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彼得·林奇

缘何不喜欢债券？

陈嘉禾

在自传里

，

彼得

·

林奇说自己

只大规模买过一次债券

，

即

70

年

代末期到

80

年初期

，

而当时美国

10

年期国债的收益率高达

10%

以

上

。

林奇将这种配置债券的准则总

结成了一条林奇定律

：

只有在长期

债券收益率高于股票股息率

6%

以

上的时候

，

才应该大量配置

。

那么债券是不是真如林奇所说

的那么不堪

？

我们首先比较了彭博

终端能追溯到的

1988

年至今的标

普

500

指数和

JPM

美国债券整体回

报指数

，

结果显示

，

二十多年来它

们的回报基本相同

，

都在

400%

左

右

，

债券指数甚至还略高一点

，

股

票指数则波动更大

。

但这种看似合理的比较

，

事实

上却完全没有意义

：

因为股票还提

供股息

，

所以我们需要比较的其实

是标普

500

全收益指数和债券整体

回报指数

。

在这个口径下

，

股票的

回报达到

700%

左右

，

比债券足足

多了

300%

。

事情还没完

。

在

1988

年至今的

24

年里

，

美国

10

年期国债的收益

率从大约

8%

下降到了

2%

，

这意味

着如果债券平均的久期是

7

年

，

而

假设包含了企业债的

7

年期债券的

总体收益率变动可以用

10

年期国债

来模拟

，

那么债券有大概

40%

的回

报是因为收益率的改变而不是内生

的回报率带来的

。

同时

，

美国股市

的

PE

在过去

24

年有所下降

，

这也

意味着股票的内生增长速度要略高

于其价格所显示的速度

：

大概还要

高出

100%

左右

，

达到大约

800%

。

我们又比较了两个极端的情

况

：

澳大利亚和日本

。

澳大利亚在

过去几十年一直以高息著称

，

其债

券的收益率也水涨船高

。

数据显

示

，

在能够找到准确数据的

2002

年至今的

10

年里

，

澳大利亚的债

券指数提供了大约

70%

的回报

，

而

股票全收益指数提供了将近

100%

的回报

，

股票指数的净利润则增长

了

170%

（

也就是说股票的

PE

下降

了

），

净资产增长了大约

90%

。

在以低息著称的日本

，

从能够

得到所有需要数据的

1994

年开始

至今

，

债券总计提供了

70%

左右的

回报

，

而股票全收益指数则下跌了

50%

。

问题是

，

同期

10

年期国债的

收益率从

4%

下降到了

1%

，

这意味

着如果收益率不改变

，

则债券实际

上只提供了

40%

到

50%

左右的回

报

，

而同期股票的净资产则上涨了

40%

，

大概正好打平

。

而作为一个

以低利率换取高增长的经济体

，

中

国在过去几年

，

股票的净资产和净

利润增速远远跑赢了债券所能带来

的回报

，

只是估值的改变让投资者

暂时没有感受到这种差异而已

。

那么

，

为什么债券的回报总是

小于股票呢

？

让我们在用一个小故

事来回答这个问题吧

：

大家都知道

和刘备打天下的关羽

、

张飞

，

可是

有多少人记得刘备起兵时资助他的

富商张世平

、

苏双呢

？

（

作者单位

：

信达证券

）

60

日均线仍有争夺

申银万国证券研究所

： 几周以来，

60

日均

