
四大顶尖私募论剑2016：

来自博弈的投资机会大幅增加

2015

年，

A

股市场跌宕起伏，既有

上半年狂飙突进的猛涨，也有史上罕

见的股灾。 职业投资人有哪些感悟？

2016

年将是资本市场大改革大发

展之年，注册制、战略新兴板、深港通

等市场改革预计将有实质性进展，

2016

年大发展的市场，投资机会又在

哪里？ 中国基金报记者就此采访了上

海世诚投资管理公司总经理陈家琳、

上海名禹资产管理公司董事长王益

聪、 深圳丰岭资本管理公司董事长金

斌以及浙江盈阳资产管理公司总经理

孔繁岗。

陈家琳曾荣获中国基金报评选的

“中国基金业英华奖三年期最佳私募

投资经理奖”、“三年期和五年期最佳

私募投资经理奖”，长期业绩优异。 王

益聪获得“中国基金报

2015

年评选的

第二届中国基金业英华奖三年期最佳

阳光私募投资经理奖”，他的趋势择时

能力强，在本轮股灾中很好地控制了

回撤；金斌

2013

年“公奔私”，管理的

首只阳光私募产品 ，

2014

年收益

39.89%

，居于前

15%

，投资风格稳健，

即使在本轮股灾的

6~8

月期间， 基金

净值每个月依然取得正回报；盈阳资

管则是今年私募行业的黑马，这家成

立于

2014

年的私募， 旗下的盈阳

7

号

成立于今年

1

月

30

日，截至

12

月

18

日，

收益率达到

512%

且最大回撤仅两个

多点。

A股2015

贪婪与恐惧一览无遗

中国基金报记者：

2015

年的

A

股

市场跌宕起伏

，

这一年下来有何总结

或感悟

？

陈家琳：

2015

因其创纪录的波幅

将被载入史册。 虽然经历了如此大的

波动，过去一年，以创业板为代表的

中小市值成长股仍然给投资人带来

了较大的回报。 回顾一年的跌宕起

伏，更使我们相信资本市场本质上就

是人心的博弈———人性的贪婪和恐

惧一览无遗，而股票仅仅是用来博弈

的筹码而已。 这个

A

股市场投资的真

谛在未来很长一段时间内不会有本

质变化。

王益聪：市场变化的节奏远比预想

要快。虽然在大调整来临之前比较顺利

地撤出， 但是也没想到在

3

个月之后市

场就见到低点，中小创为代表的成长股

会有如此大的反弹幅度， 超出之前预

期。比较遗憾的是在低位的时候相对谨

慎，没有大胆加仓。 市场的变化幅度和

速度没有及时把握住，这个需要去总结

和完善。

金斌：

2015

年

A

股市场大幅度波

动， 很多人体验了坐过山车的快感。

其实做投资的关键只有两点：一是要

赚钱；二是要把赚的钱尽量保住。 第

一条相信大部分投资者都能做到，市

场好的时候，遍地都是股神；但是能做

到第二点的人，就凤毛麟角了。 截至

11

月底，全市场成立超过

5

年的偏股型

基金， 无论是公募还是私募， 只有

2.8%

的基金过去

5

年年化收益率超过

了

20%

。

对于一个投资经理来说，最关键的

并不是在市场好的时候你能赚多少，而

是当潮水退去的时候，你还能剩下多少

利润。有时候，为了控制风险，适当舍弃

部分利润，反而是明智之举。 李嘉诚先

生说的不赚最后一个铜板，也许就是这

个道理。

孔繁岗：

2015

年的

A

股，注定在未

来的许多年里， 会被我们屡屡提起，

因为这一年资本市场太具有戏剧性。

对于盈阳来说，尽管业绩上交出了一

份还算让绝大多数投资者满意的答

卷，规模上也迅速达到能引起同行重

视的程度，但巨幅跌宕的行情和众多

重大事件，让盈阳管理团队的每个人

