
王航：关注大小盘风格转换

华夏基金投资副总监、 华夏复兴基金

基金经理 程海泳

钱睿南：把握

确定性投资良机

2011

年国内外宏观经济形势

错综复杂。 发达经济体复苏仍然

面临不确定性， 财政政策受到约

束， 维持宽松货币政策是大概率

事件； 新兴经济体增长继续领

先， 资金流入状态仍将维持，但

通胀高企带来持续紧缩压力。

2011

年国内经济主要矛盾集中

在通胀与增长的平衡，出口增速

与房地产投资下滑是经济增长

面临的主要风险，大宗商品大幅

上涨是可能导致通胀超预期的主

要因素。

从全球股市来看，新兴市场表

现仍将好于发达经济体，

A

股整体

估值合理， 目前通胀预期逐渐稳

定，尽管货币政策收紧，但较为严

重的负利率状态仍将主导居民资

产配置的方向， 股市仍是较好的

选择。

我们看好

2011

年

A

股市场表

现，结构性机会仍然较多，我们更加

强调把握其中确定性投资机会：

第一，加快经济转型和产业结

构调整，格外重视政府明确列为未

来支柱的战略新兴产业，比如节能

环保、高端装备制造、新一代信息

技术、文化产业等；产业结构调整

带来一些传统产业供求关系发生

明显变化，也值得重点投资，比如

水泥。

第二， 推进收入分配改革和区

域平衡发展带来部分消费行业及中

西部地区上市公司投资机会， 这种

机会未来还将持续。

第三， 明年在看到通胀企稳回

落之后， 调控政策放松可能会带来

周期品行业较好的表现， 也值得高

度关注。
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程海泳：紧盯消费新兴产业成长股

展望

2011

年， 预计欧美发达

经济体增速仍将在低位徘徊。 美联

储量化宽松政策能否有效改善美

国就业仍是未知数，美国经济迅速

复苏的可能性不大；欧盟国家主权

债务危机此起彼伏，各国均面临降

低政府赤字、内部紧缩的难题。 美

联储、日本央行将被迫在较长时间

内保持较宽松货币政策，过剩流动

性使新兴市场面临通胀、资产泡沫

压力。

2011

年，我国宏观经济仍将保

持较好的增长态势， 稳增长、 防通

胀、调结构是主基调。通胀成为近期

经济主要矛盾， 货币政策从适度宽

松转向稳健， 政府采用行政手段来

抑制短期通胀， 拉长了经济调整周

期。调结构主要体现在：扩大内需消

费、 节能减排、 发展战略性新兴产

业、城镇化等等，同时房地产市场调

控仍将延续。

2011

年， 决定股票市场方向

关键变量是通胀。 在通胀压力缓解

之前， 货币政策趋于收紧， 市场难

以有趋势性上涨机会， 主要是结构

性机会， 战略新兴产业、 消费、 中

小市值、 主题投资等相对活跃； 年

中如果通胀压力缓解、 调控政策放

缓， 由于经济增长仍较强劲、 市场

估值便宜， 有可能出现整体性机

会， 低估值周期股相对表现可能更

佳。 下行风险主要来自于通胀超预

期导致严厉紧缩。 长期来看， 受益

于经济结构调整方向的消费、 战略

新兴产业的优质成长个股值得持续

关注。

何滨：部分周期类个股有波段机会

2011

年资本市场面临的不确

定性：欧美实体经济复苏进程和量

化宽松货币政策持续时间、中国经

济增长速度和调整后适度货币政

策对经济作用程度、通胀水平对经

济增长制约程度等等，这些都将在

一定程度上影响经济运行和资本

市场表现。

综合分析来看，

2011

年我们

将面临发达经济体因低增长、高

失业率、 持续宽松货币带来的流

动性冲击， 还有中国为控通胀适

度收缩货币政策带来的流动性趋

紧， 两者势必将交替影响资本市

场走势。

与此同时，经济结构调整进

度及通胀水平和新经济周期起

点的表现也将从经济基本面上

形成对市场走向的推动， 在此

基础上， 政策变化就更能在波

动拐点上放大形成对市场的方

向推力。

初步判断明年市场宽幅波动

的概率较大，流动性宽裕和经济增

速上行使部分周期类个股存在波

段性机会，与此同时相对较高的通

胀水平也使得通胀受益类个股会

有所表现，经济结构调整让一部分

新兴产业和消费板块不断涌现强

势个股。

总体而言， 明年我们更看好

保险、通讯、中医药、旅游、农林食

品、节能减排、智能电网、轨道交

通、软件服务等行业。

回顾

2010

年，

A

股市场在政策退

出和经济内生性增长影响下大幅震

荡，市场结构性分化比较严重。从市场

结构来看，对政策敏感度较高的地产、

银行等周期行业跌幅较大， 内生性增

长强劲的商业、 食品饮料等消费行业

及受政策支撑的新兴产业强劲上涨。

展望

2011

年，

A

股市场仍将维持

震荡市。从宏观背景来看，权重板块立

刻走强的概率不大；从市场结构来看，

