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淡定、长线 

 

最近股市大跌，大家都很焦虑。短期的股市总是很难预测 。无论是年初的持续上涨，还是近期的大幅

下跌，还是下周的行情，这里面夹杂着很多情绪面的因素，我们觉得很难预测。短期总是看不清的情况下，

怎么应对呢？ 

1、大部分时间我们不猜测大盘方向，我们更关注企业的中长期发展与估值水平。我们看到不少行业的

竞争格局还在持续改善，很多公司正在从国内行业龙头发展为行业绝对龙头甚至成为全球行业龙头，而当下

的估值并不高，这些公司中长线持有应该会有不错的收益。以合理的价格去获得持续成长的股票，这就是我

们一直坚持的 GARP 策略。 

在 2015 中期，我们发现市场很难找到“又好又便宜”的股票，很难选出符合 GARP 策略的股票，当时

我们通过对冲或降低仓位来应对，后来在市场的下跌过程中，我们的产品回撤相对略小。 

这两年以来，宏观基本面持续改善，中小成长股整体估值大幅下杀，我们在调研中也不断发现市场上有

不少符合 GARP 策略的股票，这些估值合理且长期成长性良好的股票也逐步成为我们的持仓。在行业、公

司基本面方向不变的情况下，市场下跌过程中，这样的股票会越来越多，我们也会趁机增持这类股票。 

在这次市场急跌过程，我们通过调研等多种方式确认，目前重点行业与重点公司的基本面情况保持良好。 

2、对股市中长期的方向，我们有一个基本判断，不一定对，可以供大家参考。 

（1）美股涨了 9 年，持续回调的可能性是有的，目前美国股市估值和历史均值比还是略高。在美国经

济向好但持续加息的过程，美股的走势很难预测。 

（2）如果美股止跌启稳，A 股大概率会启稳。 

（3）如果未来 1-2 年美股处于震荡下跌通道中，中国股市也不一定会跟着震荡下跌。 

美股经历了 9 年牛市，期间 A 股并没有跟着持续上涨，两个市场的估值、投资群体、资金流向、盈利

周期、政策导向都有所不同，两个市场涨跌同向或背离的时间都不少。 

以 2 月 9 日看 TTM 估值，A 股沪深 300 指数（PE14 倍、PB1.6）、中证 800 指数（PE15 倍、PB1.7

倍）的估值都大幅低于美国标普 500 指数（PE 约 24，PB3.1 倍），港股指数估值则更低。 

从市值总量上看，A 股市值 53 万亿，港股大陆公司约 21 万亿，中概股 3.9 万亿，合计约 78 万亿，接

近中国 GDP；美股总市值约 250 万亿，是美国 GDP 的两倍。从总量与估值来看，当下，A 股都比美股更

有吸引力。 
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港股通以来，两个市场投资资金相通性提高，但外资对 A 股还不是决定性因素，陆股通在 A 股去年净买

入约 2000 亿，目前外资（含陆股通）存量大约 1 万亿左右，占 A 股可流通市值（不含大股东）比例不到 4%。 

2017 年，A 股的资金流出额（包括 IPO 融资、定增融资、印花税、交易佣金、基金管理费、融资利息等）

合计约在 1.5 万亿左右，A 股资金流入额估计是超过了流出额，估计外资流入占去年资金流入比例不到 15%。 

近期外资有所流出，今年将加入 MSCI，长线角度外资仍然是趋于增加 A 股的配置。 

（4）今后 1-2 年，股市的重要扰动因素还会是金融去杠杆，近期也出现了一些高杠杆产品的止损。2015

年大幅上涨后的金融去杠杆（查配资等）触发了股灾，从投资人到监管层都有所反思，现在的估值环境、杠

杆情况与策略环境相对更为从容，各方都不愿看到“化解风险”触成了风险。 

（5）A 股的中长期走势，不少人是有共识的。中国经济基本面仍处在温和向上的阶段，市场化改革开放

也在推进，企业盈利将持续增长，居民增量资产配置中房地产投资占比下降仍会是大概率趋势，股市下跌后

的估值更有吸引力。越来越多的政策制定者认识到，无论是鼓励创新，还是让更多人分享中国经济的发展，

还是宏观去杠杆，都需要有一个比较强大的资本市场。这些都是我们对 A 股中长期走势相对乐观的原因。 

 

3、我在年初时曾给自己写下几条建议，在市场火热之时有所淡忘，在此再温习一下： 

“以存量资金的假设去选股，努力获取超额收益，选股的时候淡化对大市的假设。” 

“更加严谨地分析白马蓝筹，牢记，好公司不等于好股票；” 

“更加深入地挖掘中盘二线蓝筹，人弃我取，逆向思维；” 

“更加注重风险控制，股市短期波动不是风险，你管的产品经受不了波动才是风险；” 

4、中信证券卓越成长集合计划的规模从 2017 年初的 3.1 亿份到现在的 55 亿份，众多投资人对我们寄

予了厚望。我们一定会继续努力。中信证券卓越成长近期仍维持较高仓位，结构也没有明显的变化，净值也

随市场下跌而明显回撤，我们感受到了持有人和客户经理们的焦虑，但我们更希望大家在大跌时保持淡定，

养成中长线投资或定投产品的好习惯。 

我们来“选好股票，长线投资”，你们来“选好产品，长线投资”，我们一起长线投资！ 

 

中信证券资管张晓亮 

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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