场是国内多

层次资本市场中很重要的一个部分，

尤其是对新兴行业公司发展的重点

促进；它的有效发展会促使国内整个

资本市场多功能化的逐步完善。近期

新三板分层等制度的颁布及未来的

逐步实施，使得其未来发展更加迅速

和有效。我们认为新三板的发展大概

率上不会分流原有

A

股的资金，因为

其本身发展会吸引场外更多资金入

场； 不过由于定价的一定差异性，

A

股创业板的很多估值偏高、缺乏基本

面支撑的股票可能会受到一定的负

面影响。

基金业股权管理潜力较大

未来

3-5

年， 在国内整个金融市

场更加市场化的大背景下， 银行、保

险、证券及基金业在资产管理层面会

有竞争加剧的倾向。 我们认为，基金

业在权益投资方面具有相对突出的

竞争力，其定位除了在二级市场做投

资管理外，也有发展更前端股权管理

的较大潜力。 当然更长期来看，与国

外基金业同行相比，目前基金业管理

规模较小，投资管理的资产类型相对

有限，未来国内基金业在上述方面都

会有较大突破的可能，其最理想发展

的态势是成为全能型的资产管理行

业，可以承接广大国民长期投资理财

的需求及承接银行、保险等机构客户

庞大资产池中相当规模资产的管理

要求。

海水和火焰

□易方达亚洲精选股票基金经理

张坤

自9月份以来， 由分众传媒

借壳七喜控股引起的“中概股”

