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“黑天鹅” 犹存 明年淘金低估高息资产

□本报记者 常仙鹤

12月3日，由中国建设银行、中国证

券报主办，建信基金承办的“2016年基

金服务万里行———建行·中证报‘金牛’

基金系列巡讲” 在广州举行，众多投资

者聆听了专家关于2017年市场走势的

分析和投资建议， 一起探讨来年的大势

和策略。

建设银行广东分行个金部副总经理

杨洁表示，在2015年的金牛基金评选中，

十家金牛基金公司中有7家与建行有合

作，81只金牛基金中有25只在建行发行，

业内因此形成了“买金牛基金选建设银

行”的效应。 建设银行一直坚持“以客户

为中心” 的理念和精品策略， 挑选好公

司、好产品帮助客户积累更多财富，穿越

牛熊市，实现资产保值增值。 虽然今年股

指震荡，但是建行精选的基金仍能取得较

好的投资收益率。截至11月底，前8个月建

行托管发型的新基金平均年化收益率超

过8%，表现最好的产品涨幅超30%。 建设

银行将持续做好客户服务工作，通过金牛

基金巡讲、财富讲堂、基金健诊等多种形

式，为投资者提供持续性财富管理服务。

天风证券首席策略分析师徐彪表

示，展望2017年，在房地产调控政策下，

房地产大概率量缩价稳， 而大宗商品继

续大幅上涨的概率也不大。 因此，2017

年，沉淀在房地产和大宗商品中的资金，

有望回流A股市场。

建信基金权益投资部基金经理陶灿

表示，国内流动性进一步宽松空间有限，

2017年比较看好低估值蓝筹股的投资

价值；鉴于房地产市场收紧，看好PPP等

各种拉动经济的投资领域。

济安金信科技有限公司副总经理、

济安金信基金评价中心主任王群航表

示，FOF基金已经准备就绪，是明年基金

业的大机会， 基民可以像以往关注基金

那样关注FOF，投资FOF也可以用定投

的方式去做。

徐彪：明年优先考虑估值合理成长股

□本报记者 常仙鹤

“资产之间的轮动会像电风扇一样

快，明年将以季度为单位。 ” 天风证券首席

策略分析师徐彪12月3日在 “2016年基金

服务万里行———建行·中证报‘金牛’ 基金

系列巡讲（广州站）” 活动现场表示，2017

年市场不确定性相比2016年会显著增加，

债券、商品、股票之间的轮动会加速，房地

产很难像2016年那样抢眼，经济要靠基建

来对冲。明年一季度末可以买债券卖股票；

二季度内需外需双下行且基建对冲起来，

届时可以观察会否有新一轮机会。

他认为，在房地产调控政策下，房地

产大概率量缩价稳，而明年国内定价的大

宗商品继续大幅上涨的概率不大。 养老金

入市和深港通均有实质性进展，明年有实

实在在的资金流入属合理预期， 而MSCI

在第三年大考中也有望突破。

徐彪提出， 明年仍需要警惕各种风

险。 比如2015年底，在经济连续两个季度

大幅下行后，投资者对于2016年经济继续

下行的预期十分强烈，因此，市场在2016

年2月开始的震荡上行中， 实质是对经济

预期差的反应。 2016年底，在经济度过不

到1年的“小阳春” 以后，投资者普遍对明

年上半年经济没有过多担心，这一预期已

经反映在当前市场价格中，一旦明年上半

年经济遭遇滑铁卢，市场就会产生向下的

预期修复，这是明年上半年不得不警惕的

风险。

另外，2016年底，特朗普赢得大选，打

乱了很多人预期，2017年美联储会加息几

次成为重要风险因素。 包括美联储加息、

去全球化在内的海外 “黑天鹅” 因素是

2017年值得警惕的风险。

对于未来股市的投资机会， 徐彪认

为，2016年属于周期品，2017年周期成长

都有机会，部分估值合理的成长股值得优

先考虑。

今年委外资金大规模增加，其中有大

约5%至8%的股票配置需求， 他们的选择

大多是低估值高股息的类固收股票，这是

今年消费类股票没有出现过山车走势的

主要原因。 所以消费类不需要太大边际改

善，只要基本面相对稳定就能吸引大量的

配置资金。

考虑到如果银行理财第三方托管和

表外理财纳入广义信贷施行，将大幅降低

银行投资管理理财资金的能力。 所以，未

来继续出现大量委外是合理预期。 叠加深

港通、MSCI等全球资金的偏好，中长期的

增量资金仍然会提升消费类股票的配置

需求。 消费类股票一旦出现回调可能是布

局的机会。

陶灿：低估值蓝筹与PPP存投资机会

□本报记者 常仙鹤

12月3日，在“2016年基金服务万里

行———建行·中证报‘金牛’ 基金系列巡

讲（广州站）” 活动现场，建信基金权益

投资部基金经理陶灿表示，面临人民币贬

值压力以及明年理财资金纳入广义信贷，

国内流动性进一步宽松空间有限，2017

年看好低估值蓝筹股的投资价值；鉴于房

地产市场收紧，看好PPP等拉动经济的投

资领域。

流动性易紧难松

“短期内货币政策可能没有宽松的空

间，明年的宏观格局主要受流动性压制。 ”