今年涨幅较大的消费板块和一些新兴

产业明年难有大幅上涨的空间。 在这

种情况下，要继续做好个股研究。

我们必须抱着长期投资心态，穿

过流动性和估值的短视陷阱， 看透那

些具备雄心壮志的好企业， 进行投资

和长期持有。

程洲：大盘股明年

3

至

6

月可能占优

2010

年中国经济体现出的韧

性垫高市场底部。虽然短期有通胀

问题，但长期来看中国经济结构转

型平稳过渡是大概率事件。

2010

下半年以来， 中国制造业

采购经理人指数（

PMI

）持续回升，体

现中国经济的韧性，预计

2011

年中

国经济还将维持这种状态，不必对中

国经济过分悲观。

十二五开局之年

三驾马车增速平稳

经济结构转型要求壮大消费

的力量， 特别是培育第三产业类

型的消费。

同时，我们认为这并不意味着

投资增速大幅回落，考虑到制造业

需求和利润都较好，明年制造业投

资增速可能会略有上升。

值得关注的是，

2011

年基建

投资可能会有所恢复， 包括农村

基建投资。 总体来看，投资可能会

比较平稳，增速比

2010

年略低。

即将过去的

2010

年进出口

数据都要好于市场预期， 但有放

缓趋势。 随着后危机时代压力越

来越大， 特别是汇率和人力成本

方面的压力， 中国将减少对外需

的依赖，所以我们判断

2011

年进

出口前景同样将趋于平稳。

以抗通胀、消费和

战略新兴产业为主线

明年市场的底部和高位都会

提升是大概率事件，但空间有限，

整体呈现震荡上行态势。

2011

年最大的不确定来自通

货膨胀的演化。 如果农业保持丰产

趋势，那么通货膨胀是可控的。

2010

年以来战略新兴产业和消费类行业

表现较好， 这都是得益于经济结构

转型的大环境。根据我们在

2011

年

度策略报告中对宏观经济的分析，

2011

年股市将仍以抗通胀、消费和

战略新兴产业为配置主线。

关于投资者比较关注的市场

风格轮动情况：目前看来，大盘股

在

2011

年

3

至

6

月份可能会相

对占优，一季度应提早准备，其它

时间小盘股可能会占优。 虽然不

排除明年某些阶段周期股的反

复，但战略新兴产业、消费以及中

游制造业将会在未来很长时间都

会战胜市场。

预计明年市场整体波动幅度不

会很大，将在窄幅区间内震荡。 通胀压

力依然存在，在流动性趋紧的背景下，

市场整体估值不会有明显提升。

各国将力争维持经济增速，美日

将继续实行数量宽松政策，货币贬值

成为普遍采用的策略。国际流动性充

裕，并将继续追逐稀有金属、稀缺资

源和部分农产品。预计人民币迫于经

济和政治双重压力将采取有限可调

控升值，并有望持续。 近期出现热钱

回流新兴市场的迹象。

在经济结构上，转变发展方式和

结构转型依然孕育着较大机会，明年

是十二五开局之年，根据目前订单情

况判断，规划中重点提及的战略性新

兴产业有望在明年表现出良好的成

长性。

明年配置的核心策略侧重行业

选择，关注大小盘风格转换，重点关

注低估值金融和上游资源品，并将持

续关注中游行业中具备一定国际竞

争力的建筑建材和机械装备行业。

在投资主线上， 明年依然看好

大消费、 战略新兴产业以及中游装

备制造业，并将密切关注医疗服务、

教育和文化等行业管制放松所带来

的投资机会。

在投资方向上， 十二五规划将

是明年布局的重要方向。 重点关注

政府投资政策， 在

2010

年底布局中

应当优先考虑。

大摩资源优选、 大摩卓越成长基

金经理 何滨

汇丰晋信龙腾基金经理 廖志峰

银河稳健基金经理 钱睿南

国泰金龙行业基金经理 王航

国泰金马稳健基金经理 程洲

富国天成红利灵活配置基金经理 于江勇

廖志峰：

看好抗通胀品种

近期海外及周边市场有走暖迹象，

但在流动性紧缩和通货膨胀上升双重

压力下，

A

股市场仍呈现弱势震荡。

在目前流动性收紧的货币政策

背景下，伴随投资者的恐慌心理，市

场很难再度形成

2010

年

10

月份周

期板块整体上涨的格局， 不过鉴于

当前负利率和通胀压力， 近期或会

有资金积极入市寻找可以抵御通胀

的投资品。 在大蓝筹板块走势不见

明显起色的状况下，一些业绩优良、

增长确定的中小盘个股也可能存在

投资机会。 未来战略性新兴产业、国

民收入分配改革、 城镇化区域振兴

等是转变经济发展方式的重点，相

关概念和行业个股是市场焦点。

于江勇： 看透具备

雄心壮志的好企业

看好

2011

年

A

股 市 场 表

现，结构性机

会仍然较多，

把握其中确

定性投资机

会。

证券时报明星基金经理

精选优质股 布局新一年
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