私有化主题引人注目。 2013年从

纳斯达克退市的分众传媒借壳

七喜控股登陆A股市场， 按照发

行后的股本计算，市值已经超过

2500亿元，相比分众传媒退市时

不到人民币230亿元的市值已经

翻了10倍，私有化财团的收益率

相当惊人。 其实分众传媒并非个

案，被巨人网络借壳的世纪游轮

连续20个无量涨停，虽然目前已

经停牌核查，但不妨碍它在资本

市场的热度。 目前已经有几十家

中概股公司提出了私有化预案，

按照目前两地市场的估值体系

差异， 市值回归后增加5倍应该

不是难事。

同样是中国企业， 在美国和

香港上市和在A股市场上市对比

就像海水和火焰一样。 在信息沟

通发达的互联网时代， 这种现象

仍然存在就有其合理性。 对A股

市场来说，投资者是非常慷慨的，

一定程度扮演着VC和PE的角色，

乐于承担融资功能。 只要一个公

司可以向投资者描述未来发展的

美好远景， 一批又一批的投资者

就扮演着A轮、B轮、C轮的角色，

不断投入， 并且从不计较公司有

多少分红或回报。 反观海外市场，

二级市场投资者和一级市场投资

者角色有着明确的划分。 对于二

级市场投资者来说， 主要诉求就

是索取。 投资者要求上市公司回

报，即使暂时无法回报，也要有清

晰的逻辑和时间表说明未来可

以。 投资者对上市公司的索取行

为例如融资通常是很抗拒的。 中

概股最近的合并潮如携程与去哪

儿等， 一定程度与投资者的偏好

是相关的， 投资者逐步厌倦了不

断烧股东的钱还看不到清晰回报

的时间表。

从概率来说， 现阶段承载着

梦想的A股公司中， 未来几乎必

然诞生伟大的企业。 就如2000年

的亚马逊一样， 虽然其估值已经

比当年低了很多， 股价却早已超

过2000年的高点很多。 但是同样

不可忽略的是， 这也是一个小概

率事件， 纳斯达克上市公司中能

够超越2000年高点的公司只有当

时数量的不到5%。

对于投资者来说， 其主要

的工作就是预测未来。 但预测

未来是非常困难的， 对于专业

投资者，投资决策能达到55%的

正确率已经非常了不起 。 在

2000年的纳斯达克市场， 由于

付出了过高的代价，对未来预测

正确的概率已经不到5%。 股市

的魅力就在于权益所代表的剩

余价值，其波动性和收益性同样

都非常大， 投资者要做的就是

想方设法封杀下行风险， 让收

益不断向上波动。

“资产荒” 考验风控和研发能力

□北京盈创世纪投资管理公司总裁

韩冬

当下大众对“资产荒” 的认识，

为股市经历2015年三季度调整后大

量资金涌入债市给市场带来的供需

失衡。 我认为“资产荒” 是当前时代

变革下的资产供给与需求从失衡到

再平衡再定价的过程。 资产实际上并

不“荒” ，只是数量和价格发生了变

化。 从资产的配置角度资产可配置的

品种并没有减少，转变的是投资者对

收益的预期。 当前中国处在利率下行

周期，经济周期的变化本就导致资产

配置结构的变化。 资产配置的结构变

化与收益预期的变化未能同步匹配。

在利率下行周期中， 每一次的

利率下调都让中国的投资者对自己

财富的管理有新的考虑。 在原有银

行存款利率还维持在相对高位时，

人们对自己在银行资金的管理和配

置尚未有现在这样强烈的需求。 即

使有， 也需要相对更高的投资回报

才能将银行中的资金吸引到市场之

中。 但当市场周期变化时，原有高收

益的投资标的数量在减少， 风险在

上升。 使得原有对于这类投资标的

有需求的资金找不到更多的投资标

的。 这是资产从供给层面发生的变

化。 同时对更高收益资产需求的规

模却在逐年增大， 银行利率的下调

让更多投资者开始考虑资产的重新

配置。 互联网金融之风唤醒了更多

中国投资人的理财意识。 从之前余

额宝导致大量资金转移， 即可看出

中国投资人理财意识之觉醒。 这本

就是经济周期变化带来的市场方方

面面的转变， 也体现在资产供给的

结构变化上。

2015年上半年的A股牛市产生

了巨大的财富效应，吸引了大量资金

流入股市，但经历了三季度的深度调

整， 投资者减缓了资金向股市的流

动，沉淀的资金转向债市。 市场的快

速大幅波动促使投资者更理性地界

定自己的回报预期。 “资产荒” 并不

是资产供给的不足，而是资产定价的

改变， 大家已习惯了原有的定价，当

资产定价下调、 收益减少的时候，才

会有“资产荒” 的感觉，是对原有收

益的期待，对现有收益的不满，以及

对资产配置结构调整的迫切期望。 当

然“资产荒” 也有好处，市场的融资

成本在下降，投资者的回报预期渐归

理性。

理财意识的觉醒本是非常好的

事情，投资者需要解决的问题是在新

形势下，资产配置、投资组合的新考

量。 理性的投资依然对稳定的投资回

报抱有期待，但二级市场的大幅波动

却让投资者感到迷茫，什么样的产品

才能提供稳定的投资回报，这是在新

的市场形势下，结合金融衍生工具的

产品能够给出的答案。

天地有大美而不言，四时有明法

而不议。 一切皆有周期，每一个经济

周期、 牛熊轮回就像这四季的更替。

我们本应按照四季的轮回耕种，按照

牛熊的轮回投资。 资本市场的成熟和

完善也能在市场牛熊轮回之间，给投

资者提供稳定投资回报的产品和投

资组合。 金融衍生工具的本质作用就

是对风险进行定价，帮助投资规避市

场波动的风险，实现长久稳定投资回

报的金融工具。

2015年市场大调整后很多投资

人对金融衍生工具有些误解，把金融

衍生工具当作做空市场的工具，金融

衍生工具本身是对风险定价，它的价

格反映了市场对风险预期。 市场总有

风险，未来总有波动，对风险的定价，

对风险的规避才是金融衍生工具帮

助投资者实现稳定投资回报的根本

作用。

2015年中国资本市场有了期

权， 使得风险规避资产定价更加理

性。 使得投资者在中国资本市场的

投资方式悄悄发生改变。 投资者除

去其他各种资产配置品种， 仅就二

级市场投资方式就发生了根本的变

化。 从过去只能买股票，控制仓位比

例，调整持股结构来规避风险，以期

跑赢指数实现稳定财富增长。 有了

金融衍生工具， 投资者收益预期的

实现不再只限于购买股票这一种方

式。 问题是投资的收益预期应该是

怎样的。 刚经历的牛市让多数人对

二级市场的收益预期居高不下，但

理性的看待， 稳定的收益通过金融

衍生工具的组合更容易实现。 投资

者需更多的了解期权、 股指期货规

避风险的作用，并运用这一工具，提

升金融衍生工具使用的技能。 更好

的将金融衍生工具规避风险的作用

运用到自己日常的投资当中。

个人投资者越来越多的参与到

期权的交易当中，期权市场的成长也

为资产管理机构提供契机。 更多的资

产管理机构开始研究并推出结合金

融衍生工具的资产管理产品，为市场

投资人提供优质的资产。 近期我们将

与鹏华基金合作推出一只名为“方德

对冲1号” 的产品，就是将各种金融衍

生工具结合到产品之中，通过更好的

管理风险来为投资人提供稳定长久

的投资回报。

“资产荒” 实则是各种资产管理

机构难得的机会，比拼的是控制风险

的能力及产品开发的能力，结合金融

衍生工具将能促使更多的机构研发

出适应市场变化的产品，这些产品将

是“资产荒” 预期下2016年金融衍生

工具项下的“供给侧” 。


