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中国新经济崛起值得期待

□本报记者 李良

12月13日， 虽近腊月， 但在海口你感觉不到冬季寒

意，亦有惊艳的蓝天白云，这令由中国建设银行、中国证

券报社和华安基金共同举办的 “2015建设银行基金服

务万里行·中证金牛会” 多了一抹特别的亮色。 数百名

投资者济济一堂，分享了专家和华安基金的基金经理分

别在权益类、 固定收益类以及量化投资上对2016年投

资的展望。

中金公司首席策略分析师王汉锋表示，由于2015年

的市场剧烈波动给投资者带来的影响将在2016年甚至

更长时间内延续， 因此，2016年的A股市场总体上将呈

现阶段性和结构性机会。 他建议在相对低迷的增长中，

自下而上守住两类行业，一是依然能够实现增长且估值

基本合理的大消费、大健康相关行业，二是受政策支持

或者边际上可能有积极变化的行业，低配偏上游行业。

王汉锋：明年A股主要是结构性机会

□本报记者 李良

12月13日，在“2015建设银行基

金服务万里行·中证金牛会海口站”

活动现场，中金公司首席策略分析师

王汉锋表示， 站在 2015年底展望

2016年， 市场前景并不清晰。 由于

2015年的市场剧烈波动给投资者带

来的影响将在2016年甚至更长时间

内延续， 因此，2016年的A股市场总

体上将呈现阶段性和结构性机会。而

港股因为估值较低、反映的预期已经

较为悲观，可能实现15%至20%的年

度收益率。

王汉锋指出，2016年经济下行将

使周期性政策进一步宽松， 同时结构

性改革推进的紧迫性也会加强。 预计

2016年中国GDP增长率为6.8%，而A

股市场的整体业绩增速预计为4%。其

中，在2016年，预计金融行业出现整

体零增长， 非金融行业盈利增长

9.8%。 王汉锋认为，即便2016年非金

融业绩增速将高于今年， 但结构性增

长同样会有压力， 其中的关键因素在

于， 非金融上市公司近年来盈利增长

主要来自于收购兼带来的外延式增

长，而内生性增长贡献持续下滑，全部

非金融企业内生性增长已经连续几年

为负价。

王汉锋直言， 在频繁收购的大背

景下， 不少上市公司业绩增长的秘诀

源自资产负债表内商誉的大幅增加，

但未来如果所收购的企业经营及盈利

状况不达预期， 则可能对上市公司盈

利增速造成拖累， 兼并收购中产生的

商誉也将面临计提减值的压力， 这种

风险值得投资者警惕。 数据显示，截至

2015年中报， 中小板及创业板非金融

企业商誉占净资产比例分别达到6%和

12%，远远超过主板非金融企业。

翁启森：新经济领域投资机会丰富

□本报记者 李良

12月13日，在“2015建设银行基

金服务万里行·中证金牛会海口站” 活

动现场，华安基金总经理助理、基金投

资部兼全球投资部高级总监翁启森表

示，2011年以来，在大规模量化宽松刺

激下， 全球主要经济体同时出现通缩

趋势， 主要原因是全球经济体尤其是

发达经济体，在金融危机之后，各社会

部门尤其是政府部门均大幅加杠杆。

目前， 发达经济体的负债率已达到

GDP的2.65倍，而企业、家庭并未显著

去杠杆。 因此， 在目前的高杠杆水平

下， 社会各部门很难有能力进行投资

和消费， 导致经济复苏显著弱于之前

的周期，通胀水平持续低迷。

翁启森认为， 发达经济体受制于

全社会的高负债率， 投资和消费难有

增量， 但中国作为新兴市场最大的经

济体， 从投资向消费驱动的转型如能

成功， 将成为全球走出通缩的主要动

力。 而其他新兴经济体，例如印度、东

盟，仍有加杠杆的空间，基建投资可能

成为全球通胀的另一个推动力。 翁启

森表示，根据Datastream数据，中国新

经济相关板块的占比远低于海外成熟

市场，至少有1至2倍空间。 中国新经济

相关板块占比仅为7.6%，远低于印度、

