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投资价值，合理估值水平，
以及关于重要性的感受
今年的Ａ股市场让价值投资者倍感艰难。价值投资者，主要看重安全边际，强调合理估值水平，也包括强调合理估值的成长股性投资者。投资价值可以最终归结为投资者对其背后因果关系重要性的感受和认同，而投资中的成败则取决于投资者对趋势选择是否能做出正确的重要性排序。
宏观经济与债券市场

国内（20131014-20131018）
9月工业增加值同比增长10.2%，发电量增速回落5.2个百分点至8.2%，今年7、8两个月的经济回升在9月份没有延续。本周收益率曲线呈现变陡态势，10年期国债收益率则较前一周周末上升了近8个基点至4.11%。
国际（20131011-20131017）

本周市场整体上涨，美国三大指数中道琼斯、标普和纳指分别上涨1.3%、1.8%和2.3%，欧洲上涨1.3%，日本市场上涨3.9%，恒生指数与国企指数分别上涨0.3%和0.6%。

投资价值，合理估值水平，
以及关于重要性的感受

交银制造基金经理 王少成
今年的Ａ股市场让价值投资者倍感艰难。这里所说的价值投资者，主要是指看重安全边际、强调合理估值水平的投资者，包括强调合理估值水平的成长股投资。我也认同这类投资方法，但认为对投资价值的内涵可做进一步延伸性的理解。后面的分析其实并未有确定性的结论，更多的只是基于A股市场当下情景的一些思考。

当下A股市场结构性行情凸显，新兴行业板块的估值泡沫和传统行业的估值抑制同时存在。相似的业绩成长性，仅仅是因为出身不同（标签为传统还是新兴行业），就可以产生巨大的估值差异。经典的、单向的价值定义的局限性凸显，已经无助于增进投资者对A股市场的理解。其实，可以尝试在反馈的视角下重新阐述和理解投资价值，这条分析路径可能更符合A股市场的现实。

价值基于理解，而理解离不开对重要性的感受。估值虽然是市场交易的结果，但反过来也会持续地对投资者的基本面判断造成影响，在这样一个持续的反馈回路中，衡量价值的尺度到底是客观的还是主观的已不重要，重要的是投资者对发现的因果规律及其重要性的判断。怀特海说，“在理解之前先有表达，在表达之前先有关于重要性的感受。”我认为投资价值可以最终归结为投资者对其背后因果关系重要性的感受和认同。在这层面讨论的投资价值，基本上放弃了对价值是什么的关注，转而强调价值的形成过程。在现存的不确定性逐步褪去的背景下，投资者会逐步发现其背后的因果关系，逐步感受到它的重要性，从而凸显出投资价值。沿着这个思路分析，投资和投机的区别似乎已经不大。个人认为两者的区别主要在于，支撑其背后因果关系的论据到底是客观的还是主观的因素。即使对于所谓的价值投资者来说，坚持基本面分析和数据说话，考虑合理估值水平的时候，也无法完全摆脱当下市场的情景。市场情绪和风格等因素都会干扰对合理估值水平的判断，比如今年的部分消费性板块的估值中枢的明显上移。