线成为多空争夺的重要目标之一。 此线经过较

长时间的下行之后， 目前逐渐走平并略有上升，

周三位于

2356

点左右。 我们估计该点位附近还

有反复， 但再出现大幅度杀跌的可能性在降低。

近阶段箱体整理的可能性较大，

2450

点至

2478

点区域是短期阻力， 下档

2242

点构成支撑。 目

前

5

日、

30

日和

60

日线均逐渐靠拢， 市场短

中期的平均线成本接近， 相对平衡。 从操作的

角度看， 可淡化指数， 关注局部机会。

随着时间的推移， 对多方可能逐步有利。

自

2007

年

10

月

6124

点之后的第

55

个月指向

2012

年的

5

月份， 实际运行中的时间之窗常

有

1

个月左右的误差。 在目前频繁震荡的蓄势

状况中， 尽量不追涨， 回调可布局。

（

成之 整理

）

机构视点

Viewpoints

吹散阴霾行情来了？

A

股市场周三显著收高， 沪指创两个多月

来最大单日涨幅。 一根中阳线大盘站上了

2350

点， 均线形成多头排列。 盘中几次

90

度

角的拉升背后有何玄机？ 周四还会逼空吗？

地产与高铁板块突然发力， 是否说明流动

性放松将引发新一轮行情？ 股票普涨但涨停的

不多， 这种留一手的现象又如何分析？

本期 《投资论道》 栏目特邀金融界首席策

略分析师栾海涛以及金元证券北方财富管理中

心总经理何旭共同讨论： 吹散阴霾行情来了？

栾海涛

（

金融界首席策略分析师

）：

周三，

大盘应该说曙光初现。 上午资金的流入力度主

要是在

11

点以后开始体现， 资金主要攻击的

是券商和房地产， 还有近期一直表现非常好的

金融创新概念。

首先， 国家政策有这样一个倾向， 也就是

目前货币政策正在呈现逐渐宽松的态势。 在这

样的前提下， 主流资金才敢进场一博， 热点基

本还是以金融创新板块带动。 周三像券商、 地

产这种权重板块出现全面启动， 可以认为是主

流资金全面入场。 行情发展到现在， 性质已经

有所转变， 后期我觉得还可以期待。

从本轮行情看， 金融板块走势比较强。 目

前这个板块从介入的资金量看， 还没有呈现明

显的放量态势， 其上升还具有持续性。 只有当

成交出现大幅放量的时候， 上涨动能才会出现

衰竭。

何旭

（

金元证券北方财富管理中心总经

理

）：

周三的盘面超出预期。 究其原因， 外围

因素占到

70%

， 内部的流动性预期向好占

30%

， 两者共振推高股指。

短线来看， 长阳之后出现调整的概率比较

高。 实际上， 周三这种走势是超预期的， 基本面

的情况没有发生丝毫变化， 全球宏观发展预期、

印度降息跟我们一点关系都没有。 没有印度降息

的动作， 我也认为

4

月份有可能会降低存准率。

我至少对行情不悲观， 但也没有看到有趋势性的

机会， 整个

4

月份维持震荡的概率比较高， 有可

能还会回到

2350

点左右去震荡整理。

4

月份如果不出对冲的政策， 整个市场情

绪会迅速下来， 只能期待

5

、

6

月份出。 实际

上， 等

4

月份宏观经济数据出来， 二季度的情

况就基本上清晰了。 这种情况下， 完成底部逐

步攀升的过程， 从目前点位上看到

2550

点基

本上就差不多了。

我关注的板块还是持续性比较好的食品饮

料和医药类。 大盘一旦进入震荡期， 前期的强势

股会迅速回来。 实际上现在很多题材对应不上

来， 情绪好的时候还可以， 情绪一旦转偏， 或者

转为震荡的时候， 它们下调的速度也将比较快。

（

甘肃卫视

《

投资论道

》

栏目组整理

）

昨日上证指数涨近

2%

收复前日失地，日

K

线形成阳包阴组合

权重题材齐飞 市场重返强势格局

刘冰

受国际货币基金组织

(IMF)

