
问：目前市场出现了所谓的“万点

论”，您怎么看？

常士杉：我还没有考虑过“万点论”，

但市场是按照自己的逻辑、思想走出来

的，不是按任何人的预测走出来的，只能走

一步看一步，但目前处于牛市初期是确定

的，结构性牛市初期是非常确定的。不用

担心和恐惧，目前市场处于非常好的阶段。

第一压力位在3300点，第二压力位在

3500点，如果突破3500点，今年有可能见

到4000点。

问：海南岛离岛免税政策公布，4月20

日试运行，5月1日正式实施，18种商品免

税，限购5000元，您如何看海南板块的机会？

常士杉：对海南板块肯定是重大利

好，特别是海南消费类的公司，在免税范

围内的产品会明显受益，会增加其市场份

额，提高产品知名度，走向国际，对其业绩

会有大幅提高，是股价短期的催化剂，中

长期业绩提升的起点。

问：稀土矿原矿资源税 4 月 1 日起上

调，大概提升了10倍，对资源类个股会造

成怎样的影响呢？

常士杉：全球都存在能源危机，政府

也越来越清晰地意识到这一点，把稀有资

源纳入管制，从完全市场化到目前政府有

目的有步骤地进行管理、控制，优先国内

的资源运用，提升加工技术含量，不再靠

低劳动力成本来创造利润，而是靠出口智

慧、技术来创造利润。资源类个股存在机

会，但需要确定介入的时点。

问：您一直强调“房价大跌股市大牛、

小跌小牛、不跌不牛”，那您认为房地产未

来的走势会如何？

常士杉：从去年的“国十条”到目前的

“国八条”，调控一次比一次严厉，房价却

是见风不见雨，没有下跌。现在很难得看

到上海、深圳、北京等一线城市出现了房

价下跌的迹象，就算不跌，只要不涨就意

味着下跌，房地产板块也开始有所表现。

如果房价出现大跌，房地产部分公司

就会出现估值修复行情，因为前期由于政

策利空，房地产板块已经出现了较大幅度

的下跌，从绝对幅度上看，已经封杀了进

一步下跌的空间。另外，从“国十条”到目

前的“国八条”，房地产调控该出的政策已

经出台，目前规定房价需要明码标价，房

价出现下跌的迹象，只要达到了政府调控

的目的，政府打压就会减缓。调控担忧消

除，房地产板块就出现机会，市场信心也

会得到恢复，有利于市场进一步走好。

问：银行的利润增长还是比较高，中行

去年的利润超千亿，您怎么看银行股的机会？

常士杉：金融和地产密不可分，是一

对孪生兄弟，和地产面临着同样问题。虽

然目前货币政策在紧缩，但在信贷上面，两

者是抱团的、利益是一致的，一旦一个板块

出现机会，另一个板块也会出现机会，不但

存在交易性机会，也会存在估值修复机会。

问：您近期关注哪些投资机会？

常士杉：首先，我国的低空领域已经

进入了国家战略，在欧美，这个产业是几

千亿的产业。国家在2月份已经公布，我

国低空领域将逐步放开，北京、湖南、武

汉、上海放开，未来全国也会逐步放开。

低空领域不放开，资源的利用就不充分，

这也是创造经济另一增长点的政策，低空

领域存在极大的空间。

第二，节能环保。中国目前缺水，要

节约水资源，水灌溉技术存在很大空间。

第三，新材料。

第四，央企军工的重组存在巨大机

会。中国今年军费增加了12.7%，是建国

以来最大的一次。利比亚问题也给予我

们提醒，我们不去攻击别人，但得要保持

自己的强大，才能保持经济的发展。

问：您长期看好哪些板块？

常士杉：长期看好七大战略新兴产

业。战略性新兴产业发展规划将作为“十

二五”规划的一个专项规划出台，目前基

本框架已经完成。之后还将分别出台节

能环保、新一代信息技术、生物、高端装备

制造、新能源、新材料和新能源汽车七个

下属的专项规划，其中节能环保、新能源

等具体规划。

（1）节能环保：节能产业：重点关注

的照明节能、工业节能和煤气化技术工业

节能受严格限制两高产业过快增长及淘

汰落后产能等政策的影响，短期需求存在

较大不确定性。

环保产业：看好污水治理的膜技术、

高难度工业废水治理，大气污染治理的袋

式除尘技术以及具有丰富行业经验的固

废龙头企业。

（2）高端制造业：看好受益于产业发展

提速、整合带来新增需求的核电、煤机、海

洋工程和轨道交通等板块的投资机会。其

中，高铁设备、核电设备是中国优势的产

业。同时，在工程机械、数控机床、汽车及

零部件等诸多领域，我国装备制造行业不

断取得新成果，高端装备自给率不断提高，

未来面临巨大的发展潜力和空间。

（3）新材料：寻求在技术和资源两方

面有竞争优势的公司，此外具有明确政策

扶持，符合国家产业发展方向的新材料子

行业也有投资机会。