即使在反馈视野下阐释投资价值，作为起点的合理估值水平也是至关重要的。在过往的经典成长股投资案例中，我们能发现普遍估值盈利双向反馈，量化的研究也显示，对数业绩增长1%所对应的对数估值的提升在1-1.6%之间（目前的系数是接近于1.6）。所以，从后视镜来回顾总结这些成长股投资案例，可以比较容易得出成长股投资不看估值的结论。我觉得作为起点合理估值水平还是很重要的。在价值发现过程的反馈回路中，投资者很难预测其未来的精确演进路径，但是可以相对容易的通过估值水平的综合研判来发现和把握反馈过程的发展阶段。有句话说的好，“当舞曲响起的时候，是否选择翩翩起舞，主要靠你对韵律发展阶段的发现和判断。”
关于重要性的判断是情景依赖的。感受的重要性在投资价值的形成过程中具有决定意义，因为投资者相信什么样的因果关系是基于自身知识结构的选择行为，无法进行最优化分析而只能进行重要性的排序。而重要性的判断是严重情景依赖的。时间、场合、参与者等不同要素都会影响关于重要性的判断。投资中成败取决于投资者对趋势选择是否能做出正确的重要性的排序：成功的投资者选择了追随大的趋势，而失意的投资者往往选择的是跟随小的波动。投资者经常出现忽视客厅中大象之类的关于重要性的误判，这些误判本质上是无法回避的，投资者能做的事情是找到适合自己的、关于趋势研判中如何顺大逆小的差异化方法。
股票市场运行周报（20131014-20131018）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指下跌1.54%，深证成指下跌1.75%，中小板指数下跌1.48%，沪深两市成交量为12,873.47亿元。从行业表现来看，涨幅最大的行业是纺织服装、食品饮料、造纸林业，涨幅分别为2.07%、1.90%、1.29%，交通运输、房地产、通信传媒行业跌幅最大，跌幅分别为4.36%、4.18%、3.42%；从行业换手率来看，农业与牧渔业的换手率最大，换手率超过19%；从风格特征来看，微利股指数跌幅最小，跌幅为0.61%，绩优股指数跌幅最大，跌幅为2.43%。
表1:指数表现                           表2:市场总体指标
	指数名称
	区间

收益率
	成交金额（亿元）
	
	市场总体指标
	数值

	上证综指
	(1.54%)
	6,322.9
	
	A股总市值（亿元）
	277,333.48

	上证180
	(1.95%)
	2,562.8
	
	A股流通市值（亿元）
	201,042.06

	上证50
	(1.95%)
	1,040.3
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	12.95

	沪深300
	(1.72%)
	3,952.2
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	11.97

	深证成指
	(1.75%)
	681.8
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.77

	深证100P
	(1.87%)
	1,270.4
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.70

	申万中小板
	(1.48%)
	2,775.1
	
	A股加权平均股价
	6.91

	申万基金重仓
	(1.68%)
	6,959.1
	
	两市A股成交金额(亿元)
	12,873.47


表3:行业表现
	指数
	区间收益率
	区间换手率
	
	指数
	区间收益率
	区间换手率

	纺织服装
	2.07%
	9.06%
	
	综合
	(1.67%)
	10.60%

	食品饮料
	1.90%
	6.92%
	
	家用电器
	(1.68%)
	9.08%

	造纸林业
	1.29%
	14.42%
	
	信息技术
	(1.83%)
	11.18%

	农业与牧渔业
	1.23%
	19.06%
	
	日用化学品
	(1.98%)
	11.39%

	电力
	1.04%
	4.77%
	
	金融
	(2.00%)
	0.82%

	煤炭
	0.41%
	3.06%
	
	化工
	(2.26%)
	9.13%


	建筑建材
	0.22%
	4.87%
	
	军工
	(2.36%)
	6.73%

	机械
	0.15%
	8.43%
	
	零售
	(2.55%)
	16.26%

	交运设备(除军工)
	(0.08%)
	6.76%
	
	有色金属
	(2.80%)
	4.34%

	钢铁
	(0.68%)
	2.08%
	
	贸易
	(3.22%)
	9.55%

	电气设备
	(0.90%)
	8.24%
	
	通信传媒
	(3.42%)
	11.89%

	餐饮旅游
	(0.96%)
	12.16%
	
	房地产
	(4.18%)
	6.78%

	石油天然气
	(0.99%)
	0.32%
	
	交通运输
	(4.36%)
	3.95%

	医药生物
	(1.22%)
	10.40%
	
	
	
	