都思考了很多，也成熟了很多。 这一

年，市场让我们更坚定自己的理念和

信心。

我们坚信，只有尊重内心、尊重

市场、 尊重规则才不会在经验主义

中固步自封， 才不会在群情激昂中

失去理性， 才不会在利益诱惑下蝇

营狗苟。

2016年

震荡市寻找结构性机会

中国基金报记者：

对

A

股

2016

年

的走势怎么看

？

陈家琳： 如果将投资机会简单划

分为成长和博弈的话，

2016

年因为宏

观及行业环境， 来自成长的投资机会

会较少。 相应的，来自博弈的机会将

大幅增加。 博弈机会来自于上市公司

的跨界、转型、并购、重组甚至借壳上

市。 但是，从投资角度，博弈的机会显

然不易把握。 风格切换会阶段性地发

生，但主线仍然是博弈。 最好的策略

应该是提前布局，然后耐心等待机会

的出现。 就像索罗斯讲的，要比市场

更早认清事物的假象， 提前布局，而

等到市场看清真相时就可以获利出

局了。

金斌： 我们对

2016

年的

A

股谨慎

乐观，相信有结构性的投资机会。在经

济增速难以见底回升及股票整体估值

较高的背景下，趋势性的大机会只能依

靠更多的流动性推动。但美元进入加息

周期之后，会给所有新兴市场的流动性

带来一定程度的压力。 虽然我们相信

2016

年中国的流动性依然较为宽松，但

是从边际上，继续大幅度宽松的潜力有

限。 在这种形势下，继续期望持续的大

牛市，有点不太现实，更大的可能是平

衡震荡或者结构的投资机会。和其他类

别的资产如房地产及固定收益理财市

场相比，我们仍然相信在股票市场上有更

多结构性的投资机会。

王益聪： 现在经济在转型过程中，

注册制的接轨会是一个逐步的过程，股

市整体估值重心会往下移。 但目前也面

临资产荒， 资金缺乏好的配置方向，大

量囤积在市场内外，水位不低。 这两股

力量角力之下，股市会表现为在一个比

较大的区间内波动，而不是单边牛或单

边熊。

蓝筹股的估值状况跟注册制关系不

会很大，供给压力不大。 其估值中枢主

要取决宏观经济对行业的影响和企业

自身的经营状况。 还有一个比较重要的

影响因素是整个市场的流动性，特别受

到利率水平的影响。 如果利率一直往下

走，分红率较高的蓝筹股估值重心会往

上移。

而注册制初期新鲜血液进来，市场

氛围不会差，小盘股短期内还可能比较

受欢迎。 但总会有一个量变到质变的过

程。 明年全年来看，不管是蓝筹还是中

小创，整体表现会比较均衡，不会是单

边，都会属于区间震荡。

孔繁岗：许多人对

2015

年的市场心有

余悸，对

2016

年的市场充满恐惧，但我们并

不悲观。 我们认为，总体上上证综指会围绕

3500

点波动，整体幅度不会太大，但是潜在

的机会和爆发点不会少。

预期

2016

年宏观经济增速将会继续

下行，这也意味着货币政策将继续保持宽

松，目前所谓的“资产荒”实质就是这两个

因素共同作用的体现。 一方面，对实体经

济前景的预期，使资金越来越惧怕长期投

资，尤其是实业投资。另一方面，宽松的货

币政策下，大量的资金在寻找短期投资机

会和低风险资产。 因此，

2016

年低风险资

产收益率将继续下降，促使部分对收益率

有较高要求的资金进入股市。

综合而言，在相对中性的大环境下，

证券市场的结构性机会将给部分投资者

带来不错的投资收益。 而市场已经接受

了相对保守和谨慎的宏观预期，一旦实

际情况优于预期，那很可能形成市场的

爆发点。

新兴和传统行业都有机会

中国基金报记者：

预计

2016

年投资

机会在哪些行业或者主题

?

