
A6

主编：李雪峰 编辑：陈英 2017 年 9 月 16 日 星期六

Tel

：(0755)83509452

申万宏源研究所首席策略分析师王胜：

A股白马股估值合理 南下资金已影响港股

证券时报记者 阮润生

互联互通机制开通后， 今年

A

股蓝筹股估值大幅修复，格力电器、

美的集团、 海康威视等优质白马股

获北上资金重仓持有， 外资发掘价

值股能力逐步彰显。 申万宏源研究

所副总经理、 首席策略分析师王胜

在接受证券时报记者专访时表示，

外资作为最重要的边际交易者，正

在逐渐进入

A

股市场，进而引发市

场投资理念、偏好行为逐渐变化，使

得

A

股市场更加成熟化和全球化。

随着投资者结构优化，

A

股正在美

股化，而非港股化。虽然经历了一波

调整， 目前大部分白马股仍处在一

个合理的估值区间上。

白马股调整符合预期

在

3

月

21

日的策略报告中，王

胜提出，海外资金正成为

A

股最为

重要的边际交易者， 以消费龙头为

代表的价值成长股票将长期走牛。

他说，未来一段时间，除了消费品之

外，还有体现

A

股美股化的各行业

龙头，也值得重点关注。

但是再好的东西也有调整的时

候，王胜在

7

月

3

日发布的策略研报

中，总结了

A

股上半年创下历史新高

的公司特点，同时提示了由于微观结

构拥挤， 白马股有震荡补跌的可能。

申万宏源研究显示， 从交易情况来

看，截至

6

月

30

日，白马股组合的成

交量和成交额分别达到了市场的

3.1%

和

7.8%

， 创下了

2011

年以

来的新高； 而且占比从

2

月以来

已经连续提升

4

个月， 多头交易

拥挤，估值也接近历史高位，继续

上行或有一定压力。另外，当时机

构对白马组合配置水平也接近了

历史最高水平，筹码压力较大。

数据显示，

6

月底北上资金

大幅波动，沪股通、深股通净买入

和净卖出交替出现， 甚至在

7

月

4

日沪股通、深股通同步“变脸”