上

调今明两年全球经济增速预期， 以

及外围股市大涨刺激， 周三， 沪深

两市高开高走。 盘面上看， 券商、

保险、 银行、 地产等权重股与金

改、 传媒、 交通运输等题材股比翼

齐飞， 带动股指快速攻破重要技术

压力位并保持高位震荡至收盘。 最

终上证指数以近

2%

的涨幅完全收

复前日失地， 日

K

线形成阳包阴组

合。 市场活跃度较前日明显提升，

两市逾

9

成个股上涨， 共有

28

家

非

ST

个股报收涨停，

111

家个股涨

幅超过

5%

。 成交量较前一交易日

放大近

3

成， 市场强势特征明显。

经济低位触底， 股市先行走

高。 上周公布的

1

季度

GDP

增速

为

8.1%

， 出现自

2010

年

1

季度

摸高

12.1%

后的连续

8

个季度回

落。 而本周

IMF

最新调高

2012

、

2013

年 全 球 经 济 增 速 分 别 为

3.5%

、

4.1%

， 分别高于此前

1

月

的预测值

3.3%

、

3.9%

， 对我国

2012

年经济增速上调

0.1

个百分

点， 为

8.2%

。 在全球经济回升态

势有望确立的背景下， 新兴经济

体为应对经济下滑欲率先推出宽松

政策。 本周二， 作为新兴经济体代

表的印度三年来首次降息， 以应对

国内经济增速和通胀率双双回落。

而我国当前同样面临经济及通胀双

降局面， 货币放松政策未来推出预

期加强。

另外， 商务部新发布的数据显

示 ， 一季度 我国实际使 用外 资

（

FDI

）

294.8

亿美元 ， 同 比下 降

2.8%

，

3

月当月同比下降

6.1%

， 连

续第

5

个月吸收外资同比下滑。 今年

以来， 由于外汇占款的极度收缩， 令

信贷成为

M2

增长的较为可靠来源。

而上周央行发布的新增信贷数据显

示，

3

月份新增贷款

1.01

万亿元， 同

比增长

48.66%

， 环比增长

42.11%

，

货币宽松已初现端倪。 我们认为， 随

着经济及货币环境向好， 股市有望先

行走高， 再续年初以来的升势。

展望后市， 目前沪指均线系统渐

呈多头排列， 且昨日突破了多重阻力

位， 中期行情渐趋乐观。 投资者近期

可采取谨慎偏多投资策略， 建议主要

从以下角度把握机会：

1

、 景气度提

高及业绩拐点先于经济形成的产业。

如信息传输服务、 基建、 批发零售等

行业；

2

、 对于经济复苏表现敏感的

上游板块。 如煤炭、 有色、 水泥等板

块；

3

、 受益于政策或制度红利， 基

本面有望改善的行业。 如小额贷款占

比较高的股份制银行， 及受益金融改

革的拥有小额信贷业务、 典当、 信

托、 融资租赁等业务且风险可控的公

司可逢低关注；

4

、 行业管制放松、

金融创新带来较高业绩弹性的公司可

中线关注， 如券商、 高新园板块、 创

投业务占比较大的部分公司。

5

、 受

经济周期影响较小， 有望实现穿越经

济周期的消费、 环保， 以及航天军工

板块可适当留意。

（

作者单位

：

民生证券

）

王参合

受外围股市大涨及利好消息面

的影响， 周三深沪两市股指大幅收

高。 盘中券商股发力大涨， 带动银

行、 煤炭、 房地产、 机械制造等权

重股走强， 牵引两地股指双双收出

中阳线。 上证指数大涨接近

2%

，

收复半年线、

60

日线、

2350

点等

多重关口； 深证成指再度站上

10000

点整数关口。 两市合计成交

1761

亿元， 为

4

月反弹以来的最

高水平。

股指摆脱制约上行

制约近期股指上行的主要因

素： 一是对经济减速的担忧； 二是

融资压力。 但与之对应的有利因素

则有： 政策放松预期、 新增资金入

市、 新股发行改革等。 当前的市

场， 就是在两者博弈中震荡走强。

从博弈的初步结果来看， 多方胜出

的可能性不断增加， 股指也正摆脱

各种制约不断上行。

从微观层面来看， 经济减速

导致的上市公司业绩下滑较为明

显。 最近的统计数据显示， 上市

公司一季报利润同比下滑约

3%

，

新股发行以每周

5

到

8

家的速度

在推进， 再融资金额接近

3000

亿

元。 但周三的消息面使得市场的

担忧情绪暂时减缓： 一是

IMF

上

调今明两年全球经济增速， 并预

计今年中国经济增速将达到

8.2%

，

比上次预测值上调

0.1

个百分点，

同时认为中国经济

2013

年增速将

进一步提升至

8.8%

， 与上次预测

值持平。 二是印度央行周二意外

宣布降息， 将该国基准利率大幅

下调

50

个基点， 为三年来首次降

息， 由此引发中国货币政策宽松

的预期增强。

在上述因素的共同作用下， 周

三股指再度大幅攀升。 从大盘走势

来看， 震荡向上的格局基本确立。

自

3

月底上证指数见低

2242

点以

来， 大盘反弹较为稳健， 各项技术

