
圆信永丰基金：A股处在量变到质变的转折点

本报记者 黄淑慧

从寒冬料峭到生机勃发，往往是在朝夕之间。 随着“两会”期间一系列利好政策的集中爆发，A股市场暖意融融，机构做多的热情迅速回升。 圆信永丰基金首席投资官洪流、基金投资部权益投资副总监范妍日前接受了中国证券报记者的专访，他们认为，A股正处在由量变到质变的转折点，随着市场信心的修复，市场积蓄的反弹动能有望逐步释放，重新点燃新一轮行情。

信心是市场关键变量

中国证券报：站在当下的时点，你们对A股市场下一阶段走势的基本判断是什么？

洪流：我们基本的态度是谨慎乐观，A股正处于阶段性磨底的过程中，经历了前期的充分调整，市场上相当一部分品种的估值已经趋于合理，政策面暖风频吹，资金面延续宽松，投资者信心或者说风险偏好是市场的关键变量。

具体而言，从政策、资金、信心三个维度来看，我们不缺政策，不缺资金，惟独欠缺的是信心。 从“两会”期间证监会主席刘士余的表态来看，无论是“注册制不可以单兵突进 、配套改革需要相当长时间”，还是“未来的较长时间内，谈中证金退出为时尚早”，都体现出了管理层对于资本市场的呵护。 从资金角度看，货币政策延续宽松格局，利率处在下行通道中。 之前制约市场表现的主要因素是信心，毕竟我们经历了2015年市场大起大落的剧烈波动。

之所以前一阶段市场表现暗淡，一来是市场信心问题，二来也与市场机构投资者结构有关。 我们看到，社保 、企业年金、保险，包括大量私募基金在2014年至2015年的兴起，他们的投资模式往往基于绝对收益。 当市场走强的时候，他们有较强的兑现欲望；当市场走弱的时候 ，他们要么采取对冲措施 ，要么借市场反弹降低仓位，以获得安全垫的积累 。 从这个角度来说，市场信心加之机构仓位结构和操作模式的变化，带来了市场相对弱势的震荡过程。

我们认为，问题的原点还是在于信心，信心会经历一个从崩溃、缺失 、修复、强化的轮回，从近期情况来看，市场信心已经处在修复阶段。

而从中长期看，无论是从居民大类资产配置、股票市场占GDP比重来看，A股市场未来增长的空间都是巨大的。

中国证券报：近几个交易日市场情绪明显回升，市场转折的时点是否已然到来，还是仍然需要在底部磨合一段时间？

洪流：估值、政策、资金等因素已经为风险偏好的改善创造了前提，但底部的构筑还是需要经历一个过程。 趋势性的机会可能仍然需要一些时间，但具备前瞻性的投资者极有可能利用这段时间提前布局 。 即便在市场底部真正走出之前，结构性的机会也将是层出不穷的。

近期市场情绪的回暖并不意外，事实上在此之前资金对于A股市场的态度已经在悄然发生变化，比如一些高净值客户在这波房价上涨过程中兑现了部分房产，从一线城市二手房交易中出来的资金可能是千亿甚至万亿体量的，这部分资金往何处去 ，股票市场显然是重要的方向。 再比如，大小非已经开始增持，其心态与年初完全不同，这些都是市场传达出的积极信号。

值得一提的是，在移动互联网时代的市场信息反馈机制发生了深刻的变革，行情可能会迅疾爆发。 如果大家都达成了向上的预期，就发现市场行情到来的速度远超出我们的预期。

当然，我还是倾向于，底部的生成会出现一定的反复，今年 4、5月份可能会存在一个压力点，因为去年这个时候是私募发行最火爆的时候，届时会有大量的私募产品到期。 但整体而言，市场向下的风险不大，向上则具备较大的想象空间。 二季度将是牌局逐渐清晰的时点，会告诉大家市场往什么方向去。