净卖出， 并在

7

月

6

日创下三季

度来最高净卖出规模 （截至

8

月

31

日）。 王胜表示，当时申万宏源

量化体系显示， 家电等一些白马

股已经出现了拥挤交易的情况。

基本面上， 房地产的销售数据下

行， 对相关白马的基本面预期产

生了一些短期的冲击， 所以当时

必然会有一波比较明显的调整。

不过，目前大部分白马股还是

处在一个合理的估值区间上。如果

用

A

股的“漂亮

50

”和全球相关行

业的龙头公司去比， 静态

PE

并未

贵到无法接受的状态，目前，万科

等房地产股票已重拾升势。

内资正在影响港股

综合海通证券、 申万宏源等

统计显示， 当前港股市场机构投

资者占比高达

45.9%

， 个人投资

者

7.6%

，而

A

股个人投资者约占

40%

， 专业机构投资者占比约

16%

。在港股市场，机构投资者重

仓金融、能源股，而

A

股公募基金

在蓝筹股持仓比重也在上升。

在王胜看来， 今年市场在演绎

“

A

股美股化”， 重要特征就是优质

蓝筹股频获溢价。

在香港市场， 容易产生信息不

对称的现象， 进而导致中小市值研

究不足的股票，估值会严重折价，这

也是港股市场有不少 “仙股” 的原

因。

A

股显然是一个以本土投资者

为主导的市场， 所以在风险偏好向

上的阶段，

A

股市场上一些创新类

公司仍将具备高估值，

A

股可能还

会反过来影响到港股的估值结构。

南下资金的持续流入， 令整个香港

市场处在一个逐渐向上的牛市趋势

中，随着内地投资者占比不断提升，

港股市场将会逐渐修复信息不对称

所引发的估值折价问题。

Wind

统计显示，自互联互通机

制开通运行以来， 南下资金通过港

股通持续流入， 累计净买入额已经

超过

5000

亿港元，超过同期北上资

金净买入

A

股规模。

2014

年，南下

资金持股最高比例不到

5%

， 截至

2017

年

8

月

31

日， 港股通持有德

普科技、神州控股、白云山比例已经

超过

30%

，而这些内资在改变着当

地投资生态。

今年

3

月份，美图公司、周黑鸭

等内地公司纳入港股通标的后，旋

即成为南下资金活跃成交个股，内

资持续净流入背景下， 股价一路走

强。

6

月香港“仙股”集体暴跌期间，

港股通曾逆势增持超过

10

只股价

低于

1

港元的个股， 后期这些公司

股价出现了不同程度反弹。 内资甚

至展示出逼空力量， 在中国宏桥等

遭国际机构沽空后， 南下资金甚至

一度逆势净买入。“如果香港本地资

金能够逼空外资的话， 为什么是发

生在现在而不是以前呢？ ”王胜表

示，这是一个渐进的过程，沪港通及

深港通开通之后， 内地资金不断蓄

势，对香港市场影响逐步显现。

2014

年在点评互联互通机制开

通时， 王胜指出其短期影响被高估，

长期影响被低估。 虽然互通资金成交

额占比暂时还较低，但资金是逐步流

入， 也意味着港股的牛市没有终结。

当然，这中间会有震荡，从大格局来

看， 内地资金不断向港股市场渗透，

一定会影响当地投资风格。

Characters

人物

Characters

人物

风险、选择与理性

包不同

丹尼尔

·

卡尼曼是一位心理学家

，

因为把心理学运

用到预期分析中而获得了

2002

年诺贝尔经济学

奖

。

他认为

，

在面对风险的时候

，

我们不是理性的经

济人

。

例如

，

下面有两个选项

：

a

、

抛硬币决定

，

如果

正面

，

你将得到

100

美元

；

如果是背面

，

你就什么

都得不到

。

b

、

肯定得到

46

美元

。

大多数人会选

择

b

而不是

a

，

包括我自己都会这么选

。

那么

，

这

个选择是不理性的吗

？

理性告诉我

，

这道题再让

我选

1

万次

，

我也会选

b

而不是选

a

。

但是

，

你把题目修改一下

：

a

、

抛硬币决定

，

如果

正面

，

你将得到

100

美元

；

如果是背面

，

你就什么都

得不到

。

重复选

1

万次

。

b

、

肯定得到

46

美元

。

重复

选

1

万次

。

那我肯定是选

a

而不是选

b

，

再让我选

1

万次

，

也是这么选

。

这两道题的区别在哪里

？

我把题目再变一变

：

a

、

抛硬币决定

，

如果正面

，

你的资产将增长

100%

；

如果是背面

，

你就什么都得不到

。

b

、

你的资产肯定

增长

46%

。

现在清楚了

，

无论是理性的

“

慢思考

”

