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今年以来，短短的一个多月，股票市场相继出现年初我们预测的最好的情况，也出现了预测最差的情况。

中信证券红利价值产品的净值也出现了较大的回撤，再次说明了市场的高深莫测以及投资人在市场面前的渺

小。 

 

这次调整是由外围引发的，诱因是对美国紧缩的预期，基本原因包括：1）美股连续多年上涨，目前估

值处于历史上较高的水平；2）近期美股国债收益率曲线走平，引发市场风险偏好的调整；3）美国近期经济

数据向好，失业率水平降低，引发联储进一步紧缩的预期。美股的调整进而传导到国内，引发了 A股的大

跌。 

 

我们认为 A 股市场目前为止系统性风险是相对有限的，主要基于以下的理由：1）经济基本面来看，中

国经济最脆弱的时期已过。经过供给侧改革，中国经济最为脆弱的高产能、高库存和高杠杆已经得到有效的

改善，尽管依然面临着去杠杆的压力，但经济发展的系统性风险大大缓解；从未来几年经济的展望来看，党

的 19大描绘了宏伟的发展目标，对我国面临的经济发展的主要矛盾和解决路径都做出了清晰的部署，未来

的不确定性大大降低；2）市场层面，A股市场经过 2015 年股灾之后，市场的资金杠杆大为降低，且经过

2015-2017 年的业绩增长，市场的估值水平处于相对合理的水平。当前上证 50 市盈率 11.65倍，沪深 300

市盈率 13.88倍，相对于市场预期的 2018年 10%的业绩增长来看，都难言泡沫。 

 

在我们清楚的看清所处的环境之后，我们的操作策略也就清晰了。我们认为这次 A 股市场的调整主要

是受到美国市场的调整导致的，A 股市场面临的基本面和市场本身没有发生大的变化，A 股本身也不存在明

显的资产泡沫。我们需要做的就是坚持我们的投资策略，沿着产业升级的方向买入我们长线看好的公司： 

1）受益于消费升级的公司。中国经济虽然从总量上占到了全球 GDP的 15%，但在人均 GDP产出方面，

只有美国的 1/8，日本的 1/5，发展空间巨大。受益于中国改革开放 40年的财富积累和城镇化水平的不断

提升，中国已经形成约 2亿人规模的中产阶级。财富的积累使得消费从基本的衣食住行向高端的产品形态和

服务形态演变； 
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2）受益于制造业升级的公司。中国在过去快速发展的 40年形成了规模化、集群化、低成本的制造业基

础并成为全球竞争优势。未来，工程师红利将接力劳动力红利，技术创新接力低端制造，互联网发展比肩发

达国家加快传统工业的改造和升级，中国进入制造业升级的快速发展阶段。根据我们的草根调研，中国在家

电、家居、工程机械、通信设备、新型建材制造等方面的升级在不断提升，全球竞争力凸显； 

 

3）受益于传统产业市场集中度提升的龙头公司。供给侧改革将在中国经济转型的道路上起到关键的作用，

诸多行业将重新洗牌，不符合环保要求、没有规模经济效应、靠低价劣质竞争的企业将被洗牌出局。在格局

重塑的过程中，传统行业龙头企业凭借较高的品牌、优质的质量和卓越的性价比水平，将逐步扩大市场份额

份额，建立稳固的竞争优势。 

 

市场波动不是风险，反而是我们以更好的价格投资“三好学生”（行业空间大、增长速度快、竞争壁垒

高）股票的机会。股票的价值永远是越涨越贵、越跌越便宜，在经过本轮大跌之后，我们又能够看到相当多

的股票开始进入红利价值选股的视野。我们需要做的就是在组合保持适度流动性的前提下，及时调整组合的

结构，不断选择性价比高的“三好学生”。 

 

股票投资是个长跑的过程，中国经济多年持续、稳定、快速的增长为投资人带来了丰富的投资标的，也

带来的丰厚的回报。中国作为全球增长最快的经济体，在工业基础、产业集群、工程师红利、资本获取等方

面将继续不断强化优势，沿着产业升级的道路不断提升经济发展的质量和效率。这个过程必将产生伟大的投

资机会！ 

 

大的波动让管理人头脑更加清醒，操作更加理性，我们将继续完善我们的投资策略和组合构建，在市场

中不断进化。中信证券红利价值在过去得到了持有人的大力支持，资产规模也快速增长至 22 亿。信任意味

着责任，我们将继续秉承“为客户创造价值为最高目标”的原则，加倍努力，力争为我们客户创造更好的收

益！ 

 

                                                                                                                                          

刘琦 

2018 年 2月 11日 

 

免责条款：本资料对未来的收益预测仅供投资者参考，不构成管理人、托管人保证委托资产本金不受损失或取得最低收益的承

诺，过往业绩并不代表未来表现。集合资产管理计划的投资风险由投资者自行承担。投资者在参与集合资产管理计划前，请认

真阅读并理解相关业务规则、计划说明书、集合资产管理合同及风险揭示书的全部内容。本资料仅为产品推介材料，不作为任

何法律文件，亦不构成任何要约、承诺。投资需谨慎。 
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