
八大外资机构把脉A股：

政策组合拳“为持续性行情铺路”

本报记者 王雪青 葛瑶 王鹤静

随着政策密集发力，全球投资者的目光再次聚焦 A股市场。 10月12日，财政部在国新办新闻发布会上宣布，一揽子增量政策举措即将推出。 货币、财政等“政策组合拳” 共同发力，释放出怎样的信号？ 如何看待当前A股市场以及中国资产的投资价值？ 外资对于 A股的长线投资又有哪些核心关注点？

围绕这些热点话题，摩根资产管理、贝莱德、路博迈基金、宏利基金、富达国际、景顺、摩根士丹利、瑞银等外资机构对A股市场进行了深入分析和解读。

财政政策积极 未来力度可期

在 10 月 12 日 财 政 部 新 闻 发 布 会 后 ， 接 受 中 国 证 券 报 记 者 采 访 的 外 资 机 构 普 遍 认 为 ， 本 次 会 议 传 递 出 了 财 政 政 策 的 积 极 态 度 ， 对 于 后 续 新 增 财 政 支 持 力 度 充 满 期 待 。

“本次发布会的支持化债力度超预期，银行地产短期或受青睐。 ” 摩根资产管理第一时间发表观点称，本次发布会传递了决策层对于财政政策的积极态度，除已规划较高规模的财政支出之外，强调中央财政有较大的举债空间和赤字提升空间，为未来的财政政策加力保留了空间，不过具体的扩张幅度仍待观察。

贝 莱 德 首 席 中 国 经 济 学 家 宋 宇 对 中 国 证 券 报 记 者 表 示 ：“财 政 部 发 言 基 调 积 极 ， 明 确 了 本 轮 政 策 调 整 中 财 政 政 策 不 会 缺 席 ， 而 且 力 度 可 期 。 对 投 资 者 来 说 ， 最 重 要 的 是 认 识 到 政 策 调 整 全 面 、 持 续 ， 既 不 是 针 对 某 些 领 域 的 ， 也 不 是 具 体 针 对 今 年 或 者 明 年 的 。 政 策 预 期 难 免 还 会 有 调 整 ， 市 场 也 会 有 波 动 ， 但 是 把 握 大 方 向 十 分 重 要 。 目 前 来 看 ， 投 资 者 对 本 次 会 议 反 应 偏 正 面 ， 利 好 近 期 市 场 表 现 。 ”

路 博 迈 基 金 首 席 策 略 师 朱 冰 倩 表 示 ：“财 政 部 的 表 态 较 为 积 极 ， 但 增 量 措 施 落 地 规 模 和 节 奏 仍 待 观 察 。 对 债 市 而 言 ， 财 政 加 力 带 来 的 刺 激 主 要 取 决 于 增 量 资 金 规 模 。 ”

宏 利 基 金 认 为 ： “预 计 本 轮 政 策 发 力 有 较 强 持 续 性 ， 同 时 有 望 带 动 经 济 基 本 面 预 期 逐 步 改 善 。 ”

结 合 近 期 系 列 政 策 组 合 拳 ， 摩 根 士 丹 利 中 国 首 席 经 济 学 家 邢 自 强 认 为 ，目前宣布的新政策只是开始，未来还需要进一步形成共识并解决细节问 题 。 景 顺 亚 太 区（日本除外）全球市场策略师赵耀庭认为，更多的支持政策将接踵而至， 财 政 刺 激 政 策 未 来 数 月 有 望 显 著 加 码 ， 并 为 房 地 产 市 场 提 供 支 撑 。

A股或有持续性行情

随 着 “ 政 策 组 合 拳 ” 的 相 继 亮 相 ， 外 资 机 构 纷 纷 调 高 对 中 国 股 市 的 预 期 ， “ 不 能 忽 视 中 国 股 票 市 场 ” 成 为 国 际 投 资 者 的 共 识 。 华 尔 街 “ 老 将 ” 杰 夫 · 德 格 拉 夫 直 言 ： “ 很 少 有 像 现 在 这 样 完 美 地 为 一 场 持 续 性 行 情 铺 平 道 路 的 情 况 。 ”

随 着 政 策 不 断 发 力 ， A 股 市 场 是 否 有 望 迎 来 持 续 性 行 情 ？ 外 资 机 构 如 何 评 价 当 前 A 股 投 资 价 值 ？