还

是感性的

“

快思考

”，

答案都是选

b

，

按照复利方式

计算

，

a

的收益期望只有

41.42%

。

在这三道选择题当中

，

第二道题是单利问题

，

第三道题是复利问题

，

都很容易回答

。

第一道题呢

？

没有说

，

这就是漏掉的细节

。

可以把这个选择题想象成一个游戏

，

不管我们

有多少实际资产

，

在参与这个游戏的时候

，

扮演的

是一个身无分文的乞丐角色

，

而机会只有一次

……

或者

，

也可以把这个数字想象得大一些

：

一个工薪

族

，

突然天降鸿运

，

有机会得到一笔巨款

：

a

、

抛硬币

决定

，

如果正面

，

你将得到

1

亿美元

；

如果是背面

，

你就什么都得不到

。

b

、

肯定得到

4600

万美元

。

你会

如何选择

？

显而易见

，

这里隐含的条件是复利问题

，

理性的选择就是

b

。

从复利角度很容易解释

，

为什

么人类对亏损的厌恶要大过对盈余的偏好

，

假如你

亏损

50%

之后又盈利了

50%

，

那么你的资产只有

原先的

75%

。

如果采用真实世界中的案例

，

就可以看得更加

清楚

：

一位贸易商将

5

万吨铜从智利船运到中国

，

假设沉船的风险是万分之五

，

购买保险的费用是万

分之八

。

如何选择

？

任何一个有理性的贸易商都会

选择购买保险

。

对于贸易商的经营来说

，

这是一个

复利问题

；

对于承保的保险公司来说

，

这是一个单

利问题

。

所以双方的合作才成为可能

。

卡尼曼还从另外的角度比较人类的风险偏好

：

问题

1

：

肯定会得到

900

美元

，

还是有

90%

的可能

得到

1000

美元

，

10%

的可能一无所获

，

如何选择

？

问题

2

：

肯定会损失

900

美元

，

还是有

90%

的可能

损失

1000

美元

，

10%

的可能避免损失

，

如何选择

？

大多数人在问题

1

中选择确定的前者

，

而在问题

2

的选择中选择不确定后者

。

这有什么差异吗

？

正如

先前的分析

：

在回答问题

1

时

，

我们会假定自己是

一个身无分文的乞丐

，

而问题

2

则有所不同

———

我

们已经拥有了

1000

美元

。

要看清楚这两个游戏的

差别

，

我们可以把数字放大

1

万倍

。

俗话说

，

由简入奢易

，

由奢入俭难

。

想象一下

：

一名千万富翁

，

财富缩水

90%

，

豪宅被拍卖

，

搬到一

个较差的寓所

，

这跟损失

100%

有多大差别

？

在这种

时候

，

铤而走险地搏一下就是合乎理性的

。

卡尼曼

挑选的这个问题是有误导性的

，

如果他问

：

问题

3

，

肯定会损失

500

美元

；

或者有

50%

的可能性损失

1000

美元

，

50%

的可能性避免损失

，

如何选择

？

从复

利角度考虑

，

我还是会选择确定损失的前者

，

我也

相信大多数人的选择会跟我一样

。

这个例子告诉我们

，

在投资中

，

要避免将自己

置于必须孤注一掷的那种境地

，

才能从容地做出数

学概率上有利于自己的选择

。

极端一些

，

我们设身

处地地来想一想致使巴林银行倒闭的

“

魔鬼交易

员

”

尼克

·

里森所面对的困境

：

确定损失

1

亿美元

，

或者有

80%

的可能性损失

2

亿美元

，

有

20%

的可

能性挽回损失

。

如何选择

？

无论损失

1

亿美元还是

2

亿美元

，

对尼克

·

里森来说都是没区别的

，

结果一

定是锒铛入狱

，

如果能避免损失

，

他就能继续保住

他的工作

。

这样一来

，

上述选择就变成

：

确定锒铛入

狱

，

或者有

80%

的可能性锒铛入狱

，

有

20%

的可能

性保住工作

。

如何选择

？

答案显而易见

！

尼克

·

里森案件有助于我们理解

，

政府为什么

常常会做出看似非理性的选择

———

政府官员也是

理性人

，

由于责

、

权

、

利不对等

，

他们就会理性地做

出对他们所管理的国家来说是非理性的选择

。

巴林

银行犯了错误会倒闭

，

尼克

·

里森也没有机会再搞

垮其他银行

。

卡尼曼试图证明

，

在面对不确定的风险时

，

人类是不理性的

。

但是

，

他通过对不确定性中的

细节分析发现

，

人类的理性比他想象的要强大

，

而政府的理性十分可疑

。

虽然他获得了诺贝尔

经济学奖

，

但我还是要说

：

一个不懂投资的心理

学者不会成为一个好的经济学家

。

视点

Easy Investment

疯狂和田玉 淡季掀波澜

孔伟

和田玉市场最近发生了三件大

事

,

第一件就是玉龙喀什河被再度

禁止挖沙

(

挖沙为名

,

挖玉为实

),

和

田玉籽料的新料产出几乎趋近于

零

,

市场籽料供给全靠以前的老料

支撑

;

第二件就是在供给骤减的情

况下

,

和田玉籽料原石或成品的成交

价格屡屡创出新高

,

“克

5

万”、 某富

豪花

1.3

亿元买走一件玉雕作品的

江湖传说在玉界不胫而走

;

