
巡讲照片

巡讲照片

巡讲照片

招商证券张夏：科技行业已进入上行周期

□

本报记者 李惠敏

日前， 在由中国建设银行和中国证券报主

办、交银施罗德基金承办的“2019年基金服务

万里行———建行·中证报 ‘金牛’ 基金系列巡

讲” 福州站活动中，招商证券首席策略分析师

张夏发表“后地产时代与新科技周期” 主题演

讲。 他认为，当前处于经济下行压力较大、流动

性向好且房住不炒态势，A股投资价值相对较

高。 对于具体看好的板块，张夏表示，受益于人

类即将进入第四次信息革命的创新浪潮， 未来

看好科技板块； 同时部分优质消费和医药板块

值得关注。

金融环境较宽松

张夏表示，经济周期是个周而复始的过程，

每个轮回约三年半的时间， 其中处于低迷期阶

段约一年；回升或复苏阶段约维持两年半。为何

经济周期约为三年半一次轮回？在他看来，三年

半一轮周期的背后实际是地产的三年半周期。

“房地产在我国经济中扮演着重要角色。 从货

币宽松到融资放量， 再到房地产销售增速以及

新开工数据等的回升，整体来看，房地产平均开

发周期约为30个月， 恰好对应两年半左右的上

行周期。 ”

对于当前所处的经济周期，张夏解释：“金

融周期也就是货币政策金融监管等周期， 取决

于杠杆、通胀、经济，可以大致分为紧缩周期和

宽松周期， 通过社融增量增速和十年期国债利

率可判断当前所处的位置， 其中十年期国债利

率3.5%是衡量金融环境紧缩与宽松的关键变

量。 因此当前仍处在2018年紧缩周期后的宽松

状态。 ”

经济周期反映至A股估值层面看， 张夏表

示，3.5%即是金融环境宽松与紧缩的分水岭，也

是A股估值水平的关键节点。 当经济下行时，企

业盈利也一定程度下行甚至负增长时， 十年期

国债利率会击破3.5%。“一般而言，牛市基本处

于金融环境宽松且十年期国债利率位于3.5%以

下；而熊市基本处于金融环境紧缩时期，而十年

期国债利率处于3.5%以上。 ”

科技龙头超额收益明显

张夏表示，A股每七年会依次经历牛熊转

折、牛市开启、牛市高潮、牛尾熊启、熊中反弹、

熊中震荡、 熊市七个阶段。 “当前A股仍处于

2019年至2025大周期的上行阶段，因此投资价

值相对较高。 ”

具体到看好的板块，他表示：“人类即将进

入第四次信息革命的创新浪潮， 最早于三季度

开启，未来科技股存在投资机会。 ” 同时通过对

比不同行业对GDP增速贡献发现，服务业、基建

和流通三大行业表现相对稳定， 而信息产业贡

献的GDP增速已由2016年初的0.5%增至到

2019年一季度的0.9%，自2016年以来也在经济

总量中扮演着越来越重要的角色， 可以明显看

到当前经济的新拉动点是信息产业。

科技周期主要分为四个阶段，历时五年。 张

夏表示， 第一阶段是引入， 市场首次出现新产

品，各方面并未得到充分技术验证，产品销售量

小且增长缓慢；第二阶段是增长，需求增长开始

加速，总市场规模迅速扩张；第三阶段是成熟，

需求出现平缓，多数情况下，增长仅由重置替代

率和新家庭的形成率决定；第四阶段则是衰退，

该产品逐渐失去吸引力，销售量下降。

“当前，科技行业整体已进入上行周期。 ”

张夏进一步指出， 通信技术的进步和发展有望

带来新的技术和产品， 伴随着新产品被大量使

用，尤其是半导体进入上行周期。 “当前，5G牌

照已经发放， 通信技术周期已进入新一轮上行

周期，伴随着5G带动的技术突破，新技术和应

用场景有望普及， 同时带来一轮新的半导体上

行周期。 真正受益于科技进步趋势的科技龙头

具有明显超额收益。 ” 他说。

此外， 张夏还看好部分优质的消费品和医

疗医药标的。 “一方面，居民财富仍在增长，而

优质消费品的供给相对有限；另一方面，居民财

富增长的同时，人口老龄化越来越严重。 ”

交银施罗德杨浩：三维框架选出新核心资产

□

本报记者 李惠敏

日前， 在 “2019年基金服务万里行———建

行·中证报‘金牛’基金系列巡讲”福建福州专场

活动中，交银施罗德双息平衡与新生活力基金经

理杨浩就股票市场分析与下半年投资策略发表

演讲。 对于后市的投资机会，杨浩看好下一代网

络、信息安全、新药研发服务、现代物流、电子制造

等获得大量资源倾斜的标的，以及部分具备闭环

商业模型的公司或将出现新核心资产。

三维框架叠加逆向投资

杨浩的投资框架主要从三维度出发：第一，

行业景气度方面， 关注高频景气度变化以及捕

捉景气度攀升带来的投资机会；第二，产业生命

周期中，关注产业需求端导入成长期，更关注供

给端优化路径； 第三， 从价值观与商业模型来

看， 真正为客户创造价值以及存在内在创新驱

动等方面。“这三个维度是独立体系，既有包含

关系，也有先导关联。 ” 杨浩指出。

具体从短期维度的行业景气度来看， 杨浩

表示，不少基金考核期限较短，但其实对短期景

气度的追逐难以常胜， 过度偏离也可能造成较

大回撤。杨浩则更倾向于采用行业分散的方式。

“通过限制主题投资比例， 以及大规模基金必

须有逆向投资比例， 行业景气度并不一定均是

顺势维度。 ”