经济处于上行复苏周期

中国证券报：谈到宏观经济，市场近期焦点之一是对当前经济是滞胀还是复苏的争论。 你们认为究竟是周期复兴还是周期幻灭？

范妍：从去年四季度以来，我们看到了消费企稳复苏的迹象，无论是房地产 、汽车销售，还是餐饮、旅游 、交通运输，唯一低于预期的行业是纺织服装。 而从供应来看，不仅资本市场对经济预期悲观，实体企业对经济也相当悲观，因此从去年11月份以来到今年1、2月份出现了减产。 一方面是下游需求超预期，另一方面是供给收缩超预期，因此带来了我们现在看到的大宗商品价格全面上涨。

悲观预期会有一个修复的过程，会由价格和库存周期来纠正偏差 。 我们对宏观经济并没有那么悲观，现在我们看到了经济的企稳 ，后面有可能看到复苏，如果看到房地产投资的增长，那么我们无疑将经历一轮周期复兴 。 可能这个周期没有以往那么强劲，是一个偏弱的周期，但不是经济衰退而是经济复苏。

另外，在经济衰退没有兑现之后，一些观点偏向了另一个极端，最近大家对于滞胀讨论得比较多，其实这种观点跳过了一个正常的复苏环节。 滞胀之所以能够产生，在于无论需求如何下滑 ，供给都收缩得更为剧烈 。 比如美国上世纪70年代的滞胀，重要的诱因是石油危机以及由全球自然灾害所引发的粮食紧缺。 当前我们不具备这样的基础，我们有50亿吨煤炭产能、12亿钢铁产能、40亿吨水泥产能，并且产能利用率不高，那么如果价格上涨所带来的将是复苏周期。

所以对于周期股的上涨 ，有别于一些市场人士所认为的“供给侧改革”主题投资，我们认为其逻辑在于周期复苏下企业盈利的变化 。 以钢铁企业为例，从冷轧到螺纹钢，已经全面盈利。

中国证券报：那应该如何看待1-2月份工业增加值仅同比增长5.4%，是2009年以来的最差表现 ？

范妍：由于企业普遍对经济预期悲观，导致春节前后企业延长了放假的时间，产量下降。 粗钢 、水泥、有色、煤炭等均有不同程度的减产行为，以至于出现了春节后普遍的工业品涨价和供不应求的现象。 从3月中上旬的电厂耗煤数据来看，企业盈利好转后，复产非常明显。 因此 1-2月份的数据是较为偏激的情况 ，3月份的工业生产数据将大幅好转。

从经济复苏周期的角度来看大类资产配置，现在最为火热的债券资产反而处于较为不利的境地 ，大宗商品和股票都要优于债券。 在通货膨胀抬头的时点上，配置的资产应当转向权益类方向，而非一味地去追求债券的绝对收益。 2%-4%的收益率实际上较难对冲通胀风险。 随着经济复苏得到更为广泛的认同，机构的大类资产配置将出现转向，会逐步增加与价格上涨相关的资产头寸 。

周期和成长将出现分化

中国证券报：从基金报告中可以发现，圆信永丰双红利基金在11月末至12月初就增加了周期性行业的配置比例，体现出了对于周期复苏的预判。 该基金近期的持仓中，主要是哪些品种，和前期相比有哪些变化？

洪流：在12月下旬，由于创业板涨幅过大，整体创业板的估值水平一度达到90倍以上，我们认为该板块风险较大 ，进行了仓位的调整。 同时，供给侧收缩带来的盈利改善已经陆续在养殖、粘胶、维生素等行业上显现出来，螺纹钢、煤炭的价格也出现了明显的反弹，全社会库存水平偏低，因此我们在11月末至12月初也增加了周期性行业的配置比例 。 从后续市场表现来看，还是符合我们当时的判断的。

目前主要配置的几个方向包括，房地产产业链品种，包括在一、二线城市拥有土地储备的地产公司 ，定制家居企业等；供给收缩带来价格上涨的行业，如维生素、养殖等；另外也配置了一些成长股，如环保、新能源汽车 、移动支付、电子发票等领域的公司。