陶灿表示， 特朗普2017年1月20日将正式

执政，未来美国经济政策的变化将对中国

经济和人民币汇率造成重要影响，资本流

出压力依然存在。 同时，如果理财余额纳

入广义信贷，预计2017年理财整体规模要

从今年二季度末42%的同比增速进一步

下滑。

陶灿表示， 流动性最终将影响A股市

场，预计A股将维持震荡行情。随着股价调

整和盈利增长消化估值，结构性机会依然

可以期待。

从中长期看，A股市场依靠业绩驱动

股价上涨，基本面研究有积极意义。 但中

短期内，往往存在剧烈的估值波动。 就目

前来看，成长股经过一年多洗礼，估值已

经大为消化， 但与历史均值相比仍然偏

高。 当前中小板估值52倍，比历史均值高

20%； 创业板估值68倍， 比历史均值高

10%。

他认为， 在流动性压制的情况下，明

年中小市值股票仍然面临杀估值的风险，

但幅度相比今年将有所收窄。

价值股具备吸引力

“成长股估值普遍偏高， 价值股则具

备吸引力。 ” 陶灿表示，中国乃至全球进入

低利率、低增长环境，收益率较高的资产

成为资金配置的焦点。 就大类资产配置来

说，目前债市面临调整，楼市限购，商品波

动率过大， 因而对于稳定高分红股票来

说，即使盈利增长空间有限，通过高股息

率突出高收益率资产优势。

他介绍，在价值股中，寻求业绩增速

存在超预期的行业和个股，包括信息和认

知的超预期。 明年低估值蓝筹，特别是PE

低于15倍标的值得重点关注。 但就目前来

看，在监管层有意控制保险资金举牌蓝筹

节奏的环境下， 低估值蓝筹股亦面临调

整，经过调整分化后，明年可逢低布局。

“从保险资金来看，今年保费增长快，

尤其是寿险和万能险规模急速扩张。 ” 陶

灿表示，保险、社保等长线资金倾向于低

估值蓝筹股，汽车、地产是两个主要产业，

汽车的扶持政策可能会加大，明年大概率

存在机会。

另外，在房地产市场降温后，陶灿认

为会通过基础设施建设拉动经济增长，而

PPP是一个重要投资方向。 目前各类资金

都在向PPP汇聚， 银行理财通过股权结构

创新，实现权益资本的类固收化即6%的收

益。 保险资金通过另类投资项目，实现负

债、资产端匹配。

王群航：投资FOF可以定投

□本报记者 常仙鹤

12月3日，在“2016年基

金服务万里行———建行·中

证报‘金牛’ 基金系列巡讲

（广州站）” 活动现场，济安

金信科技有限公司副总经

理、 济安金信基金评价中心

主任王群航针对即将登场的

FOF表示，FOF也是基金，可

以像以往关注基金那样关注

FOF， 因此投资FOF可以用

定投方式去做。

根据规定，FOF持有其

他基金份额的仓位在任何时

候都不得低于80%， 因此，

FOF有纯FOF、 非纯FOF之

分。 另外， 根据不同标准，

FOF可以被区分为公募FOF

和私募FOF； 外部FOF和内

部FOF；场内FOF、场外FOF

和混合FOF； 被动FOF和主

动FOF；公管公、公管私和公

管混合；私管公、私管私和私

管混合；股基FOF、债基FOF

和混合FOF等。

王群航表示， 鉴于FOF

的天然特性， 对于FOF的研

究，要从定量到定性，并且要

做穿透和二次穿透， 关注产

品的指标情况。 其中关于定

量的业绩类指标， 有滚动周

期类、 自然期限类和特定区

段类三种； 收益类指标有区

间净值增长率、 累计净值增

长率、年化收益率、复权净值

增长率等种类； 风险类指标

中常用的有标准差、 下行风

险、最大回撤、贝塔、阿尔法、

拟合优度、偏度、峰度等，风

险调整之后的收益率指标有

夏普比率、索提诺比率、特雷

诺比率、 信息比率、 詹森指

数、M2测度、卡玛比率等。

在产品研究方面， 可以

关注产品的设计情况、 大类

资产配置、行业、重仓股、契

约遵守度、规模、规模变动、

基金经理、投资者结构、份额

变动率、 各类资产的交易换

手率、 业绩归因、 跟踪偏离

度、国际配置、分红等。 在公

司研究方面， 可以关注总规

模、平均规模、规模变动、产

品数量、产品类别、产品线布

局、公司发展状况、高层管理

团队、研究团队、投资管队、

交易团队、清算团队、信息披

露、合规风控、违法违规被查

处情况等。

王群航强调， 投资FOF

可以用定投方式去做， 但要

区分攒钱类定投和投资类定

投。 做攒钱类定投，可以随时

做，标的为低风险基金，如货

币市场基金；做投资类定投，

要择时做， 标的为高风险基

金。

FOF也可以长期投资。

在他看来， 基金只是一种适

合进行相对长期投资的产

品，不是进行绝对的、僵化的

长期投资的产品。 长期投资

决不是对一家基金公司、一

只基金产品的简单性长期持

有，除非他的业绩一直很好。

“只要我们一直在投资基金，

在合适的时间里持有合适的

基金， 我们的投基行为就是

标准的、理性的长期投资。 择

时很难，但并不是做不到，且

更不应该知难而退。 ”

最后， 关于FOF的收费

问题，王群航表示，一个没有

收入的行业是发展不起来

的，FOF是主动性资产管理，

有不同的管理人，因此，必须

收费。