[图1：风格特征] 
 [image: image2.png]HBER

il
il el
A B T
SR
ERR R
R
AR
AR
IR
KEFEH
ekl
iR il
LS il
BT
SRR

(E8
(E8
(E8
(E8
(E8
(E8
(E8
(E8
(E8
(E8
(E8
(E8
(E8
(E8
G

EEEESEEEEEEE ]

a

Xiak

(1.00%)

e

(0509

i
0.00%




数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20131014-20131018
国内宏观经济及债券市场20131014-20131018
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：9月工业增加值同比增长10.2%，较上月回落0.2个百分点；环比增长0.72%，较上月减速0.2个百分点。发电量增速回落5.2个百分点至8.2%。发电量增速回落幅度明显大于工业增速，可能是因为今年8月气温偏高导致的短期扰动。

今年7、8两个月的经济回升在9月份没有延续。环比看来，今年7、8月份的工业环比确实较5、6两个月有明显上升，但去年同期较低的基数也是7、8月份经济增长数据同比反弹较快的重要原因。

从已经公布的分行业数据来看，9月工业增加值减速最快的行业是电力、热力的生产和供应业，增速回落了3.5个百分点至8.7%；这一点与发电量同比数据很相称。其次是钢铁行业，增速回落了3.5个百分点至10.1%。
●债券市场：本周收益率曲线呈现变陡态势，1年期国债到期收益率基本持平，10年期国债收益率则较前一周周末上升了近8个基点至4.11%。此外5年期国债到期收益率上行约7个基点至3.95%，7年期国债到期收益率上升近8个基点至4.10%。
国际宏观经济及债券市场20131011-20131017
交银施罗德跨境投资部

●全球市场综述：本周市场整体上涨，美国三大指数中道琼斯、标普和纳指分别上涨1.3%、1.8%和2.3%，欧洲上涨1.3%，日本市场上涨3.9%，恒生指数与国企指数分别上涨0.3%和0.6%。

●宏观数据：近期的美国经济出现放缓，受按揭利率上升的影响，房地产价格和销售出现放缓，通胀回落，失业状况也出现一定程度的起伏。
●政策：民主党和共和党最终就暂时推后美国债务上限约束达成协议，有关上调美国债务上限的问题在最后一刻表决通过，美股基本修复前期的跌幅。考虑到短期经济数据较弱，QE短期退出的概率较低。
●市场表现：欧洲边际改善明显，相对于美国近期经济走弱的状况，欧洲增长改善与风险下降吸引了更多投资者的注意，全球资金回流欧洲，欧股表现出较好的稳定性。香港方面，目前主导因素为中国国内的经济状况，所以受国内市场影响更大，近期跟美股的联动呈现明显减弱，从市场风格上看，香港市场继续演绎结构的差异化。
●商品市场：本周商品市场涨跌互现，CRB指数过去一周上涨0.6%，WTI原油下跌1.8%，黄金白银分别上涨2.3%和0.4%；工业金属普遍上涨，铜镍锌分别上涨2.3%、3.4%和2.1%。
●汇率市场：受两党达成一致的影响，美元指数下跌0.8%，日元上涨0.3%，欧元和英镑上涨0.9%，澳元上涨1.7%。
●债券市场：美国国债收益率近期相对前期略有下降，2年期和10年期收益率分别为0.31%和2.62%。
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	基金名称
	最新
净值
	累计
净值
	基金回报

	
	