他进一步解释， 在中期维度的产业生命周

期方面，杨浩认为行业与行业间存在关联。“一

个行业景气度转好可能是另一个行业转好的先

导指标；或者，有时候我们也会逆景气度买入质

优公司。 ” 而从长期维度价值观来看，可以在多

行业中找到未来的蓝筹白马， 也可剔除当前

“热门” 或仅从公司自身短期利益角度出发的

“伪创新” 。

“在操作运用层面，一方面，组合管理遵循

顺大逆小和风格分散， 其中顺逆更多是在行业

景气度的角度配合时差情绪， 除保护估值体系

外， 一定程度上逆向投资有助于大资金管理和

回撤；另一方面，逆向投资方面绝对不逆向买入

价值观存疑、商业模式逆向的品种，但在低估值

保护下可适度买入产业生命周期逆向以及景气

度逆向的品种。 ” 杨浩说。

新核心资产或出现

杨浩表示，回顾A股科技股，2008年至2010

年期间，出现脉冲式第三代通讯网络投资，当时

电信运营商整体资本开支年增长超38%；同时，

建ERP系统，国产软件崭露头角，以及三网融合

等。 市场基于宏观自上而下的对科技股展开

“憧憬” 。 2010年至2012年期间，一方面当时电

信投资高位滑坡， 中国智能手机的渗透率达到

高位，手机补贴取消，同时首次提出文化产业大

发展，影院建设提速；另一方面，以安防为代表

的IT投入出现高峰， 国产软件服务呈现后经济

周期属性，广告营销强劲。

2013年至2015年， 移动互联网热潮来临，

其中，国产电影类型片的成功，叠加视频网站烧

钱战和互联网公司补贴， 拉开影视业从实到虚

的黄金三年； 同时以手游为代表的移动互联网

应用纷繁与4G网络投资和换机潮相互促进，并

且首提去IOE信息安全。 而在2016年至2018年

的互联网+时代，4G网络普及、光学更新和短视

频兴起，新零售、互联网+生活服务、智能硬件兴

起壮大，移动支付普及。但随着对互联网和娱乐

业监管加强，传媒一二级市场骤冷，叠加手机换

机周期拖长，广告业顺周期衰落等。“这也意味

着无论是互联网+、企业互联网，还是消费互联

网重内容等，都不再遵循过去普及率曲线，更多

的要素需要综合考虑。 ” 杨浩表示。

作为5G通信网络的2019年， 杨浩指出，第

一，5G牌照发放、资本市场融资改革、重视硬科

技、扶持国产供应链等；第二，云计算与AI应用

已较为常见，企业重视研发和现金流，加强投入

聚焦；第三，传媒业宏观仍低迷，但高质量作品

供给创造需求情况出现，良币驱逐劣币，同时广

告业关注实际转化率，行业分化加大；第四，互

联网+持续渗透，优化供应链，助力消费升级。

谈及后市看好的板块，杨浩表示，当下处于

下一个大创新时代的前期投入期，拉动“新基

建” 需求。 尤其是下一代网络、信息安全、新药

研发服务、现代物流、电子制造等获得大量资源

倾斜，处于好的产业生命周期阶段，有较高的行

业景气度。

此外， 他认为部分行业进入供给侧改革尾

声，在低库存和低竞争背景下，优秀公司正通过

资源整合优化、积极研发，为客户创造好产品拉

动需求。“部分基于供应链改造的消费升级、企业

软件服务、互联网娱乐和生活服务、医疗服务等

具备闭环商业模型的公司或出现新核心资产。 ”

A股投资价值凸显 择优布局新核心资产

□

本报记者 李惠敏

9月7日，在由中国建设银行和中国证券报主办、交银施罗德基金承办

的“2019年基金服务万里行———建行·中证报‘金牛’ 基金系列巡讲” 福

州站活动现场， 百余名投资者聆听了首席分析师和基金经理关于当下宏

观环境以及在此环境如何应对的演讲。

招商证券首席策略分析师张夏表示， 受益于人类即将进入第四次信

息革命的创新浪潮，未来看好科技板块；同时随着居民财富增长，而优质

消费品的供给相对有限以及人口老龄化越来越严重等问题， 部分优质消

费和医药板块值得关注。

交银施罗德双息平衡与新生活力基金经理杨浩表示， 国内经济和外

围环境仍具有不确定性，但国内共识正在达成。 当下处于下一个大创新时

代的前期投入期，拉动“新基建” 需求，尤其是下一代网络、信息安全、新

药研发服务、现代物流、电子制造等获得大量资源倾斜，处于好的产业生

命周期阶段和高的行业景气度。此外，他认为部分基于供应链改造的消费

升级、企业软件服务、互联网娱乐和生活服务、医疗服务等具备闭环商业

模型的公司或成为新核心资产。
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