
在结构化行情中精选大蓝筹 

——2017 年 1 月给少数派基金投资人的信 

我们在四季度坚定贯彻了持有大蓝筹参与网下新股的投资策略，几乎所有产品的累计

净值都在四季度创出了历史新高。虽然沪深 300 指数 12月下跌了 6%，导致指数全年下跌

了 11%左右，但我们所有成立时间一个季度以上的产品在 2016年都获得了绝对收益。 

对于 2017 年的行情，我们并不太乐观。市场筹码和资金的供求结构发生了历史性的变

化。2017年是筹码大量供应，而增量资金供应不多的一年。市场出现一九分化的结构性

行情的可能较大，出现整体趋势性上涨行情的可能较小。 

增发和 IPO 使得筹码供应大量增加。外延式扩张的打法被上市公司熟练运用，只要二

级市场给予高估值，上市公司大股东就可以高价增发，做收购兼并走外延式扩张的道路。

2015年增发了 1.3万亿，2016年增发超过 1.5万亿。天量增发的出现，恰恰说明二级市场

估值还太高。与此同时 IPO发行不断加速，2017年预计新股募集资金会达到 2500亿元，

需要二级市场近 1万亿的资金承接。 

但我们发现了一个有意思的现象。新增筹码供应和新增资金需求的结构是截然不同的。

这里面就是投资机会所在。 

新增筹码的供应集中在中小盘股票。重要股东减持公司的平均市值是 249 亿。2016年

增发公司的平均市值是 181亿。IPO公司的平均市值是 127亿。新增筹码中公司市值超过

千亿的很少。 

而新增资金以低风险偏好的机构资金居多。集中在保险、社保、产业资金、银行委外

以及从债市楼市信托撤出的低风险偏好的资金。获得大股东增持的以大盘股居多，2016

年重要股东增持公司的平均市值达到 1060亿元。 



这种新增筹码供应与新增资金需求之间结构性的差异，使得市场出现一九分化的可能

大大加强了。低风险偏好资金喜欢的大蓝筹走强可能较大，供应量大量增加的中小盘股票

走弱可能较大。 

我们把精选个股的方向聚焦在大蓝筹里面。主要方向有银行、保险以及制造业的大盘

龙头。大蓝筹在被市场边缘化七八年以后，价格处于全球主要市场的低位。以工商银行为

例，目前 1元的净资产，二级市场的交易价格只有 0.85元。每年的净资产收益率高达 15%。

就是说如果市场估值不变，0.85元的买入，一年可以赚 0.15元。虽然有 1.5万亿的流通市

值，但去掉前十大股东，真正的 A股可流通市值不足 500亿元。这是中国股市真正稀缺的

资产。存银行不如买银行股。现在价格买入，大概率锁定了未来十年甚至二十年年化 20%

的收益。 

2017 年的新股发行会继续维持高速度，预计全年发行超过 2500亿元。我们在 2016年

最早批量参与了网下新股，已经是行业里获得网下新股配售最多的私募基金了。虽然现在

参与人越来越多，收益在被摊薄。但作为持股额外的收益，我们会继续积极参与。 

和以往的每一年一样，2017 年市场还是会出现波动，甚至是大幅的波动。这种短线波

动的随机性和偶然性很大，是不容易被预测的。但对于长期收益来讲，短线波动的影响是

不重要的。 

展望 2017 年，我们认为精选大蓝筹参与网下新股的策略依然是我们的首选策略。按照

我们长期积累绝对收益的投资理念来判断，这依然是收益风险性价比极高的投资方向。 
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