	
	最近一月
	最近三月
	最近六月
	最近一年
	最近三年
	成立至今

	交银精选
	0.8370
	2.9828
	2.39%
	3.21%
	9.99%
	20.57%
	-10.20%
	269.77%

	交银稳健
	1.2052
	2.8402
	3.02%
	3.76%
	2.65%
	8.07%
	-6.26%
	200.87%

	交银成长
	3.3800
	3.6250
	2.95%
	6.05%
	16.90%
	33.95%
	28.50%
	269.96%

	交银蓝筹
	0.7958
	0.8108
	3.59%
	5.28%
	11.77%
	15.82%
	-5.61%
	-19.32%

	交银增利A/B
	1.0141
	1.3541
	-0.55%
	0.47%
	-0.34%
	7.59%
	8.07%
	39.86%

	交银增利C
	1.0098
	1.3278
	-0.59%
	0.36%
	-0.56%
	7.11%
	6.65%
	36.49%

	交银环球
	1.533
	1.688
	4.57%
	9.74%
	15.09%
	18.12%
	1.04%
	71.98%

	交银先锋
	1.2257
	1.2807
	1.94%
	3.50%
	6.41%
	15.97%
	6.63%
	28.20%

	治理ETF
	0.650
	0.724
	-2.55%
	7.79%
	-1.52%
	7.79%
	-21.40%
	-27.66%

	交银治理
	0.738
	0.738
	-2.51%
	7.27%
	-1.73%
	7.11%
	-20.39%
	-26.20%

	交银主题
	0.787
	0.802
	-1.99%
	2.74%
	-13.04%
	-8.49%
	-22.07%
	-20.20%

	交银趋势
	0.836
	0.836
	2.08%
	2.58%
	7.18%
	9.00%
	--
	-16.40%

	交银添利
	1.074
	1.154
	-0.74%
	0.75%
	0.47%
	6.16%
	--
	15.72%

	交银制造
	1.131
	1.131
	0.44%
	2.17%
	14.13%
	34.32%
	--
	13.10%

	交银深证300价值ETF
	0.969
	0.969
	2.22%
	12.28%
	0.52%
	9.62%
	--
	-3.10%

	交银双利A/B
	1.096
	1.204
	-0.54%
	1.89%
	2.70%
	14.35%
	--
	21.05%

	交银双利C
	1.088
	1.193
	-0.55%
	1.91%
	2.54%
	13.94%
	--
	19.92%

	交银价值
	0.958
	0.958
	2.02%
	11.52%
	0.42%
	8.99%
	--
	-4.20%

	交银行业
	1.132
	1.222
	2.07%
	3.43%
	8.05%
	11.49%
	--
	10.04%

	交银资源
	1.195
	1.195
	3.82%
	7.95%
	14.90%
	9.13%
	--
	19.50%

	交银荣安保本
	1.053
	1.103
	1.35%
	2.53%
	4.71%
	9.19%
	--
	10.50%

	交银核心
	1.045
	1.045
	-0.10%
	3.57%
	-0.76%
	3.26%
	--
	4.50%

	交银等权
	1.140
	1.170
	2.70%
	10.04%
	6.54%
	--
	--
	17.23%

	交银纯债A/B
	1.011
	1.018
	0.30%
	0.20%
	0.10%
	--
	--
	1.80%

	交银纯债C
	1.006
	1.012
	0.20%
	-0.10%
	-0.30%
	--
	--
	1.20%

	交银双轮A/B
	1.007
	1.013
	0.40%
	0.60%
	1.30%
	--
	--
	1.30%

	交银双轮C
	1.005
	1.011
	0.40%
	0.50%
	1.10%
	--
	--
	1.10%

	交银荣祥保本
	1.020
	1.050
	1.63%
	2.53%
	--
	--
	--
	4.99%

	交银成长30
	1.033
	1.033
	2.38%
	2.99%
	--
	--
	--
	3.30%

	交银月月丰A
	1.0080
	1.0080
	0.40%
	--
	--
	--
	--
	0.80%

	交银月月丰C
	1.0070
	1.0070
	0.30%
	--
	--
	--
	--
	0.70%

	交银双息平衡
	1.0080
	1.0080
	0.60%
	--
	--
	--
	--
	0.80%

	
	

	基金名称
	万份收益(元)
	七日年化收益率
	最新运作期年化收益率

	交银货币A
	1.2385 
	4.482 %
	--

	交银货币B
	1.3023 
	4.717 %
	--

	交银21天A
	1.0145 
	4.175 % 
	4.291% 

	交银21天B
	1.0920 
	4.461 % 
	4.750% 

	交银60天A
	1.0883 
	3.971 % 
	2.956% 

	交银60天B
	1.1678 
	4.261 % 
	3.487% 


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2013年10月18日；交银环球、交银资源净值数据截至2013年10月17日。
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