指标逐步得到修复。 目前， 短期均

线系统虽未完全向上发散， 但修复

较好，

10

日均线有望向上与

20

日

线形成金叉。 中期均线的

60

日线

已经上穿半年线， 预示大盘中期走

强具有了技术面的基础。 而成交量

温和放大， 热点板块不断涌现， 也

将支持大盘向上挑战

2420

点的颈

线压力和

2478

点的前期高点， 一

旦突破这一带阻力， 将正式确认见

底反弹的第二波行情。

需防题材概念股退潮

自

4

月初开始的反弹行情，

多个题材遭到热炒， 其中最为火

爆的当属 “金改概念股”。 龙头股

浙江东日甚至以连续涨停的方式

实现翻番。 虽然监管当局郑重提

醒不要追求 “一夜暴富”， 但如此

快速的涨升无法不令投资者怦然

心动。 之后， 深圳前海开发、 天

津滨海开发、 上海国资概念股、 以

及周三券商股， 都在一些题材性事

件的驱动下， 受到游资的大力追捧，

甚至一度延伸到武汉、 海南、 重庆

等区域板块。

目前来看， 有了上述各板块的

热炒效应， 相关板块在短期内仍会

不断活跃， 游资也会根据情势发展

继续挖掘其他题材和概念。 但是，

这些热点和题材在某种情况下并不

能支撑股价大幅上涨， 投资者也要

防止随时退潮的可能， 参与上述热

点板块时， 需要注意短线、 轻仓、

资金管理等交易技巧。

战略布局政策受益股

题材概念股的热炒， 看似收益

快， 实则风险颇大， 一般的投资者操

作起来难度较大。 而在大盘趋势转

强， 第二波行情呼之欲出的时刻， 对

一些中线板块进行战略布局， 显得尤

为必要。 我们认为， 以下二个板块值

得关注：

一是具有估值优势的蓝筹股。 前

不久证监会将

QFII

额度猛增

500

亿

美元，

RQFII

增加

500

亿元， 而这些

资金一贯倾向于投资那些估值较低且

经营良好的蓝筹股。 此外， 社保基金

以及未来养老金入市， 也基本将目标

锁定在这些股票里。

二是政策受益股。 从某种意义上

说， 较有爆发力的题材股基本都受到

政策驱动， 所不同的是， 有些政策驱

动的行业未在短期内显示出爆发性，

但中线不断走强较为确定， 如水利设

施、 页岩气开发、 新能源汽车、 文化

传媒、 移动支付、 环保、 物流等等。

投资者可根据相关政策和公司受益程

度进行布局。

（

作者单位

：

天源证券

）

赵丹阳：中国股市泡沫释放 未来逐渐买入

� � � �

4

月

17

日， “赤子之心中国

成长投资基金 （

Pure Heart China

Growth Investment Fund

）” 的创办

人赵丹阳公开 《赵丹阳

2012

年致

投资者的一封信》。 信中称随着股

市的下跌， 泡沫的释放， 注意力逐

渐回归中国， 将逐渐买入中国股

票。 以下为全文：

亲爱的投资者

：

您好

！

2011

年过去了

，

又是一年新

的开始

，

祝大家新年身体健康

，

万

事如意

。

赤子之心在

2011

年表现不好

，

出现基金成立以来最大幅度的账面

损失

。

赤子之心价值投资基金下跌

28.67%

，

赤子之心自然选择基金下

跌

24.79%

。

对于这样的业绩

，

我

们深感歉意

。

未来二十年

，

放眼全球

，

谁将

是人类社会舞台的中心

？

纵观人类

社会历史

，

就是不同国家不同民族

在不同时期的兴衰史

，

15

世纪葡

萄牙

，

16

世纪西班牙

，

17

世纪荷

兰

，

18

、

19

世纪英格兰

，

20

世纪

美国

，

21

世纪是谁的世界

？

我们

相信

，

欧洲

、

日本的衰退不可避

免

，

中国

、

印度是未来几十年全球

最精彩的国家

。

美国的表现也会不

错

，

但是只会在创新产业有所表

现

。

赤子之心未来将会紧紧抓住中

印这两个大型的新兴经济体

，

寻找

最具垄断性

，

又有高成长的进攻型

企业

，

分享中国和印度的未来高速

成长

。

男怕入错行

，

女怕嫁错郎

，

中

国的古谚语如是说

。

前些日子

，

和

台湾的一些

IT

业朋友聊天

，

他在

台湾一家大型

IT

公司做高管

。

他

感慨说

：

辛苦一辈子不如卖方便面

（

康师傅

）。

他当年是台大最优秀的

毕业生

，

进入最朝阳的

IT

产业

。

可是几十年后

，

行业更新太快

，

变

化太大

，

发的期权也变成废纸一

张

。

在选择对的地域之后

，

行业和

产业的选择极其重要

。

赤子之心在过去五年做了很多

加法

。

我们曾经尝试做过宏观的预

测

，

以及原油

、

黄金

、

外汇及其他

商品的研究和投资

。

在股权投资方

面

，

我们投资了中国

、

美国

、

加拿

大

、

印度

、

越南等股市

。

但是随着

经验和教训的增多

，

从

2011

年起

我们开始做减法