与前期有所不同的是，我们前两周的策略观点是，预期成长股和周期股的内部都将出现分化，不再会是周期全面上涨、成长全面下跌，行业配置上周期和成长的配置建议偏向均衡 。 因此周期股中，在经历了前期一波普涨之后，我们兑现了一部分基本面较为薄弱的周期股，但也保留了一些行业景气度高、确定性较强的行业 ，特别是一些供给收缩的行业。 而与此同时，我们也开始密切关注创业板中的一些估值合理的公司 。

中国证券报：短期而言，由于注册制延缓推出、战略新兴板被搁置等因素，以创业板为代表的成长股是否更为占优 ？

范妍：我们还是认为成长会出现分化，创业板中有两成左右的公司具备吸引力，我们甚至可以从中挑出动态估值只有20多倍的公司 ，但是平均估值还是比较贵的，平均TTM70多倍对应20%以上的增长并不算便宜。

中国证券报：前面也提到当前的经济环境并不利好于债券市场，为何债券市场并没有充分反映周期复苏的因素 ？

范妍：一定程度上，债券市场在经历了两年的牛市也开始相对谨慎，这表现在机构纷纷缩短久期，短久期的债券利率下行较快，期票利差走阔，这和 2009年年初很相似。 随着债券市场吸引力的相对下降 ，资金可投资的方向更为有限，而且房地产市场经历了前期大涨之后，获利空间已经大为收窄，而现在相对低迷的股票市场在未来半年至一年或许是最具赚钱效应的领域。

简历

洪流，圆信永丰基金管理有限公司首席投资官，上海财经大学金融学硕士，历任兴业证券上海资产管理分公司副总监、兴业证券理财服务中心首席理财分析师、德恒证券信息研究部副总经理，德恒证券经纪业务管理总部副总经理等 ，17年证券行业从业经历。

范妍，圆信永丰基金管理有限公司投资部权益投资副总监，复旦大学管理学硕士，历任兴业证券研究中心助理策略分析师 、安信证券研究中心高级策略分析师、工银瑞信基金策略研究员 。 具有8年证券行业从业经历。
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圆信永丰基金：A股处在量变到质变的转折点