第三件就

是在有玉都之称的河南南阳石佛寺

玉石市场

,

最近频繁出现一些神秘买

家

,

不是像大多数人那样一件一件地

砍价一件一件地交易

,

而是在看中之

后整摊扫货

,

席卷而去

,

那光景

,

就跟

在菜市场买大白菜差不多。

这两天网上又爆出一条新闻

:

苏州一个名家工作室花

2

万元购进的

一块原石

,

经过挖脏、去绺、雕刻、打磨之

后

,

最终以

1.8

万元卖了出去

,

不算雕刻、

抛光的费用以及采购原石的车马费

,

也

妥妥地吃了一个“跌停板”。 照此看来

,

和

田玉市场的风险似乎并不比股市小。

这事也反衬出另外一个事实

,

那就是人们常说的

,

玉石贵过玉器

,

“面粉贵过面包”。

其实这并不难理解。 因为首先

涨价的就是籽料原石

,

并且是从原

产地率先涨起来的

,

然后逐渐传导

开来

,

苏州、上海、北京、河南南阳石

佛寺等地的玉价也随之拔地而起

,

涨幅之大令人瞠目。 而雕件市场的

响应似乎并不积极

,

或者说价格的

传导机制在这里遇到了明显的阻

滞

,

虽然在原石价格上涨的带动下

也有所反应

,

但用一位资深业内人

士的话说

,

“涨幅不及原石的两成”。

这主要有两个原因。第一个就

是近段时间正值和田玉销售的淡

季

,

尤其雕件的销售并不畅旺

;

第二

个就是目前市场上玉器的迭代速

度明显加快

,

雕刻师尤其是新一代

玉雕师在题材的创新上创意无穷

,

传统老题材的受众大为减少

,

拥有

这些玉件的玉商情急中巴不得早

点出货

,

尽快实现更新换代。 在这

样的市场格局下

,

不少主打成品的

玉商有点微利就跑

,

甚至保本、微

亏也抛

,

价格还能涨到哪里去

?

而原石就是另一番光景了

:

可塑性强

,

想雕啥雕啥

,

至少在雕

刻之前无题材过时之虞

;

更重要

的是

,

当人们发现了原石的这一“长

处”之后

,

喜欢原石的人越来越多

,

其

中不乏实力雄厚的大买家

,

“面粉贵

过面包”也就不奇怪了。

当然

,

也有人趁雕件“面包”便宜的

时候捡漏。在石佛寺玉器市场

,

前来扫货

的老板包摊的对象不少就是雕件摊。“原

石涨了这么多

,

雕件就明显成了价值洼

地。玉石市场跟股市也有相似之处

:

被严

重低估的‘雕件股’肯定会有补涨甚至大

幅补涨的机会”。 这是一位玉友的见解

,

也正是大户们包成品摊的主要原因。

本轮和田玉籽料的疯狂涨势

中

,

枣红皮、秋梨皮等最受青睐的皮

色料的价格完全可以用 “一飞冲天”

来形容

,

而光白籽

(

没有皮色的白玉籽

料

)

涨幅则远远落后于皮色料。

近年来

,

籽料漂亮的皮色越来越

受到人们喜爱

,

雕刻师也完全可以利

用它们进行巧雕

,

创作出令人赏心悦

目的作品。 事实上

,

虽然同为籽料

,

但

拥有靓丽皮色者其实并不多见

,

物以

稀为贵

,

价格高企也就不难理解了。

光白籽的走势落伍

,

不仅仅是因为

没有漂亮皮色的缘故

,

更重要的还在于

近年来籽料造假技术的突飞猛进

:

不仅

外形造得更像真籽料

,

就连毛孔也可以

用激光打出

,

比原先的喷砂工艺造出的

毛孔更加逼真。 虽然造假的籽料不少

,

造假的皮色也多

,

但要把假籽料和假

皮色完美地结合在一起还是有相当难

度的。 在人们的防范心理下

,

大家宁愿

高价购买带皮色的真籽料

,

而逐渐疏

远了有可能是滚成卵石状、 激光打出

毛孔的假光白籽。 市场有此取舍

,

真正

的光白籽也就受连累成了“滞涨股”。

实际上

,

就算是造得再逼真的光

白籽

,

跟真正在河水里冲刷千百万年

形成的籽料还是有区别的。 一位老

玉商告诉我

,

他正好趁此机会收一些

不错的光白籽

:

