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汇添富基金袁建军：看好核心资产中长期投资价值

□

本报记者 刘宗根

近日，在“2019年基金服务万里

行———建行·中证报‘金牛’ 基金系

列巡讲” 长春站专场活动中，汇添富

基金副总经理袁建军表示，继续看好

核心资产中长期投资价值。 MSCI二

次扩容，预计带来1300亿元-1400亿

元的增量资金。

新兴产业将出现一批核心资产

“自下而上来看， 核心资产的本

质是市场挑选出来的一批优质龙头

公司，具备良好的现金流创造能力和

稳定优异的净资产收益率，体现了股

市资源优化配置的功能。 不少投资者

将核心资产等同于茅台等消费龙头

并不准确， 核心资产还包括阿里巴

巴、腾讯等科技龙头，由于它们在海

外上市，导致核心资产一度被认为集

中在消费领域。 ” 袁建军表示。

袁建军认为，近些年核心资产取

得显著的超额收益，与存量经济中龙

头溢价提升、基本面稳健、外资持续

流入A股等有关。首先，不少企业盈利

增速放缓，从增量经济步入存量博弈

阶段，核心资产受益于行业集中度提

升的红利，增长确定性较高，稀缺性

凸显。 其次，核心资产有基本面支撑，

ROE多在20%以上， 竞争壁垒深厚，

具备穿越周期的能力。 最后，自陆股

通开通以来， 外资成为A股重要的增

量资金之一，目前外资持股占比达到

3.1%，与公募、保险相近。

他表示，继续看好核心资产中长

期的投资价值。 在科创板引领资本市

场改革的大背景下，直接融资占比的

提升将有利于新兴产业的培育和发

展，未来新兴产业有望涌现一批核心

资产，考验投资者精挑细选能力。

在袁建军看来， 从纵向维度来

看，A股估值处于历史较低水平。当前

上证综指、创业板指、沪深300、中证

500PE-TTM分别为13倍、55倍、12

倍、26倍， 处于2000年以来的23%、

63%、34%、14%历史分位数水平。 从

横向维度看， 比较海外主要市场估

值，A股的性价比也比较明显。当前中

证100、 万得全A� PE-TTM为11倍、

17倍， 低于纳斯达克指数的32倍、标

普500的22倍、 德国DAX的21倍、道

琼斯工业指数的20倍。

注重选股 淡化选时

袁建军认为，实现超额收益，核心

是注重选股，即买入便宜的优质公司。

其中，优质公司是最关键的要素。 如

果在优质公司股价因为一些短期因

素被低估或出现定价偏差时买入是

最好的。 中长期来看，陪伴优秀公司

成长，是摆脱股市零和博弈、取得长

期超额收益的不二选择。 此外，实现

超额收益，还要淡化选时，不能频繁

地做时机选择。 成功的择时往往非常

困难，比较容易踏空。“以平衡混合型

基 金 为 例 （权 益 仓 位 要 求 40%

-60%），其股票仓位从去年12月初的

59%降至今年1月底的45%，而普通股

票型基金仓位基本保持在85%上下，

不少择时基金因为大幅降低仓位而错

过了年初那一轮市场上涨行情。 ”

对于优质个股的特点，袁建军表

示，首先是商业模式要优秀。 优秀的

商业模式通常具有以下特点：行业稳

定增长、资本开支少、良好的现金流、

竞争结构好、扩张成本低、定价能力

强。 在激烈的竞争环境下，一家企业

之所以能长期持续稳定地实现利润

增长，必然是因为它拥有优秀的商业

模式。 其次是公司治理要优秀。 优秀

的公司治理可以极大降低投资风险，

提升企业价值，反之，差的公司治理

会将投资置于高风险之下。 比如一些

上市公司因为造假面临退市风险，极

大损害了投资者利益。 优秀的公司治

理主要体现在管理层与股东的利益

一致、 员工与公司长期利益一致、公

司体制机制比较市场化等方面。 此

外，优质个股的特点还包括具有竞争

优势和壁垒等。“客观来讲，A股能同

时具有上述这些条件的公司不多，这

就需要我们不断搜寻优质个股。 ”

