
2020 年投资展望：收获的季节即将到来|12 月致投资者信（年终） 

 

在 A 股 30 年来第一个健康牛市和低估的港股中：只以合理价格，投资卓越公司，不折腾并

关注铜与股指期货衍生出的历史性投资机遇。 

——2020 年投资展望概括 

 

温馨提示：本文为“止于至善”对 2020 年投资展望，具有浓厚的“神棍”气息，欢迎批评

指正+共同探讨，但文章不作为投资建议，请自担风险。 

 

全文分为三个部分（过去、现在、未来），从过去的回顾，到宏观与市场的变化，再到聚焦

的行业与看好的标的，以及个人投资者该如何去实践等等都有涉及（点击链接可以直接跳转

值文章阅读）。 

 

本文主要为 2020 年投资展望部分。 

 

http://caifuhao.eastmoney.com/news/20191228110550297811460
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首先简单介绍一下我自己，一名散户出身，专注于纯价值投资策略：“只以合理价格，投资

卓越公司”的基金经理。 

 

同时，介绍一下止于至善“至简”的投资流程。 

 

下面切入正题 



 

在 2018 年底，我们对于 2019 年的投资展望，从现在（2019 年 12 月 31 日）来看基本上

可以打 70-80 分。 

 

而对于 2020 年的投资展望，可以用上表进行概括。 

 

http://caifuhao.eastmoney.com/news/20181231002026202648990


 

对于未来的投资，我们会在 2018 年 10 月便提出的《30 年 A 股第一个健康牛市》（链接）

的基础上，主要聚焦于：1.金融改革；2.消费升级；3.制造业立国三大确定性趋势，主要投

资成熟化的 A 股市场（历史性机遇）与低估的港股市场（机遇），并深度投研汽车、银行、

寿险、医药、白酒、影视与传媒等行业，在这些朝阳行业的确定性赛道上，找到强持续竞争

力的上市公司，让投资者只以合理价格，成为这些卓越公司的长期股东。 

 

目前，我们的仓位主要集中于相对低估的寿险、银行、汽车行业中的卓越公司，同时持续持

有相对较贵的白酒、医药等行业中的公司。 

 

对于明年（短期）的汽车行业我们并不过分悲观，且长期来看中国的汽车消费潜力是巨大的，

目前 2018 年的千人保有量水平（173 辆/千人），也仅仅为我国建国时的美国水平，预计 3

年内该行业将再次步入上行周期。 

 

对于寿险行业，由于其处于黄金发展期（5-10 年），因此受到宏观经济波动的影响较小，是

典型的“穿越”周期（牛熊）的投资标的所在行业，尽管银行行业的黄金发展期已过，但是

http://caifuhao.eastmoney.com/news/20181231002026202648990


其中的部分卓越公司，也有穿越牛熊的特点。 

 

至于为何止于至善会持有一些估值偏高的资产？这就在于价值投资并不是一种机械的套利

交易，从所有权的角度来看，股票≈股权，我们认为这些股票原本就是用合理价格投资的，

而且预计这些企业将会越来越好，因此从长期的角度来看，其现阶段的估值大概率并不“贵”。 

 

从强周期性行业及其产品方面来看，我们发现，无论是从短期，还是从中长期来看，铜期货

及相关公司很有可能因供需平衡的供给缺口，存在较大的投资价值。 

 

对于锂价，由于我们并不看好新能源汽车的消费者需求量，因此认为其支撑的确定性较弱，

因此与锂相关的投资（赌博）我们会尽可能地避免。 

 

由于粗钢的供需情况并没有非常明显的供给端或需求端改善征兆，因此对其价格上行的空间

并不乐观。 

 



同时，我们认为房地产行业已经步入下行周期，因此将避免对该行业内的企业进行投资。 

 

由于经常受到个人投资者询问，应该如何自己进行投资这一问题，因此我们非常诚恳地建议

个人投资者（俗称散户），应该以上证 50 指数基金（50ETF 指数基金）这样的蓝筹股组成

的相关投资标的作为未来的主要投资对象，因为现阶段（上证指数在 3000 点左右徘徊），

这样的指数基金同时满足我们眼里的价值投资标准： 

 

好资产（相对高 ROE+成长性）+好价格（相对低的 PE、PB 估值）≈价值投资 
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同时，从上证 50 的各项财务指标来看，其股指期货同样具有较大的长期投资价值，截至

2019 年 12 月底，该指数的 PE 百分位仅为 30%，且发达市场基本上皆是以一个较小样本

的指数作为“大盘指数”，如 30 家组成的道琼斯工业平均指数（美国），50 家组成的恒生指

数（中国香港）等，符合 A 股成熟化过程中诞生健康牛市的必然趋势，我们继续维持 2018

年对 2019 年的预判，该股指期货存在历史性的投资机遇。 

 

总体来讲，我们对于 2020 年的投资展望是谨慎偏乐观的，预计 3 年内，止于至善将迎来收

获的季节。 

 

北京止于至善投资管理有限公司 

总经理+基金经理：何理 

2019 年 12 月 31 日 
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