“每 轮 A 股 的 持 续 性 行 情 跟 政 策 都 有 很 大 的 关 联 度 。 ” 贝 莱 德 基 金 首 席 权 益 投 资 官 神 玉 飞 表 示 ，“回 顾 过 去 A 股 牛 市 ， 均 由 天 时 、 地 利 、 人 和 因 素 共 振 而 成 。 近 期 的 一 系 列 政 策 可 以 看 作 是 开 始 ， 未 来 是 否 有 更 多 宏 观 政 策 出 台 ， 凝 聚 市 场 共 识 和 合 力 ， 对 持 续 性 行 情 来 说 至 关 重 要 。 ”

瑞银全球研究表示：“这轮反弹的幅度或比预期更高。 ”

富 达 国 际 认 为 ， A 股 吸 引 力 持 续 提 升 。 首 先 ， 大 量 国 际 投 资 机 构 低 配 中 国 资 产 的 资 金 需 要“再 平 衡 ” ， 或 助 推 A 股 市 场 持 续 反 弹 。 第 二 ， 中 国 经 济 的 韧 性 不 容 低 估 ， 中 国 在 绿 色 科 技 、 数 字 经 济 、 高 端 制 造 等 多 个 领 域 已 经 处 于 全 球 领 先 地 位 。 第 三 ， 中 国 政 府 稳 定 增 长 、 刺 激 经 济 的 决 心 非 常 强 烈 ， 而 且 策 略 路 径 以 及 节 奏 清 晰 可 见 。

长期趋势关注三大要素

在外资机构眼中，推动A股长期健康发展的主要因素有哪些？

神玉飞对中国证券报记者表示：“一是确定向上的宏观经济趋势，二是开放包容的政策，三是微观投资主体理念能够产生共鸣。 如2016年之后，中国资本市场展现出深度研究、长期持有的投资氛围，这一点和外资机构风格很契合。 如果这些因素可以持续演绎 ，相信可以看到一个长期健康发展的A股市场。 ”

在 神 玉 飞 看 来 ， 在 一 系 列 政 策 出 台 后 ， 外 资 机 构 会 关 注 微 观 层 面 的 项 目 启 动 情 况 ， 对 于 短 期 的 经 济 数 据 相 对 有 包 容 度 ， 未 来 更 关 注 的 是 ， 中 国 经 济 能 否 继 续 展 现 出 蓬 勃 向 上 的 态 势 。

摩 根 士 丹 利 中 国 首 席 股 票 策 略 师 王 滢 认 为 ， 期 待 看 到 企 业 业 绩 增 长 加 速 的 局 面 ， 这 可 能 需 要 在 未 来 几 个 月 内 有 更 多 宽 松 政 策 实 施 。 此 外 ， 还 需 要 密 切 关 注 房 地 产 市 场 的 库 存 水 平 ， 如 果 去 库 存 提 前 完 成 ， 需 求 侧 投 资 有 望 得 到 提 振 。 “未 来 数 月 ， 如 果 GDP 环 比 增 速 回 暖 ， 叠 加 政 策 进 一 步 推 出 ， 企 业 基 本 面 能 够 得 到 切 实 改 善 ， 股 市 将 出 现 可 持 续 上 涨 。 ” 王 滢 称 。

瑞银全球研究显示，研判这波行情能走多远，有三个关键衡量标准 ：一是充足的流动性，二是经济改善的迹象，三是支持性的宏观政策。

市场波动幅度会加大

9月24日以来，A股估值快速回升，一度领涨全球股市。 国庆假期后，市场出现震荡 ，对此外资机构从资金面因素做出了分析。

神玉飞表示，近期上涨中，部分对冲基金进行了空头回补 ，一些投资中国资产的单边做多策略资金收窄了对中国股票的低配，总体来说，这是外资比较谨慎的基于风险考量的较长期决策。

富 达 国 际 表 示 ， 根 据 全 球 资 金 流 向 监 测 机 构 数 据 ， 截 至 9 月 底 ， 无 论 是 主 动 或 被 动 的 海 外 基 金 都 显 著 低 配 中 国 股 票 。 目 前 主 动 资 金 对 中 国 股 票 配 置 水 平 在 5 % 附 近 ， 属 于 历 史 低 位 水 平 ， 历 史 高 位 水 平 则 接 近 15 % 。 最 近 的 “组 合 拳 ” 政 策 提 振 了 市 场 情 绪 ， 使 得 空 头 承 受 巨 大 压 力 。