美 、 日、 韩的 44% 、23.1% 、15.4% 、

13.1%，中国在新经济领域的表现值得

期待。

具体到A股市场的投资机会，翁启

森表示，A股估值已经回到中枢水平，

反复震荡会是未来一段时间的主旋律，

但新经济领域的投资机会值得期待，因

为向新经济转型，不可能像传统经济的

发展一样依靠银行贷款支撑，而更多会

依赖于资本市场的优胜劣汰，这会给投

资者带来很多机会。 他举例说明，股灾

后，计算机和传媒板块估值中枢显著下

移，作为移动互联网和互联网增速最快

地区之一，A股所覆盖的计算机和传媒

整体PEG已降至纳斯达克相同水平。从

国内互联网经济增速来看，其中不少互

联网公司的估值已相对合理， 虚拟现

实、网络安全、人工智能等前沿科技领

域值得享受高估值。

贺涛：信用债投资需防“踩雷”

□本报记者 李良

12月13日，在“2015建设银行基金

服务万里行·中证金牛会海口站” 活动

现场，华安基金固定收益部总监贺涛表

示， 展望未来两三年的经济转型期，利

率重心将不断震荡下移。对于债券市场

来说，信用风险可控的高收益资产愈加

稀缺，因此每次收益率震荡上行都是加

大配置的良好时机，但信用债投资要防

止“踩雷” 。

贺涛认为，2016年中国的改革进入

深水区，利率和汇率市场化的推进将抑制

无效产能的投放。而在社会整体杠杆率较

高的背景下，转型需要中央政府肩负更多

的稳经济重任，例如放松货币条件、注资

政策性银行并开展PSL、 地方债务置换

等。以中央加杠杆置换地方和企业的去杠

杆，欲在相对平稳的环境下进行“拆弹” ，

因此各项措施的目的是化解债务无序去

化，防止经济断崖下跌的通缩风险。

贺涛表示，银行理财的兴起，正在

完成投资的“散户化” 向“中国式” 机

构化的过渡。 随着经济下行，非标资产

供给下降，而股市波动加大，以及未来

的注册制改革，正驱使银行理财资金重

新回流债市，近期被热议的“资产荒”

也推动债市的长期牛市。 不过，贺涛强

调，在信用债投资方面，与前两年相比，

2016年信用债市场的信用利差将会变

得较低，且尾部风险加速暴露，但不至

于出现系统性违约，信用债的投资主题

将演变成“防雷” 。 具体而言，煤炭、钢

铁、有色、造纸和机械等周期性行业为

高风险行业，电力、其他公用事业和交

通运输等行业是低风险行业。

许之彦：公募量化投资将“迎春”

□本报记者 李良

12月13日，在“2015建设银行基

金服务万里行·中证金牛会海口站” 活

动现场， 华安基金指数与量化投资事

业部总经理许之彦表示， 历经多年发

展， 公募基金行业的量化投资领域将

迎来新的春天。 他表示，目前市场上对

量化投资产品的认知度和认可度都明

显提升，而且历经多次市场波动后，各

类资金的风险控制意识提升， 而量化

投资的核心之一就是控制风险， 这会

大幅度改善对冲量化产品的市场环

境。 在低利率环境下，大力发展量化对

冲将是未来两三年的趋势。 许之彦强

调， 目前私募仍是量化对冲产品的主

战场，规模达2000亿元，但风险控制能

力更有优势的公募基金有望发力，在

量化对冲产品市场占据更多份额。

许之彦和参加巡讲会议的投资者

分享了华安基金在量化投资领域发展

的心得。 他说，与私募注重产品业绩不

同， 公募在量化对冲产品上的发展思

路更多偏向于做大做强平台和品牌。

以华安基金为例， 其目标就是做一流

的工具化产品提供商， 并为客户提供

多元化的解决方案， 并与多家机构在

投资模式、产品管理、研发合作等方面

实现合作共赢。 目前华安基金内部形

成五个绝对收益产品系列：定增系列、

分级系列、量化对冲、全球资产配置和

FOF系列。 许之彦表示，华安基金指数

与量化投资事业部， 是由金融工程部

大平台发展而来， 其业务背景综合全

面， 并以SAS为核心工具的数量化投

研平台，遵循重视研究、重视学术的理

念，涵盖量化投资、模型研究、量化策

略、风险管理、指数开发等业务领域。


