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杨俊：新兴成长股仍是明年投资主线

□本报记者 李豫川

2015年临近收官，A股市场现已

进入蓄势震荡的状态。 尽管官方近期

公布的最新数据显示我国经济有所

企稳，但下行压力犹存。 当前的股市

犹在存量资金博弈格局之中，增量资

金能否如市场预期的那样流入，目前

还不明朗。 易方达基金指数与量化投

资部账户经理杨俊19日表示，2016

年，随着“供应侧结构性改革” 逐渐

落地并影响中国经济和A股市场，投

资者也需要顺势变化。

布局“供应侧改革”

从虚拟现实到量子通信，从锂电

池到自动驾驶技术，近期市场上各类

题材特点切换频繁， 投资者应接不

暇。 杨俊认为，推动技术创新和商业

模式创新，提升产出效率，创造新需

求， 将成为 “供给侧改革” 策略在

2016年的重要支点之一，预计新兴产

业为代表的中小市值成长股仍将是

明年A股市场的主线。

杨俊认为，投资者应基于加强供

给侧改革的基本思路，牢牢盯住“一

项目标、一个主线、两条路径” 延展布

局：“一个目标” 是释放和激发微观

主体活力；“一条主线” 是指新兴产

业成长股；“两条路径” 一是“增量”