对 于 市 场 波 动 ， 神 玉 飞 称 ， A 股 市 场 以 及 港 股 经 历 了 短 期 的 快 速 上 涨 后 ， 市 场 波 动 幅 度 肯 定 会 加 大 。 接 下 来 ， 市 场 有 望 在 财 政 政 策 逐 渐 兑 现 的 过 程 中 聚 焦 到 新 的 主 线 上 。

宏 利 基 金 资 产 配 置 部 总 经 理 兼 策 略 投 资 部 总 经 理 、 基 金 经 理 张 晓 龙 认 为 ：“近 日 市 场 波 动 加 大 ， 主 要 源 于 投 资 者 对 未 来 经 济 变 化 的 强 预 期 ， 未 来 市 场 波 动 幅 度 会 下 降 ， 后 续 市 场 表 现 将 更 多 反 映 经 济 和 企 业 的 基 本 面 。 ”

看好核心资产投资机会

摩 根 资 产 管 理 表 示 ， 在 投 资 方 面 ， 财 政 政 策 进 一 步 支 持 的 房 地 产 方 向 ， 以 及 特 别 国 债 支 持 补 充 资 本 的 国 有 商 业 大 行 或 受 到 青 睐 ； 同 时 ， 政 策 支 持 的 科 技 创 新 产 业 也 有 望 持 续 获 益 。

宏 利 基 金 表 示 ， 综 合 降 息 、 降 准 、 地 产 、 资 本 市 场 、 财 政 发 力 预 期 等 具 体 举 措 来 看 ， 金 融 、 地 产 链 、 消 费 、 科 技 板 块 、 部 分 上 游 资 源 品 相 关 标 的 有 望 获 得 投 资 者 的 加 仓 。

此外，制造业、消费和红利资产等持续受到了外资的关注。 神玉飞认为，看好三季度业绩超预期的投资机会，特别是财政政策发力，潜在受益的行业 。 他还提示 ，“十四五 ” 末期有望迎来“赶工效应 ” 的行业存在广泛的投资机会。

神 玉 飞 表 示 ， 中 国 经 济 由 供 给 需 求 两 轮 驱 动 ， 与 供 给 侧 相 连 的 是 制 造 业 ， 与 需 求 侧 相 连 的 是 消 费 和 出 口 领 域 。 中 国 最 优 质 的 资 产 主 要 与 制 造 业 相 关 ， 这 一 轮 的 制 造 业 投 资 机 会 跟 前 期 可 能 有 所 不 同 。 未 来 一 段 时 间 ， 符 合 中 国 经 济 发 展 总 体 方 向 ， 估 值 位 置 合 适 的 投 资 机 会 ， 市 场 会 积 极 关 注 。 另 外 ， 中 国 是 人 口 大 国 ， 消 费 潜 力 强 劲 ， 消 费 行 业 持 续 受 到 外 资 青 睐 ， 如 果 未 来 政 策 能 够 将 提 升 消 费 者 信 心 落 到 实 处 ， 把 消 费 能 力 激 发 出 来 ， 这 条 主 线 可 以 长 期 看 好 。 另 外 ， 看 好 港 股 的 红 利 资 产 ， 相 关 资 产 可 能 会 受 到 中 外 险 资 的 共 同 青 睐 。

富达国际表示，继续看好具有强大现金流 、广阔增长前景以及估值合理的核心资产。

王 滢 认 为 ， 短 期 内 A 股 仍 有 一 定 技 术 性 反 弹 空 间 。 海 外 投 资 机 构 主 要 关 注 两 类 品 种 ： 一 是 A 股 市 场 股 息 率 和 自 由 现 金 流 收 益 率 较 高 的 标 的 ； 二 是“A+H ” 品 种 中 ， A 股 股 价 能 够 受 近 期 政 策 提 振 ， 但 在 港 股 市 场 存 在 一 定 折 价 的 标 的 。 值 得 注 意 的 是 ， 外 资 机 构 很 看 好 个 人 消 费 板 块 ， 这 一 板 块 目 前 估 值 相 对 较 低 且 流 动 性 较 高 。
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市场波动幅度会加大