□本报记者 黄淑慧

周期和成长

将出现分化

中国证券报： 从基金报告中可以发

现， 圆信永丰双红利基金在

11

月末至

12

月初就增加了周期性行业的配置比例，

体现出了对于周期复苏的预判。 该基金

近期的持仓中，主要是哪些品种，和前期

相比有哪些变化？

洪流：在12月下旬，由于创业板涨幅

过大， 整体创业板的估值水平一度达到

90倍以上，我们认为该板块风险较大，进

行了仓位的调整。同时，供给侧收缩带来

的盈利改善已经陆续在养殖、粘胶、维生

素等行业上显现出来，螺纹钢、煤炭的价

格也出现了明显的反弹， 全社会库存水

平偏低， 因此我们在11月末至12月初也

增加了周期性行业的配置比例。 从后续

市场表现来看， 还是符合我们当时的判

断的。

目前主要配置的几个方向包括，房

地产产业链品种，包括在一、二线城市拥

有土地储备的地产公司， 定制家居企业

等；供给收缩带来价格上涨的行业，如维

生素、 养殖等； 另外也配置了一些成长

股，如环保、新能源汽车、移动支付、电子

发票等领域的公司。

与前期有所不同的是，我们前两周

的策略观点是， 预期成长股和周期股

的内部都将出现分化， 不再会是周期

全面上涨、成长全面下跌，行业配置上

周期和成长的配置建议偏向均衡。因此

周期股中， 在经历了前期一波普涨之

后，我们兑现了一部分基本面较为薄弱

的周期股，但也保留了一些行业景气度

高、确定性较强的行业，特别是一些供

给收缩的行业。 而与此同时，我们也开

始密切关注创业板中的一些估值合理

的公司。

中国证券报：短期而言，由于注册制

延缓推出、战略新兴板被搁置等因素，以

创业板为代表的成长股是否更为占优？

范妍： 我们还是认为成长股会出现

分化， 创业板中有两成左右的公司具备

吸引力， 我们甚至可以从中挑出动态估

值只有20多倍的公司， 但是平均估值还

是比较贵的，平均TTM70多倍对应20%

以上的增长并不算便宜。

中国证券报： 前面也提到当前的经

济环境并不利好于债券市场， 为何债券

市场并没有充分反映周期复苏的因素？

范妍：一定程度上，债券市场在经

历了两年的牛市也开始相对谨慎，这

表现在机构纷纷缩短久期， 短久期的

债券利率下行较快，期票利差走阔，这

和2009年年初很相似。 随着债券市场

吸引力的相对下降， 资金可投资的方

向更为有限， 而且房地产市场经历了

前期大涨之后， 获利空间已经大为收

窄， 而现在相对低迷的股票市场在未

来半年至一年或许是最具赚钱效应的

领域。

图为洪流（左）与范妍合影。

信心是市场的关键变量

中国证券报：站在当下的时点，你

们对

A

股市场下一阶段走势的基本判

断是什么？

洪流： 我们基本的态度是谨慎乐

观，A股正处于阶段性磨底的过程中，

经历了前期的充分调整，市场上相当

一部分品种的估值已经趋于合理，政

策面暖风频吹， 资金面延续宽松，投

资者信心或者说风险偏好是市场的关

键变量。

具体而言，从政策、资金、信心

三个维度来看，我们不缺政策，不缺

资金，惟独欠缺的是信心。 从“两

会” 期间证监会主席刘士余的表态

来看，无论是“注册制不可以单兵

突进、配套改革需要相当长时间” ，

还是“未来的较长时间内，谈中证

金退出为时尚早” ， 都体现出了管

理层对于资本市场的呵护。 从资金

角度看，货币政策延续宽松格局，利

率处在下行通道中。 之前制约市场

表现的主要因素是信心， 毕竟我们

经历了2015年市场大起大落的剧烈

波动。

之所以前一阶段市场表现暗

淡，一来是市场信心问题 ，二来也

与市场机构投资者结构有关。 我们

看到，社保、企业年金、保险，包括大

量私募基金在2014年至 2015年的

兴起， 他们的投资模式往往基于绝

对收益。当市场走强的时候，他们有

较强的兑现欲望； 当市场走弱的时

候，他们要么采取对冲措施，要么借

市场反弹降低仓位， 以获得安全垫

的积累。 从这个角度来说，市场信

心加之机构仓位结构和操作模式

的变化，带来了市场相对弱势的震

荡过程。

我们认为， 问题的原点还是在于

信心，信心会经历一个从崩溃、缺失、

修复、强化的轮回，从近期情况来看，

市场信心已经处在修复阶段。

而从中长期看， 无论是从居民大

类资产配置、股票市场占GDP比重来

看，A股市场未来增长的空间都是巨

大的。

中国证券报： 近几个交易日市场

情绪明显回升， 市场转折的时点是否

已然到来， 还是仍然需要在底部磨合

一段时间？

洪流：估值、政策、资金等因素已

