
一家之言

什么是经济新常态呢？

三低，低增长，低通胀，低利

率。中国经济新常态的特征

正在显现，其中有很重要一点

是利率。
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这一轮牛市
可能到2022年
看好“互联网+”

A股正处于变动时期。过去总是牛市

很短，熊市很长，但今天，A 股将“美国

化”。在 1942 年之前，美国股市也与 A 股

一样，上下起伏震荡，但是 1942 年以后是

24 年的大牛市，从 1983 年开始又是 17 年

的大牛市。

牛市背后的根本原因是制度创新。

制度创新能带来市场变化。这从私募行

业自身的发展就能明显感受得到。截至

今年 2 月末，已在基金业协会登记的私募

基金管理者达到7939家，基金9748只，基

金管理规模3.53万亿元，与2013年底1.22

万亿元的规模相比，14个月内增长超过一

倍，并仍在迅速扩张。只要政策稍微支

持，就给行业带来生机，对资本市场也是

一样。

在这一轮A股牛市中，资本市场对国

民经济的贡献和前几轮的牛市完全不一

样。这一次，资本市场是调结构最关键的

环节，它通过支持新兴行业的加入，来实

现产业优胜劣汰，而结构性的调整，是一

个长期的过程。

所 以 ，2012 年 8 月 份 我 提 出“ 玫 瑰

底”。一旦“玫瑰底”建立，牛市会非常漫

长，可能到2022年。

在产业结构调整过程中，我们看好

“互联网+”。一些传统细分、竞争激烈的

领域，例如旅游、家装、农商、医疗，如果加

上互联网，将有可能颠覆一个行业。

东方港湾正是从企业长期竞争力的

角度去选择标的的。过去十年，我们的投

资有茅台，也有腾讯。现在，在互联网公

司的选择上，我们更喜欢平台类公司，而

不是技术型公司，因为平台公司的壁垒

高，想打破非常难。

虽然长期看好A股，但是也不能忽视

过程中的波动。在不到一年的时间，上证

指数从 2500 点走到 3500 点，未来可能有

一些因素会对股市产生较大的影响，比如

注册制。

注册制本身，是给中国资本市场带来

有活力的政策，因为它激发了民间的创造

力——让企业去上市，让市场来选择企

业，决定估值，这是制度层面一个翻天覆

地的变化。过去20多年，证券市场的基本

情况是供小于求，这是导致打新狂潮的原

因。如果注册制能以市场化的方式被执

行，那么在不远的将来，中国的 A 股市场

会成为全世界上市公司最多的市场。比

如，一个月上100家，一年就是1200家，十

年则是12000家。

深圳市东方港湾投资管理有限责任
公司董事长 但斌

经济新常态下的投资策略

我们对股票市场的前景判断，我们

重阳投资，长期下来，分析的基本面因素

是企业利润，投资者的风险偏好，利率，

资本市场制度，这是我们影响的4个因

素。由于中国经济进入新常态，中国经

济增速放缓，这个已经发生了几年了，理

论来讲他对股市的影响是最大的因素，

但是在现阶段反而是最重要的因素，因

为他已经被低增长的常态被股票市场做

了充分的理解消化，相反其他方面的因

素发生了变化，这个影响也是比较大

的。利率和利润还有制度，笔者想做一

个分析，分析之前还是要谈中国经济的

基本面，整体来说比较弱，可以说是乏善

可陈，但是全球大宗商品价格下跌，对于

很多企业来讲是成本上的节约，尤其是

中国是大宗商品的进口国，这点是需要

关注的。

中国经济进入新常态

另外我们也要关注资金层面的变

化，利率水平对于股市很关键。我们对

比美国和中国的经验看得更明显，对比

美国的估值水平，我们看到美国之所以

整体经济在仍然受危机困扰的过程当

中，从 2009 年到现在股票市场一路上

扬，最重要的因素就是利率维持一个极

低，而且是非常长的时间，这个对于美国

股市的持续上扬起到了非常关键的作

用。对比来看在中国经济进入新常态，