创新的路径（包括技术创新和制度创

新），二是“存量” 盘活，出清整合的

路径。 具体而言，投资者可以围绕三

个“加法” 和六个“减法” 综合考量，

同时做好这两组“算术题” ，设定和

优化投资组合配置。

杨俊称，三个“加法” 作为衡量

标尺：一是考察生产效率是否可借此

得到提升；二是考察大众消费品质是

否可借此得到提升；三是考察中国在

领域内国际地位是否领先并可借此

得到提升。 如果预期能做好这三项

“加法” ， 一项创新便可很快凝聚市

场共识，相关上市公司股价表现持续

性会更强，业绩和估值预期提升空间

也更大。

另一方面， 杨俊指出，2016年投

资布局的独特之处在于，不可忽视那

些内部正下决心做“减法” 、外部受

益于各项 “减法” 以及正在为做好

“减法” 搭建平台的行业板块，他们

在一些时段会给市场带来惊喜。 2016

年的投资布局，需要同时盯住六个做

“减法” 方向：第一，减过剩产能。 第

二，减融资成本。 第三，减交易费用。

第四，减债务包袱。 第五，减税费负

担。 第六，减库存压力。

成长续执投资主线

展望2016年的投资策略，杨俊认

为，可以从四个维度来考虑：一是：先

“技术” 后“制度” ，先“增量” 后“存

量” 。 首先聚焦的技术创新和商业模

式的创新，第二步再挖掘制度创新和

要素资源重置机会，先看“增量” 的

技术和模式创新，再看“存量” 的结

构优化。 就现阶段情况看，市场对于

前者更容易产生共鸣，迅速达成更广

泛共识的概率更大，一旦启动，从股

价反应看弹性更大， 持续时间更长，

以此作为第一切入点，投资收益可能

更佳。 二是赶早享受“朦胧美” ，勿等

“梦醒时分” 。 关于增量资金流入的

预判，至少目前还停留于朦胧的“无

法证伪” 阶段，还需要跟踪观察。利率

下行推动资产配置结构改变，促成增

量资金流入A股市场是推断明年大盘

继续震荡走高的重要逻辑，该逻辑至

少目前还处于“无法证伪” 。 三是重

“小” 辅“大” ：趋势性温暖和阶段性

亢奋。 中小市值成长股仍将是贯穿全

年的主线，若增量资金流入方可阶段

性地推动蓝筹股估值修复，但可能最

终难以实现风格切换。 目前以上证50

和中证500为代表的大小盘风格指

数， 无论是相对中证800的超额收益

差还是估值比均处于高位，市场存在

风格切换的可能性。 四是缩短逻辑推

演“反射弧” 。 当前市场的不缺流动

性，而经济在下行，这个背景下，形成

共识的难度越来越大，全市场不会有

长时间的形成逻辑反射,因此今后的

投资一定要缩短反射弧。

杨俊认为，明年一季度市场冲高

的概率较大。 盯住“加法” 的投资者

仍可重点关注创业板、中小板及跟踪

于对应指数的基金。 同时，沿着上述

思路并结合产业政策、行业基本面数

据，建议重点关注的行业有：智能制

造、非银行金融（证券保险）、 新能

源汽车、生物医药、传媒、环保、军工、

核电、航空航天等。 另外，着眼做“减

法” 提效率的钢铁、地产、有色、煤炭、

建材、石油等行业，也很有可能迸发

出现阶段性行情。
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加强供给端改革 优化投资组合配置

□本报记者 李豫川

易方达基金指数与量化投资部账户经理杨俊12月19日在 “建设银行基

金服务万里行·中证金牛会” 贵阳站演讲时表示，在“供给侧结构性改革” 的

宏观调控思路写入正式文件之后，预示着一些承袭多年的A股投资基本理念

需顺势变化，建议投资者基于加强供给端改革的基本思路，牢牢盯住“一项

目标、一个主线、两条路径” 延展布局。 具体而言，投资者可以围绕三个“加

法” 和六个“减法” 综合考量，同时做好这两组“算术题” ，设定和优化投资

组合配置。 杨俊认为，推动技术创新和商业模式创新，提升产出效率，创造新

需求，将成为“供给侧改革” 策略在2016年的重要支点之一，预计新兴产业

为代表的中小市值成长股仍将是明年A股市场的主线。

易方达基金成都分公司总经理叶勋在会上表示，“资产荒” 时代下，个人

投资者要尽快适应逐步下降的无风险收益，他建议个人投资者可以奉行“保

本基金+基金定投” 的投资策略，既能获取相对高一些的收益，但又不需承担

太高风险。

叶勋：“保本基金+基金定投” 应对资产荒

□本报记者 李豫川

12月19日，易方达基金成都分公

司总经理叶勋在出席“建设银行基金

服务万里行·中证金牛会” 贵阳站活

动时表示，随着中国经济增速的趋势

日益明显，“资产荒” 反映了我国当

下经济的一些变化，投资者要尽快去

接受逐步下降的无风险收益。 在“资

产荒” 时代，个人投资者的基金投资

可以奉行 “保本基金+基金定投” 的

策略。

立足“资产荒” 适应低收益率

叶勋指出，中国经济靠投资拉动

的增长模式， 其效益已经大幅度降

低，很难再进一步推动中国经济的持

续发展，现在这条路到了面临选择和

转折的时候。 房地产、信托、银行、理

财产品、大宗商品等资产陆续进入了

风险增加、收益下滑的趋势中，“资产

荒” 扑面而来。

房价目前已明显 “超负荷” ，

2014年除了一线城市外，房价整体持

续滑落，10月以来现负增长； 房地产

投资额持续下滑， 创2010年以来新

低；不动产登记制度稳步推进，加剧

房地产震荡，一、二线城市都出现了

大户型、二手房供给增加的现象。 房

地产信托一度是信托公司的主要业

务之一， 受房地产投资削弱的影响，

信托产品收益率下滑。 2014年以来，

中诚信托接连两次发生违约事件，结

束了信托刚性兑付的时代，引发羊群

效应，降低了信托产品的吸引力。 降

息、无风险利率下行将会明显拉低固

收类银行理财产品的收益率，其吸引

力正在下降。 2011年全球黄金价格在

创下历史新高后回落，之后钢铁、铜、

煤炭、原油等一系列大宗商品价格均

出现回落，在全球经济复苏缓慢的背

景下大宗商品前景难测。

叶勋称，“资产荒” 反映了我国

当下经济的一些变化，并非没有足够

的投资品满足大家的投资需求，而是

投资者要尽快去接受逐步下降的无

风险收益。

关注保本基金 奉行基金定投

叶勋称，投资者需要把握与市场

的距离，离市场过近，反而会增加投

资的难度。 投资品三要素 “收益、风

险、流动性” 是大家在做投资的时候

要考虑的三点，而不仅仅是只考虑其

中一方面。 货币市场基金随时可以赎

回，流动性高，收益自然就会低。 他

说：“在当前的时间点，对于绝大多数

个人投资者， 想获取更高一点的收

益，但又不希望太高风险，我给大家

推荐两个策略：一是保本基金，二是

基金定投。 ” 目前投资者对保本基金

的热情很高，对于风险承受力有限的

投资者是很好的选择。 这也是比较理

性的投资方式，投资者可以在风险可

控的情况下获取相对高的收益。

关于基金定投，叶勋认为这一策

略贵在坚持。 明年股票市场仍难免震

荡整理，尤其是在市场出现调整的时

候，希望大家坚持。 基金定投有助于

大家挺过一段比较难熬的时间。 因为

没有人知道市场在今后一段时间会

不会调整， 更不知道如果出现了调

整，这个调整的幅度有多大，持续有

多长时间。 而定投的优势在于投资者

不用判断短期的市场走势。 “未来两

个月是涨是跌，无所谓，如果涨没问

题，我赚点小钱。 如果你做定投就可

以用更便宜的价格买入你想买的股

票。 ” 他说。

叶勋指出， 定投不是万能的，它

只解决什么时候买，怎么买，但它没

解决另一个问题：什么时候卖？ 他说：

“我认为定投的关键点： 一是总金额

和投资期数。 投资者必须先确定自己

打算投多少钱、多少期，接下来你就

要考虑什么时候卖。 二是卖出时机和

方式。 我的建议就是想明白自己想赚

多少钱，投一年想赚多少钱，要设定

一个收益。 把收益率设好，一旦定投

达到了你的设定指标， 你就可以赎

回，因为你已经实现了目标收益。 ”