陈家琳：市场关注度高的成长行业

仍会有不错的投资或者交易机会，比如

医疗服务、软件服务、金融服务、智能制

造、新兴消费等。 在主题投资方面，需要

站在科技的前沿才能更好地把握住相关

机会 （一如

2015

年底的虚拟现实等主

题）。 生命科学、医疗服务中的部分细分

领域，比如分子诊断、精准医疗等。 虽然

上市公司的业绩不会一时半会儿兑现，

但投资及交易机会将持续呈现。 除此之

外， 国资国企改革包括上海本地股等的

投资机会会在

2016

年得到延续。

王益聪：主题方面，随着明年越来越

多政策的落地， 国企改革会出现一些机

会， 明年如果在资产证券化方面加大力

度的话应该会有更多板块性的机会。 别

的主题方面，围绕新经济、新消费形态会

产生一些新的机会，比如今年的

VR

（虚

拟现实），明年可能还会出现一些类似的

新热点。

行业方面，经过这几年的轮番炒作，

计算机、网络安全、体育、教育等快速成

长行业现有股票的估值都已不便宜，目

前下手比较困难，需要一些新的热点。如

最近的无人驾驶主题，还可以继续跟踪、

寻找一些新的公司的机会。 围绕十三五

规划领域， 寻找国家重点发力的重点行

业，这个范畴很广，但是现有的标的不便

宜， 在现有的范围内可能会通过并购、

IPO

等方式嫁接出一些新的机会。 当然，

从趋势来讲，文化、体育、新消费等领域

都可以去跟踪和挖掘。

孔繁岗： 我们认为

2016

年的投资主

线仍在新兴产业上， 供给侧改革将给新

兴产业带来生机， 相关行业的快速发展

将在证券市场上得到体现。

2016

年的主

题类机会还是会层出不穷。 最值得期待

的主题之一， 就是优质海外上市企业的

回归，比如万众期待的奇虎

360

等一些互

联网翘楚，一旦登陆

A

股，比价效应将对

相关板块带来较大的机会。

2016

年是奥运年， 人们将会把更多

的关注力放在体育事业上， 因此围绕奥

运会的主题投资机会是不容忽视的，其

中特别值得点名的是彩票题材。 另一个

主题性机会我们认为是价格复苏题材。

我们预期“供给侧”改革将给国民经济注

入新的活力， 而大宗商品的价格也将形

成阶段性拐点， 价格复苏将给长期沉寂

的资源类行业带来一定的投资机会。

金斌：和大多数人不一样的是，在目

前的估值水平下，我们并不看好当前热门

行业未来的投资机会，我们更看好传统行

业里面部分竞争力较强的优质企业的投

资机会。我们认为，

A

股市场投资者对成长

的追求已经达到极致，为了参与这种潜在

的成长，投资者已经支付了过于昂贵的代

价。 很多所谓“成长股”，即使成长为市场

描述的样子， 也不一定能值当前的市值，

更不用说成长的过程中会面临各种不确

定性。虽然纳斯达克指数重新回到了上一

轮泡沫的高点，但是科技圈的主角，早已

物是人非，换了好几拨了。

我们相信，传统产业中部分竞争力

强的优质企业，被市场当成夕阳产业，价

值低估了。 许多传统行业的优质企业，

其竞争力丝毫不会因为经济转型而受到

影响。 相反，随着竞争对手越来越弱，其

竞争优势将不断地得到强化，市场空间

和盈利空间将变得更为广阔。 得益于市

场的不喜欢，这类股票恰好处于低位，这

正是价值投资者买入的机会。

注册制是长牛的基础

但将伴随高估值下行

中国基金报记者：

注册制的推进

、

宏

观经济增速下行

、

汇率波动等政策与经

济因素会如何影响市场

，

你怎么看

？

陈家琳： 宏观经济不单在

2016

年，

而极有可能在整个十三五期间将处于

一个增速逐步下行的过程。 在这个过程

中，不少传统行业，尽管有供给侧改革，

仍将面临一定的压力。 但同时，新兴行

业将给实体经济带来持续的活力和动

力。 经过

10

年的渐进式升值，人民币汇

率的拐点已经在

2015

年

8

月份出现。 接

下来，人民币指数上升空间有限，但亦

无大幅下降空间。 人民币国际化，虽然