9月24日以来，A股估值快速回

升，一度领涨全球股市。国庆假期后，

市场出现震荡，对此外资机构从资金

面因素做出了分析。

神玉飞表示，近期上涨中，部分

对冲基金进行了空头回补，一些投资

中国资产的单边做多策略资金收窄

了对中国股票的低配， 总体来说，这

是外资比较谨慎的基于风险考量的

较长期决策。

富达国际表示， 根据全球资金

流向监测机构数据，截至9月底，无

论是主动或被动的海外基金都显

著低配中国股票。 目前主动资金对

中国股票配置水平在5%附近，属

于历史低位水平， 历史高位水平则

接近15%。最近的“组合拳” 政策提

振了市场情绪， 使得空头承受巨大

压力。

对于市场波动， 神玉飞称，A

股市场以及港股经历了短期的快

速上涨后，市场波动幅度肯定会加

大。 接下来，市场有望在财政政策

逐渐兑现的过程中聚焦到新的主

线上。

宏利基金资产配置部总经理兼

策略投资部总经理、 基金经理张晓

龙认为：“近日市场波动加大， 主要

源于投资者对未来经济变化的强预

期，未来市场波动幅度会下降，后续

市场表现将更多反映经济和企业的

基本面。 ”

八大外资机构把脉A股：

政策组合拳“为持续性行情铺路”

□本报记者 王雪青 葛瑶 王鹤静

随着政策密集发力，全球投资者的目光再

次聚焦A股市场。 10月12日，财政部在国新办

新闻发布会上宣布，一揽子增量政策举措即将

推出。 货币、财政等“政策组合拳” 共同发力，

释放出怎样的信号？ 如何看待当前A股市场以

及中国资产的投资价值？ 外资对于A股的长线

投资又有哪些核心关注点？

围绕这些热点话题，摩根资产管理、贝莱

德、路博迈基金、宏利基金、富达国际、景顺、摩

根士丹利、瑞银等外资机构对A股市场进行了

深入分析和解读。

财政政策积极

未来力度可期

在10月12日财政部新闻发布

会后， 接受中国证券报记者采访

的外资机构普遍认为， 本次会议

传递出了财政政策的积极态度，

对于后续新增财政支持力度充满

期待。

“本次发布会的支持化债力

度超预期， 银行地产短期或受青

睐。 ” 摩根资产管理第一时间发表

观点称，本次发布会传递了决策层

对于财政政策的积极态度，除已规

划较高规模的财政支出之外，强调

中央财政有较大的举债空间和赤

字提升空间，为未来的财政政策加

力保留了空间，不过具体的扩张幅

度仍待观察。

贝莱德首席中国经济学家宋

宇对中国证券报记者表示：“财

政部发言基调积极， 明确了本轮

政策调整中财政政策不会缺席，

而且力度可期。对投资者来说，最

重要的是认识到政策调整全面、

持续，既不是针对某些领域的，也

不是具体针对今年或者明年的。

政策预期难免还会有调整， 市场

也会有波动， 但是把握大方向十

分重要。目前来看，投资者对本次

会议反应偏正面， 利好近期市场

表现。 ”

路博迈基金首席策略师朱冰

倩表示：“财政部的表态较为积

极， 但增量措施落地规模和节奏

仍待观察。 对债市而言，财政加力

带来的刺激主要取决于增量资金

规模。 ”

宏利基金认为：“预计本轮

政策发力有较强持续性， 同时

有望带动经济基本面预期逐步

改善。 ”

结合近期系列政策组合拳，

摩根士丹利中国首席经济学家邢

自强认为， 目前宣布的新政策只

是开始，未来还需要进一步形成共

识并解决细节问题。 景顺亚太区

（日本除外）全球市场策略师赵耀

庭认为，更多的支持政策将接踵而

至， 财政刺激政策未来数月有望

显著加码， 并为房地产市场提供

支撑。

A股或有持续性行情

随着 “政策组合拳” 的相继

亮相， 外资机构纷纷调高对中国

股市的预期，“不能忽视中国股

票市场” 成为国际投资者的共识。

华尔街“老将” 杰夫·德格拉夫直

言 ：“很少有像现在这样完美地

为一场持续性行情铺平道路的

情况。 ”