“籽料的皮色实际上

是一种矿物浸染或者说污染

,

光白籽

因为玉质致密而没有受到这种污染

,

油润度、老熟度也相当不错

,

你说值

不值得收藏？ ”

Treasure Hunt

寻宝

申万宏源研究所副总经理、首席策略分析师王胜
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人家都包摊了，你怎么地也得买上一两件吧？ 孔伟/摄

请用良心造好房

证券时报记者 朱凯

9

月

14

日，“地产

Y

教授”公众

号发表的 《一个地产高管的良心吐

槽：住宅质量正在全面倒退！ 》文章

称，品牌地产商开发的地产项目，可

能品质会更差， 而不是更好。 在上

海，我们确实也看到了这种“令人痛

心”的现象，家住上海仁恒森兰雅苑

的曹先生对此深有感触。

“用心造好房”———自上世纪

90

年代开发仁恒滨江园（位于陆家

嘴）开始，在上海房地产市场，仁恒

置地集团几乎是高品质住宅的代名

词。公司是这样宣传的，市场上置业

者们也是这么认为的。于是，曹先

生与他两位好友前几年一起在仁

恒森兰雅苑各买了一套住宅，但

在入住后， 他和朋友都受到了各

种质量问题的困扰。

交房时，曹先生等人发现“可视

对讲系统”的主机是坏的，通知物业

管理处来维修，结果等了

7

个月，仁

恒才把新主机换上。安装的时候，维

修师傅发现安装槽开得太大了，主

机没法固定， 于是临时找来两块

2

厘米左右宽的木条敷衍着固定住

了。装宽带时，业主又发现多媒体机

箱设计得太小了， 宽带路由器根本

没办法放进去，只能塞进去一半。路

由器装了后，发现没信号，检测下来竟

是光纤断了，换光纤又费了半天的劲，

因为管子里塞了太多的线， 管子生锈

了，抽线时，维修师傅说“连吃奶的劲

也使出来了” ……种种住宅设计上的

硬伤，让业主苦不堪言，仁恒方面没有

积极处理， 很多情况让业主自己想办

法。 总之，质量问题经常性地发生，令

人防不胜防，哪里还有舒适的感觉！现

在，曹先生觉得“用心造好房”这句话

就是个讽刺。

今年

1

月份，仁恒森兰雅苑小区

兰谷路东熙路路口四角，业主们拉上

“拒绝仁恒恶意涨价 维护广大业主

利益”的抗议横幅，持续了月余，这是

一次规模比较大的业主组团对抗仁

恒的行为。 事情的起因是，仁恒在没

跟业主沟通的情况下，突然发出通知

“欲将车位月租金上调

2.6

倍”。 业主

们认为，仁恒此举真正用意是推动车

位的销售， 其实销售车位也正常，但

仁恒给车位的定价远超市场价

30

万，这个定价业主不能接受。 仁恒为

什么急着出售车位？ 据了解，去年房

地产调控后， 仁恒几乎停盘惜售，而

他们是新加坡的上市公司，惜售行为

可能导致业绩不好看，因此，公司欲

以车位销售来弥补业绩。

这种随意提高车位销售价格

及租金的行为， 引起了上海市政

府的关注。

7

月

21

日，上海市出台

专门通知， 明确要求开发商在房

屋销售时就要明确车位的售价，

并向主管部门备案。 客观地看，我

们不能说仁恒是随意提价的始作

俑者， 但这样的做法显然有悖于

其标榜 “我们的价值取向不在于

一时得失”。

仁恒在上海的第一个楼盘确实

是高质量的，赢得了市场好评，同地

段的房子，也卖得比别人贵，可谓名

利双收。 像仁恒这样的开发商建造

的房子都有如此多质量问题， 是不

是我们的住宅质量正在全面倒退？

唉，让人忧心的住房质量。