，

主要专注中国和

印度

。

在投资行业上

，

我们会聚焦

在消费

、

医疗

、

教育

、

金融四个产

业

，

对商品类的行业

———

原油

、

黄

金

、

矿业等以及制造业

，

我们将较少

涉猎

。

我们只做股权投资

，

通过持有

公司的股权分享国家和产业的成长

。

对于期货

、

外汇和其他金融衍生品

，

我们也将较少研究

。

未来赤子之心会

越来越简单

。

随着阅历的积累

，

我们

发现

，

我们懂得的东西真的很有限

。

世界很精彩

，

我们只能呆在我们所明

白和理解的产业和公司里

。

2011

年

，

我们的亏损主要来自汇

率

，

印度卢比去年下跌了

16%

。

其次一

些损失来自公司治理

，

我们投资的印度

企业本身相当不错

，

垄断性极强

，

现

金流非常好

。

但随着对印度的深入了

解

，

我们发现投资印度

，

公司治理是

一个较大的问题

。

例如

，

有一家酒类

企业

，

在印度高端酒市场上占有率达

54%

，

相当于中国的茅台

+

五粮液

。

可

是大股东的野心太大

，

做了太多的产

业

，

印度的法规对投资者保护又不够

，

大股东可以合法挪用上市公司的现金

。

也就是公司的主业很赚钱

，

但是其他

股东无法制约大股东挪用现金的行为

。

近期

，

我们将治理结构不好的公司逐

渐卖掉

。

好的主业加上好的治理结构

，

才是值得投资的公司

，

这是我们投资印

度两年来最大的经验教训

。

中国股市在

2007

年

11

月达到高

点

。

经过

2009

年的反弹

，

一路走熊

。

2007

年股市泡沫太重

，

现在实际上是

一个去泡沫的过程

。

中国经济未来十年将进入转型时

期

，

一些产业已经过了高速发展期

，

人口红利的转折点也悄然出现

，

Easy

money

（

容易钱

）

的年代已过去

。

中

国目前人均

GDP

只有

4260

美金

，

相

比美国还有较大增长空间

，

未来中国

会在一些本国的新兴产业上崛起新的

英雄

。

随着股市的下跌

，

泡沫的释

放

，

我们的注意力逐渐回归中国

，

目

前已经寻找到一些可以投资的公司

。

我们在印度抛售治理结构不好的公司

后

，

逐渐买入这些中国公司

。

弹指一算

，

赤子之心已有

9

年的

历史

，

感谢投资者伴随我们经历一路

上的风风雨雨

。

我们有自我局限性

，

对世界认识不足

，

总是试图追求完美

的世界

，

是十足的理想主义者

。

这几

年

，

随着在国外的生活投资

，

回头看

中国更理性

，

更客观

。

每一个国家都

有其优点及缺点

，

中国

、

美国和印度

都各有其利弊

。

No perfect world

（

没有完美的

世界

）。

赵丹阳
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/

制图

代码 简称

发行总量

申购价

格

（

元

）

申购上

限

（

万

股

）

申购资

金上限

（

万元

）

申购日

期

中签结

果日期

发行

市盈

率

（

倍

）

网下

发行

量

（

万

股

）

网上发行

量

（

万

股

）

６０３３３３

明星电缆

１７３０ ６９３７ ０４－２５ ０５－０２

３００３１２

邦讯技术

５３１ ２１３７ ０４－２５ ０５－０２

００２６７４

兴业科技

１２００ ４８００ ０４－２５ ０５－０２

３００３１４

戴维医疗

４００ １６００ ０４－２４ ０４－２７

００２６７３

西部证券

４０００ １６０００ ０４－２３ ０４－２６

６０３１２３

翠微股份

１５４０ ６１６０ ９．００ ６．１０ ５４．９０ ０４－１９ ０４－２４ ２８．１３

６０３００１

奥康国际

１６２０ ６４８０ ２５．５０ ６．４０ １６３．２０ ０４－１８ ０４－２３ ２５．２５

６０３０００

人民网

１３８０ ５５３１ ２２．５０ ５．５０ １２３．７５ ０４－１８ ０４－２３ ５１．８９

００２６７１

龙泉股份

４６８ １８９２ ２１．００ １．８０ ３７．８０ ０４－１８ ０４－２３ ２８．７７

３００３１３

天山生物

４５２ １８２１ １３．００ １．８０ ２３．４０ ０４－１７ ０４－２０ ５６．５２

００２６７２

东江环保

５００ ２０００ ４３．００ ２．００ ８６．００ ０４－１７ ０４－２０ ３３．１０

３００３１１

任子行

３５４ １４１６ １５．００ １．４０ ２１．００ ０４－１６ ０４－１９ ３０．６１

３００３１０

宜通世纪

４４０ １７６０ １７．００ １．７０ ２８．９０ ０４－１６ ０４－１９ ２３．２４

震荡上行确立 中线布局正当其时