随着政策不断发力，A股市场

是否有望迎来持续性行情？ 外资

机构如何评价当前A股投资价值？

“每轮A股的持续性行情跟政

策都有很大的关联度。 ” 贝莱德基

金首席权益投资官神玉飞表示，

“回顾过去A股牛市， 均由天时、地

利、人和因素共振而成。近期的一系

列政策可以看作是开始， 未来是否

有更多宏观政策出台， 凝聚市场共

识和合力， 对持续性行情来说至关

重要。 ”

瑞银全球研究表示：“这轮反弹

的幅度或比预期更高。 ”

富达国际认为，A股吸引力持续

提升。 首先，大量国际投资机构低配

中国资产的资金需要“再平衡” ，或

助推A股市场持续反弹。 第二，中国

经济的韧性不容低估， 中国在绿色

科技、数字经济、高端制造等多个领

域已经处于全球领先地位。 第三，中

国政府稳定增长、 刺激经济的决心

非常强烈， 而且策略路径以及节奏

清晰可见。

长期趋势关注三大要素

在外资机构眼中，推动A股长期

健康发展的主要因素有哪些？

神玉飞对中国证券报记者表示：

“一是确定向上的宏观经济趋势，二

是开放包容的政策，三是微观投资主

体理念能够产生共鸣。 如2016年之

后， 中国资本市场展现出深度研究、

长期持有的投资氛围，这一点和外资

机构风格很契合。如果这些因素可以

持续演绎，相信可以看到一个长期健

康发展的A股市场。 ”

在神玉飞看来， 在一系列政策

出台后， 外资机构会关注微观层面

的项目启动情况， 对于短期的经济

数据相对有包容度， 未来更关注的

是， 中国经济能否继续展现出蓬勃

向上的态势。

摩根士丹利中国首席股票策略

师王滢认为， 期待看到企业业绩增

长加速的局面， 这可能需要在未来

几个月内有更多宽松政策实施。 此

外， 还需要密切关注房地产市场的

库存水平，如果去库存提前完成，需

求侧投资有望得到提振。 “未来数

月，如果GDP环比增速回暖，叠加政

策进一步推出， 企业基本面能够得

到切实改善， 股市将出现可持续上

涨。 ” 王滢称。

瑞银全球研究显示，研判这波行

情能走多远， 有三个关键衡量标准：

一是充足的流动性，二是经济改善的

迹象，三是支持性的宏观政策。

看好核心资产投资机会

摩根资产管理表示， 在投资方

面， 财政政策进一步支持的房地产

方向， 以及特别国债支持补充资本

的国有商业大行或受到青睐；同时，

政策支持的科技创新产业也有望持

续获益。

宏利基金表示， 综合降息、降

准 、地产、资本市场、财政发力预

期等具体举措来看， 金融、 地产

链 、消费 、科技板块 、部分上游资

源品相关标的有望获得投资者的

加仓。

此外，制造业、消费和红利资产

等持续受到了外资的关注。神玉飞认

为，看好三季度业绩超预期的投资机

会，特别是财政政策发力，潜在受益

的行业。他还提示，“十四五” 末期有

望迎来“赶工效应” 的行业存在广泛

的投资机会。

神玉飞表示， 中国经济由供给

需求两轮驱动， 与供给侧相连的是

制造业， 与需求侧相连的是消费和

出口领域。 中国最优质的资产主要

与制造业相关， 这一轮的制造业投

资机会跟前期可能有所不同。 未来

一段时间， 符合中国经济发展总体

方向，估值位置合适的投资机会，市

场会积极关注。 另外，中国是人口大

国，消费潜力强劲，消费行业持续受

到外资青睐， 如果未来政策能够将

提升消费者信心落到实处， 把消费

能力激发出来， 这条主线可以长期

看好。 另外，看好港股的红利资产，

相关资产可能会受到中外险资的共

同青睐。

富达国际表示，继续看好具有强

大现金流、广阔增长前景以及估值合

理的核心资产。

王滢认为，短期内A股仍有一定

技术性反弹空间。 海外投资机构主

要关注两类品种：一是A股市场股息

率和自由现金流收益率较高的标

的；二是“A+H” 品种中，A股股价

能够受近期政策提振， 但在港股市

场存在一定折价的标的。 值得注意

的是， 外资机构很看好个人消费板

块， 这一板块目前估值相对较低且

流动性较高。
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