袁建军认为，短期来看，消费、金

融、 科技等板块可能会有阶段性轮动

表现，中长期来看，上述板块均有配置

价值。消费板块方面，扩大内需成为经

济增长重要驱动， 消费具备全球比较

优势。 近几年消费对中国经济增长的

贡献率显著提升，成为“三驾马车” 的

主力。从海外股市历史经验来看，消费

是长期牛股的集中领域。 从国内与海

外资产对比来看， 消费是A股相对于

海外股市的优势板块，内需市场广阔、

竞争格局稳定、 龙头公司净资产收益

率较高且稳定、估值有吸引力。

金融板块方面，业绩增长持续稳

健、竞争格局稳定，且受益于内需增

长。 保险作为偏消费行业，保费深度

和密度相比国际水平还有很大提升

空间。 中等收入群体的财富增长正带

来保障型产品需求的持续快速增长。

银行本身具有低估值、稳定增长的特

性， 未来竞争格局有望进一步优化，

金融供给侧结构性改革有利于降低

银行业盲目扩张和无序竞争。 此外，

零售型银行也将持续受益于中国内

需增长。

科技板块方面，中国经济正由投

资驱动向创新驱动转型，科技创新领

域将迎来上升周期。 当前全球流动性

宽松是大趋势，低利率环境更有利于

科技公司降低融资成本增厚盈利。 中

国经济由投资驱动向科技创新驱动

转型的步伐加速，一批科技创新龙头

公司将脱颖而出，建议寻找有基本面

支撑的优质成长龙头。

对于医药板块投资机会，袁建军

认为， 随着医改和医疗体系制度完

善，中国医药产业呈现出百花齐放的

景象，创新药、研发外包、创新器械、

连锁医疗服务，以及医疗消费升级都

蕴藏着投资机会。

外资加速配置A股

袁建军认为，从短期来看，MSCI

二次扩容，预计带来1300亿元-1400

亿元增量资金。 8月中旬以来，北上资

金加速入场，MSCI调整生效当日北

上资金流入超110亿元。 这在一定程

度上助推了市场上涨。

从长期来看，MSCI再度提升纳

入因子标志着A股对外开放加速。 第

一，外资将让A股估值波动率下行，降

低整体市场的波动。 第二，外资迅速

涌入，将带来A股龙头价值重估，未来

随着外资比例不断扩大，更多优质个

股将迎来价值重估过程。 第三，外资

配置偏好本土优势行业和特色产业。

当前无论从MSCI纳入节奏、 外资配

置A股比例、金融市场开放进程来看，

都尚处于初级阶段且正在加速。

袁建军表示， 站在当前时点，增

配权益资产或将成为未来居民财富

再配置的主要方向之一。 第一，从大

类资产配置来看，房地产方面，政策

保持“房住不炒” 取向，一线城市的

房价租金比已经从2008年30倍左右

上升至2018年的62倍左右。 债券方

面， 当前十年期国债收益率约3%，相

当于33倍估值。 而当前A股估值仅有

13倍，相对其他大类资产优势明显。

第二，从资产基本面看，整体A股

利润表当前仍有一定压力， 但从盈利

周期性来看，四季度大概率有望企稳。

一方面， 整体A股资产负债表已经经

历两次调整，风险显著下降———2016

至2017年传统经济资产负债表压力

的降低和2017至2018年创业板等大

幅计提商誉减值。另一方面，近两年库

存周期不断回落， 当前已经接近底部

位置，后续有望触底回升。库存周期和

公司盈利周期往往同向变化。

第三，从政策角度看，权益市场在

提升直接融资占比、 推动经济与金融

结构转型中，将发挥不可替代的作用。

“现阶段，资管行业分化加剧，规

模效应越来越明显。 虽然主动管理权

益基金过去超额收益显著，但是过去

五年，主动管理权益基金的业绩分化

在加大。 ” 袁建军表示。

寻找优质核心资产

MSCI扩容有望带来千亿增量资金

□

本报记者 刘宗根

近日，在由中国建设银行和中国证券报主办、汇添富基金承办的“2019年基

金服务万里行———建行·中证报‘金牛’ 基金系列巡讲” 长春站专场活动中，汇添

富基金副总经理袁建军表示，继续看好核心资产中长期投资价值。 在科创板引领

资本市场改革的大背景下，直接融资占比提升将有利于新兴产业培育和发展，未

来新兴产业有望出现一批核心资产。 不过，从新兴产业到核心资产的成长、竞争

之路可能较为漫长，考验精挑细选能力。

袁建军表示，实现超额收益，核心是选股，即买入便宜的优质公司。 中长期来

看，陪伴优秀公司成长，是摆脱股市零和博弈、取得长期超额收益的不二选择。 此

外，实现超额收益，还要淡化选时，不能频繁地做时机选择。 成功择时往往非常困

难，比较容易踏空。

袁建军表示，从短期来看，MSCI二次扩容，预计带来1300亿元-1400亿元

增量资金。 8月中旬以来，北上资金加速入场。 从长期来看，MSCI提高纳入因子

标志着A股对外开放加速。 随着外资比例不断扩大，更多优质个股将迎来价值

重估过程。

汇添富基金首席投资理财师刘建位表示，周期是投资选时最重要的事。 周期

有三大规律：第一是不走直线必走曲线；第二是不会相同只会相似；第三是少走

中间多走极端。“经历过几轮大周期之后，才体会到周期的力量有多么强大。这让

我们不得不承认周期、思考周期。 ”