任重道远，仍是既定的大方向。 注册制

短期内不会对市场的估值体系造成明

显的冲击，但长期效应不容小觑。 虽然

以后很多股票的估值会向下调整，但仍

可挖掘一些成长性好，持续性强的股票

获取一定的收益。

王益聪：明年的宏观经济相对平稳，

在政府可控范围内，波动不会太大。 改

革带来的风险或波动会是有底线的，会

考虑市场和经济的承受能力。 宏观经济

短期内可能不会有大的起色，但也不会

有大问题。 经济增长处于一个长周期的

回落期，整体会处于一个低迷状态，很难

判断何时起来。

注册制对市场影响会比较大。 尽管

证监会表示会平稳推出，但注册制在两

年内要和证券法接轨，这个过程中对整

个市场结构的变化会有明显的牵引。 比

如投资理念、壳价值的退潮等方面影响

比较大，个股分化可能会越来越明显。

往更长远看的话， 如果两年后真正做到

市场化方式运营， 对中小创高估值股票

压力会很大。

汇率贬值也是个风险因素。 但是总

体来看， 明年很难出现持续性的大幅贬

值， 管理层会平稳推进以缓解资本外流

的压力。 明年利率调整空间也不大，今年

的货币宽松已达到阶段性高点。 明年尽

管可能会有进一步的利率下调举措，但

对市场流动性的边际效应不会像今年这

么有利， 而且明年还可能存在大宗商品

反弹带来的阶段性压力。 从政策方向上

讲，也会从货币的宽松转向财政的宽松。

明年的发力点应该在财政上面， 供给侧

改革、减税等方面是国家的着力点。 流动

性总体还是会比较宽松， 但边际效应肯

定是递减的。

金斌： 由于宏观经济增速下行几乎

是市场的一致预期， 我们相信这已经在

股价中得到反应，这反而不是一个风险。

但如果经济增速下行的速度和幅度不如

投资者预期的那么大， 很可能反而是触

发市场阶段性反弹的正面因素。

注册制是

A

股市场走向长期牛市的

基础。我们认为注册制会带来

A

股市场投

资风格的长期转换， 很多人低估了这一

点。 对于优质公司来说，注册制反而是一

个重大利好。 过去几年的

A

股市场，由于

供给不充分，资源得不到有效的配置，垃

圾股吸引到最多的资金， 壳公司是过去

几年

A

股市场涨幅最大的板块，价值投资

者反而成为市场的笑柄。 随着注册制的

推进，

A

股市场将重新回到价值投资的轨

道上来， 优秀的公司才能吸引到更多的

资金， 市场会逐步步入一个利国利民的

正向循环。

我们认为未来市场的风险主要在以

下几个方面：第一，人民币汇率变化及流

动性可能不及预期。 虽然人民币还不能

自由兑换， 但美元加息毕竟对中国的流

动性还是会有一些冲击。 第二，估值泡沫

破灭。 目前

A

股

TTM

市盈率中位数是

63

倍，这显然是一个无法长期维持的水平。

当注册制越来越近， 或者说随着新三板

及战略新兴板的逐步推进， 这是一个越

来越现实的风险。

孔繁岗：年底之际，我们发现人们对

2016

年宏观利空的担忧甚至超过对市场

本身的观察， 比如注册制推进带来的扩

容、宏观经济增速下行、人民币汇率面临

较大波动等等。 而就投资而言，我们认为

一切在预期中的利空， 其作用在真实发

生前都将被市场逐步消化， 不会产生太

大的影响。

最典型的眼前案例就是美联储

12

月

的加息，所有人都认为是对中国

A

股的利

空，但真正发生时，市场并没有太大的波

动。 在漫长的期待中，市场早已接受了这

一信息，并已经融入在行情中了。

2016

年

的风险， 我们认为还是注册制背景下高

估值股票的价值回归。 做投资这件事，过

高估值永远是风险的内因。

所以，判断

2016

年的市场，还是得从

市场本身出发， 看看市场参与者结构是

不是有改变， 人们对股市的态度和认知

是否积极向上， 管理层对市场监管和呵

护是不是到位。

本版未署名文章均摘自今日出

版的《中国基金报》
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