经为风险偏好的改善创造了前提，但

底部的构筑还是需要经历一个过程。

趋势性的机会可能仍然需要一些时

间， 但具备前瞻性的投资者极有可能

利用这段时间提前布局。 即便在市场

底部真正走出之前， 结构性的机会也

将是层出不穷的。

近期市场情绪的回暖并不意外，

事实上在此之前资金对于A股市场

的态度已经在悄然发生变化，比如一

些高净值客户在这波房价上涨过程

中兑现了部分房产，从一线城市二手

房交易中出来的资金可能是千亿甚

至万亿体量的， 这部分资金往何处

去，股票市场显然是重要的方向。 再

比如，大小非已经开始增持，其心态

与年初完全不同，这些都是市场传达

出的积极信号。

值得一提的是，在移动互联网时

代的市场信息反馈机制发生了深刻

的变革，行情可能会迅疾爆发。 如果

大家都达成了向上的预期， 就发现

市场行情到来的速度远超出我们的

预期。

当然，我还是倾向于，底部的生成

会出现一定的反复， 今年4、5月份可

能会存在一个压力点， 因为去年这个

时候是私募发行最火爆的时候， 届时

会有大量的私募产品到期。 但整体而

言，市场向下的风险不大，向上则具备

较大的想象空间。 二季度将是牌局逐

渐清晰的时点， 会告诉大家市场往什

么方向去。

经济处于上行复苏周期

中国证券报： 谈到宏观经

济，市场近期焦点之一是对当前

经济是滞胀还是复苏的争论。你

们认为究竟是周期复兴还是周

期幻灭？

范妍： 从去年四季度以来，

我们看到了消费企稳复苏的迹

象，无论是房地产、汽车销售，还

是餐饮、旅游、交通运输，唯一低

于预期的行业是纺织服装。而从

供应来看，不仅资本市场对经济

预期悲观，实体企业对经济也相

当悲观， 因此从去年11月份以

来到今年1、2月份出现了减产。

一方面是下游需求超预期，另一

方面是供给收缩超预期，因此带

来了我们现在看到的大宗商品

价格全面上涨。

悲观预期会有一个修复的

过程，会由价格和库存周期来纠

正偏差。我们对宏观经济并没有

那么悲观，现在我们看到了经济

的企稳， 后面有可能看到复苏，

如果看到房地产投资的增长，那

么我们无疑将经历一轮周期复

兴。可能这个周期没有以往那么

强劲，是一个偏弱的周期，但不

是经济衰退而是经济复苏。

另外， 在经济衰退没有兑

现之后， 一些观点偏向了另一

个极端， 最近大家对于滞胀讨

论得比较多， 其实这种观点跳

过了一个正常的复苏环节。 滞

胀之所以能够产生， 在于无论

需求如何下滑， 供给都收缩得

更为剧烈。 比如美国上世纪70

年代的滞胀， 重要的诱因是石

油危机以及由全球自然灾害所

引发的粮食紧缺。 当前我们不

具备这样的基础， 我们有50亿

吨煤炭产能、12亿钢铁产能、40

亿吨水泥产能， 并且产能利用

率不高， 那么如果价格上涨所

带来的将是复苏周期。

所以对于周期股的上涨，有

别于一些市场人士所认为的

“供给侧改革” 主题投资，我们

认为其逻辑在于周期复苏下企

业盈利的变化。 以钢铁企业为

例，从冷轧到螺纹钢，已经全面

盈利。

中国证券报：那应该如何看

待

1-2

月份工业增加值仅同比

增长

5.4%

， 是

2009

年以来的最

差表现？

范妍： 由于企业普遍对经

济预期悲观， 导致春节前后企

业延长了放假的时间， 产量下

降。粗钢、水泥、有色、煤炭等均

有不同程度的减产行为， 以至

于出现了春节后普遍的工业品

涨价和供不应求的现象。 从3月

中上旬的电厂耗煤数据来看，

企业盈利好转后， 复产非常明

显。因此1-2月份的数据是较为

偏激的情况，3月份的工业生产

数据将大幅好转。

从经济复苏周期的角度来

看大类资产配置，现在最为火热

的债券资产反而处于较为不利

的境地，大宗商品和股票都要优

于债券。在通货膨胀抬头的时点

上，配置的资产应当转向权益类

方向，而非一味地去追求债券的

绝对收益。 2%-4%的收益率实

际上较难对冲通胀风险。随着经

济复苏得到更为广泛的认同，机

构的大类资产配置将出现转向，

会逐步增加与价格上涨相关的

资产头寸。

从寒冬料峭到生机勃发，

往往是在朝夕之间。 随着“两

会” 期间一系列利好政策的

集中爆发，A股市场暖意融融，

机构做多的热情迅速回升。圆

信永丰基金首席投资官洪流、

基金投资部权益投资副总监

范妍日前接受了中国证券报

记者的专访，他们认为，A股正

处在由量变到质变的转折点，

随着市场信心的修复，市场积

蓄的反弹动能有望逐步释放，

重新点燃新一轮行情。


