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这期视点我想谈两个关键词：长期和价值。

作为一个专业的投资人士，做证券研究 7、8 年了，做证券

投资也近 4 年。我认为，中国经济是目前世界范围内可见的最

好的经济体，无论是政治、经济还是人力、国力都处在一个较

高速增长期。在这样一个背景下的投资估值，显得很不相称的

便宜。

现在，我们来看看市场在担心什么？通胀、经济减速、电

荒、干旱… …，这可能是当前大家最关心的话题，但这些话题

都不是长期因素。我认为，通胀、电荒、干旱都是短期因素，

不可持续。通胀和经济减速是互相矛盾的，如果大家看到经济

减速就不能再把通胀看为长期因素，因为不可能经济下来通胀

还在持续上升。如果是滞涨，通胀要上升到 8%以上，或者 GDP

增速下降到 5%或 6%以下，这两种情况出现的可能性不大。

一方面我们是一个中央调控力很强的国家，另一方面我们

农产品的供给有一个滞后周期。再次，我国制造业等产能非常

大，是全球制造业中心，是全球制造业产业链上的一个环节。

经济减速是一个相对概念，相对于过去高增长下的一个减速增

长，但是从全球看还是高增长。并且，未来我们要习惯于 7%-8%

的经济增长速度，再过两年可能还要下降。中国经济总量作为

全球第二大经济体，每年还保持高增长，这会透支未来，是不

可持续的增长，不符合科学发展观。至于电荒、干旱都是短期

因素。

我们做投资，大量面对短期因素做出判断，把股票估值杀

到这么低的位置，是否已经背离了投资的真谛？这是我说的第

一个关键词“长期”，在大家都看短期因素时，我们应该更加
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关注中国和世界的长期增长格局，长期驱动因素。中国企业大

量上市后获得资金对技术设备的改造，生产力得到大幅提高。

中国劳动力的工资也在上升。

投资的基础是价值，投资于 8 倍市盈率的银行，12 倍市盈

率的机械公司，明年 20 倍的白酒企业，后年可能只有 10 到 12

倍市盈率的医药股，我觉得是很值得的，坚守这样的价值投资

可以实现财富保值增值。

在别人悲观时我们应变得贪婪，最近以来陆续有些上市公

司增持自己的股票或回购注销，产业资本已经发现投资于股票

的产出高于了实业的回报率。不要恐惧，短期的下跌也阻挡不

了明年这个时点股指站在更高的点位上。价值投资始于足下，

再次重复我在去年 8 月初基金视点里讲到的观点——做一个逆

势投资者。
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