
 
 

        经济转型下的新投资思路  

始于 2012 年 12 月份的反弹，并没有出现以前经验的“煤
飞色舞”投资模式。根据以往的投资经验，市场反弹时，周期
股票反弹力度大，尤其是煤炭、有色等周期行业。事实上，本

轮反弹涨幅比较大的行业有国防军工、券商、医药、传媒、计
算机、电子元器件、农林牧渔；涨幅靠后的有白酒、钢铁、煤
炭、有色金属、交通运输、房地产等。 

经验之所以不再灵验，不是资本市场上常见的简单“这次
有所不同”，我们认为是中国经济转型下的体现，传统投资相
关的行业很难再有向上的弹性，反而持续走低、估值继续下移

的可能性很大。 

发端于美国的 2008 年全球金融危机，引诱中国政府推出 4
万亿元经济刺激计划，随后中国经济、资本市场出现几次大幅

起起落落，期间伴随着美国的 QE1、QE2、QE3以及欧债危机。 

2011 年开始，中国经济进入被动转型，在逐步解决经济政
策后遗症的时期里，股票市场盈利、估值出现戴维斯双杀，震
荡走低，进入熊市通道。上证综合指数从 2009 年的 3478 高点
下跌到 2012 年的 1949 低点，幅度达到 44%。国内经济状况是：
与投资、出口相关的许多行业产能过剩，行业利润持续下滑；
中国企业的负债率上升到高点，许多公司的盈利仅仅只能归还
负债利息，进一步的负债空间已经相当有限；传统的货币政策
空间逐步减小，受制于中国通货膨胀的趋势性上涨，包括劳动
力成本、生产成本持续走高等因素，在权衡通货膨胀、房价涨

幅、银行坏账率承受程度等因素下，货币政策的空间越来越
小，以至于公开市场操作代替了大部分货币政策。 
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工银瑞信基金经理视点 

因此，寄希望以往通过货币宽松带动周期性行业的投资机
会是不现实的。在全球经济再平衡的过程中，中国出口增长速
度不会再出现高速增长的局面，低速增长、结构调整是长期趋
势。我们认为经济转型下的主要增长动力来自国内内需的增
长。股票市场体现了有效的一面，市场反弹时没有像 2011 年前
的出现煤炭、有色行业领先上涨，而一些相对估值较高的成长
性行业涨幅更大，这是对经济基本面的合理预期。 

 展望今年，我们认为 2013 年的投资机会来自成长投资。
经过近 3 年的熊市，估值、盈利双杀，市场出现久违的反弹；
到现阶段，低估值周期类股票的估值修复行情已经完成，后期

投资机会不大;后期，有持续增长的行业，具有高成长潜力的成
长股票将获得高的投资回报,有望获得估值、盈利的戴维斯双击
投资收益。成长股票在本轮反弹行情中表现居前，估值提升幅
度也比较大，后期投资收益贡献主要来自业绩增长。 

从这个角度上看，目前的投资主要基于预期一季度业绩增
长比较高的公司；4 月份开始，着眼于全年业绩增长比较高的行
业及公司。中长期，我们认为医药、日常消费、可选消费、环
保、传媒、农业、消费类电子是主要的具有较大潜力的内需拉
动型成长性行业；受益于政策红利的成长性行业还有券商、国
防军工等行业；其他一些细分子行业还可能由于一些技术创新
带来的成长性投资机会。 

我们深信，深入研究、发掘中国股票市场的成长股票的投
资机会，坚持成长股票投资风格，能够为投资者获得较高的超
额回报。 
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