重点看好的子行业有，新能源材料中的

稀土材料、锂电池材料；节能环保材料中的净

化材料；化工新材料中的高性能纤维等。

（4）生物医药：当前医药行业核心估

值水平仍在合理的范围，未来十年将是中

国医药行业的黄金十年，行业依靠稳定的

成长性不断化解估值压力，医药股具有明

显的长期投资价值。

重点看好具有较强渠道创新能力，较

强研究和产品创新能力，丰富产品储备和

营销能力，较强仿制创新能力和国际认证

能力的企业。

（5）新一代信息技术：在设备方面，

重点看好新一代移动通信、下一代互联网

核心设备，智能终端相关产业，如3G、云计

算、集成电路、高端服务器等细分领域。

同时，在软件及服务方面，物联网、高

端软件服务、手机支付、网络增值服务、重

要基础设施智能化改造是未来市场挖掘

的重点。

（6）新能源及新能源汽车：新能源产

业中重点看好光伏与电池行业。清洁发

电是新能源发电中增速最高的板块，受到

国内外政策的推动，以及成本的下降，有

望迎来爆发式增长。

新能源汽车行业属于高新技术产

业，具有核心技术和后续研发能力的公司

将具备可持续发展潜力，具有较好成长

性，可获得高的估值溢价。 陈伙铸
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私募冠军常士杉：

目前处于结构性牛市初期
名家·看盘

近日央行发布全面推进金融IC卡应用

工作的通知，指出“十二五”期间将加快银行

卡芯片化进程，形成增量发行银行卡以金融

IC 卡为主的应用局面。今年 6 月底前直联

POS能够受理金融IC卡，全国性商业银行布

放的间联 POS、ATM 的受理金融 IC 卡的时

间分别为2011年底、2012年底前，2013年起

实现所有受理银行卡的联网通用终端都能

够受理金融IC卡。今年6月底前工、农、中、

建、交和招商、邮储银行应开始发行金融IC

卡，2013 年 1 月 1 日起全国性商业银行均应

开始发行金融 IC 卡。分析人士认为，金融

IC卡的启动将对相关上市公司构成长期利

好，最少5年、最早2011年中期便开始体现在

报表上。芯片厂商和卡商恒宝股份、东信和

平、晶源电子和大唐电信等被看好。

金融IC卡带来300多亿元市场

到 2010 年底银行卡发行量为 24.15 亿

张，同比增长16.8%。粗略以20亿张卡替换为

IC卡，每张15元计，则现有银行卡存量市场的

改造就有300亿元，加上银行卡的自然增长，

银行卡变芯可能带来300多亿元的市场空间。

金融IC卡产业链主要涉及IC芯片、IC

制卡、读写机具厂商、软件系统及应用平台

商。从产业链各环节的市场空间和竞争结

构看，IC卡商、芯片提供商、应用平台商、读

写机具商依次被看好。其中IC制卡商的行

业认证门槛高，壁垒较高，主要厂商有恒宝

股份、东信和平等。

芯片提供的市场份额更为集中，当前金

融IC卡的芯片提供商主要为国外厂商，如意

法半导体、三星等。目前国内取得PBOC2.0

金融IC芯片提供资质的为大唐微电子、复旦

微电子，同方微电子 (被注入晶源电子)也具

有提供满足PBOC2.0标准CPU卡芯片的能

力。中信证券研究部通信组宫俊涛认为，由

于金融IC卡涉及到金融安全问题，其规模推

广时有可能会采取与第二代身份证相同的

方式，即大规模采用国内厂商的IC芯片，大

唐电信等公司将受益。

终端机改造竞争激烈

据了解，国内首张芯片卡发行于 2005

年，截至2010年末的发卡数量仅900万张，与

市面上20多亿张的银行卡发卡量相比，占比

仅 0.3%。这主要由于芯片卡使用环境如

POS 机及 ATM 等终端设备更新费用巨大，

普通 POS 机每台为 400 元至 500 元，而智能

卡POS终端、ATM机的更换成本约2500元/

台和 8000 元/台。因此除工行和交行外，大

部分银行IC卡项目进度较慢。

目前，全国市场上能受理PBOC2.0标准

金融IC卡的终端已超过100万台，预计今年

内所有银联直联终端能实现对IC卡的受理。

因此，识读机具和终端的改造成本已被消化

了很大一部分，而且读写机具的竞争相对激

烈。从目前读写机具改造的情况看，相关厂

商将受益，但相对较小。目前A股相关上市公

司有广电运通、御银股份、证通电子、信雅达、

南天信息、新国都、星网锐捷等。 曹西京

行业·淘金

掘金金融IC卡

2010年3月25日上午，深圳市私募基金协会和私募排排网联合主办的“私募冠军常士杉路演报告会”在五

洲宾馆深圳厅隆重举行，我们对常士杉进行了专访。