中国经济进入市场的过程当中来看，股

市也在走弱，但是很重要的一点就是对

比其他国家的经验，在这期间，在后危机

时代，对比资产价格的表现，以及股市的

表现，利率走势的区别就成为很重要的

解释因素。

利率水平对于股市很关键

好消息是货币政策宽松周期已经

开始，从历史趋势来讲，显然货币政策

宽松的周期已经开始了。尽管有货币

政策宽松周期开始，我们注意到整体的

利率水平仍然很高。货币政策放松本

身以及周期预期的形成，对股票市场支

持作用已经出现，但是对实体经济帮助

的效果并没有显现，实体经济最重要是

实际利率，而水平并没有降低，反而上

升了，所以从这个意义来讲，如果说货

币政策的意义是为了降低成本，帮助实

体经济投资的话，这条路还很长，货币

政策对于股票市场的支持作用，他的效

应已经显现。同时当天资本市场对于

未来货币政策的预期也体现比较充

分。所以从货币政策层面，宏观经济政

策环境层面来讲，股票市场的确有被支

持的因素。

货币政策宽松周期已经开始

中国股市暴涨的
七个理由

本周中国股市涨势如虹，上证

综指不到一年时间里涨了将近

100%。

A股去年 11月以来明显反弹

大多受流动性驱使。瑞银归纳，A

股暴涨可能有以下驱动因素：

1、新资金流入股市，它们来自

家庭储蓄、房地产、大宗商品和信托

市场；

2、政府加大监管力度使投资者

无法像过去那样投资高收益的影子

银行产品，银行现在向这些投资者

提供过桥贷款；

3、中国央行通过PSL等多种定

向宽松的工具创造了流动性宽松的

环境；

4、内地与香港启动两地股市交

易互联互通的机制——沪港通；

5、国企改革的长期预期和A股

明年6月被纳入MSCI全球指数的

预期；

6、散户通过保证金交易加大交

易杠杆比例；

7、中国央行出台进一步宽松措

施的预期提振了股市情绪。同时，

瑞银认为，上月中国央行降准未能

真正压低银行间市场利率，这可能

源于中国持续面临大规模资本外

流，以及近期新股发行抽离了中国

货币市场的大量流动性。王维丹

我们要关注两大主题。一个是中国

的经济转型和制度变革。我们在经济转

型当中要做多赢家，做空输家。同时在

未来2、3年还会多一个维度，就是中国

的制度变革，也会产生赢家和输家，对资

本市场也会产生深远的影响，十八大以

来，我们政府推出的一系列改革，有清晰

的路线图和时间表，对资本市场的影响

很大，具体的影响我们总结应该是两个

层次上的，一个是开放，对外开放就是以

沪港通、深港通为标志的互联互通，这种

影响很大，两个市场的互联互通，对中国

A股市场影响将会是非常大的。另外对

内开放，我们现在正在紧锣密鼓推进的

IPO注册制的过渡，注册制的推出将会

改变中国A股的垢病，尤其是对于新股

预估不足造成的高估值的现象就会修

正，所以注册制的修正正在进行，对股票

市场的影响将会越来越大。考虑到这些

变化的开放，还有就是微观层次的，所谓

的国企改革，也对企业的效应提升，利润

改善等等有一个根本性的转变，对股票

市场也会起到促进的作用。如果是这样

的话，就有4个象限，这里面提出的投资

策略，我们要在过去2、3年关注经济转

型的同时，未来2、3年这个主题仍然很

重要。甚至资本市场对于经济转型的理

解将会更丰富，简单粗暴地把中小板、

创业板都当做经济转型的赢家。前瞻性

看，经济转型的内涵更丰富，中国这样一

个大的经济体的经济转型成功，一定是

主干行业的龙头企业的转型成功，这样

资本市场的理解也会更加准确。这是经

济转型，制度变革同样也会产生刚刚前

面所提到的影响，所以我们需要做的就是

既要选择经济转型赢家，同时要受益于制

度变革，我们在制度变革的背景下，中国

市场对外开放，以及对内开放的大的环境

下，很可能是制度变革的输家，这也是我

们需要关注的风险。 重阳投资 王庆

关注两大主题做多赢家

投资论坛


