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风口的“猪”与“鸟”
——漫谈在大格局下选择成长股
“成长”总是在大的经济背景之下的动态概念。成长股的选择要有大格局。所谓大格局就是要符合经济发展方向和规律，股市是经济的晴雨表，股市的结构一定会反映未来经济的大结构。对于新事物的深度认知是很漫长的过程，而我们每个人都有自己的知识局限性和认知半径，因此，应该选择自己熟悉、感兴趣的、有一定知识积累的领域，或者就在自己身边的领域去研究。我相信，只要我们可以在一到两个领域里做深做细，我们的收获就将是巨大的。
宏观经济与债券市场
20140421-20140427
经济增长方面，4月汇丰初值为48.3，扭转了连续5个月的跌势，但仍处于50分界线以下。发电量趋势项环比和社融总量趋势环比继续下行，预示二季度PMI动能的回升力度或仍然偏弱。
债券市场方面，月末和跨节效应初现，银行间资金面偏紧。不过相对于去年同期仍然处于较低水平。公开市场操作方面，本周央行共计净回笼资金20亿元。二级市场方面，本周各政策性金融债收益率总体上行。
国际方面，得益于宽松的货币政策，日本CPI延续上升态势。日本宽松的货币政策是否能达到2%以上的目标，仍需数月时间观察，期间日本央行仍将维持较宽松的货币供应。欧元区3月份CPI同比降至0.5%，通胀前景堪忧。受低迷房价和能源价格走弱影响，政府难以刺激经济和通胀水平。
风口的“猪”与“鸟”
——漫谈在大格局下选择成长股
交银精选基金经理  张鸿羽
我想很多投资者都会津津乐道于2013年创业板的优异表现，创业板指数从2012年底接近580点左右一路上涨到2013年底接近1300点，上涨了1倍多，其中涨幅几倍的成长股也不在少数，所以我们经常会听到大家说：风来的时候，风口的“猪”也能飞。这句调侃之言确也非常形象的反应出此轮成长股上涨势头之猛，幅度之大都是历史罕见的。进入2014年，创业板的波动幅度明显加大，部分成长股回调速度之快、幅度之大也是一些投资者所没有预期到的。于是大家又戏言：风停的时候，才知道谁是“猪”，谁是“鸟”，只有真正的“鸟”才能持续的高飞。对于股票投资者而言，就是要不断的学习和研究，找出真正的成长股，去伪存真，才能在更长的投资周期中取得优异的成果。
对于“成长”的理解有其基本的要素，比如行业景气度、业务壁垒、公司的行业地位、公司治理能力、业务在周期中所处的位置、连续几年的收入利润增长……但是，“成长”总是在大的经济背景之下的动态概念。
记得一个非常优秀的基金经理在接受采访时曾说：成长股的选择要有大格局。我以为，所谓大格局就是要符合经济发展方向和规律，股市是经济的晴雨表，股市的结构一定会反映未来经济的大结构。比如，中国经济在经历了十年以投资和出口拉动的高速增长之后，经济结构调整是必然选择。而在新经济的大背景下，以互联网为代表的信息消费；以环境保护为代表的环保设施、新能源汽车、光伏等；以服务为代表的医疗服务、教育等等无疑将是中国经济在未来十年的主要驱动力。
因此，成长股的选择必须在这些领域中挑选。而这种挑选无疑是难度很大的。我们站在经济转型的起点，对未来是未知的，大家都是摸着石头过河，没有太多的历史和国际经验可以借鉴。因此，在初期，也就是我们所说的风最大的时候，大家会将符合经济发展方向的公司给予相对高的估值，也就是我们说的“猪”都可以飞起来，这是我们认知局限的结果。于是大家不知不觉中就加快了思维的速度，大家都很急，导致市场上涨的速度很快，投资者基本放弃了择时，而只是从传统经济中走出来拥抱新经济。然而，改革的道路向来都是曲折的，呈螺旋式上升式发展，因此，当风小了的时候，大家开始相对冷静下来，逐渐仔细甄别哪些才是会飞的“鸟”。尽管我们对很多事物的认知还很初级，但还好我们已经从思想上认同了经济的转型，只是认识的提升需要一个过程而已。
也许有的投资者会问，新经济的方向很多，怎样才能更有操作性的选择成长股呢？以我的感受就是有所为有所不为：对于新事物的深度认知是很漫长的过程，比如对于移动互联网生态的认识，比如对腾讯、阿里和百度业务布局的认识，比如对医疗体制改革的认识……而我们每个人都有自己的知识局限性和认知半径，因此，应该选择自己熟悉、感兴趣的、有一定知识积累的领域，或者就在自己身边的领域去研究。我相信，只要我们可以在一到两个领域里做深做细，我们的收获就将是巨大的。
股票市场运行周报（20140421-20140425）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指下跌2.92%，深证成指下跌1.77%，中小板指数下跌5.51%，沪深两市成交量为7,824.71亿元。计算机、传媒、电子行业跌幅最大，跌幅分别为6.34%、6.25%、6.16%。银行、房地产相对下跌较小，分别下跌0.12%和1.73%。；从行业换手率来看，传媒行业换手率最大，换手率超过8%；从风格特征来看，高市盈率指数跌幅最大，跌幅为5.88%，低市净率指数跌幅最小，跌幅为1.23%。
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
	(2.92%)
	3,688.4
	
	A股总市值（亿元）
	269,108.68

	上证180
	(2.44%)
	1,636.4
	
	A股流通市值（亿元）
	196,231.57

	上证50
	(1.33%)
	840.3
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	11.24

	沪深300
	(2.55%)
	2,434.2
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	11.02

	深证成指
	(1.77%)
	457.8
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.54

	深证100
	(3.01%)
	830.4
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.50

	申万中小板
	(5.51%)
	1,842.5
	
	A股加权平均股价
	6.51

	申万基金重仓
	(3.70%)
	4,370.6
	
	两市A股成交金额(亿元)
	7,824.71


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

	银行
	(0.12%)
	0.45%
	
	家用电器
	(4.62%)
	6.51%

	房地产
	(1.73%)
	5.50%
	
	轻工制造
	(4.79%)
	6.37%

	化工
	(2.49%)
	2.69%
	
	农林牧渔
	(4.85%)
	5.06%

	采掘
	(3.08%)
	1.41%
	
	食品饮料
	(4.99%)
	3.66%

	非银金融
	(3.13%)
	.
	
	医药生物
	(5.12%)
	4.52%

	公用事业
	(3.21%)
	2.61%
	
	建筑材料
	(5.37%)
	5.38%

	国防军工
	(3.26%)
	3.83%
	
	机械设备
	(5.50%)
	4.63%

	钢铁
	(3.30%)
	1.78%
	
	通信
	(5.67%)
	5.69%

	建筑装饰
	(3.44%)
	2.57%
	
	综合
	(5.78%)
	6.00%

	有色金属
	(3.72%)
	2.92%
	
	电气设备
	(5.91%)
	4.87%

	休闲服务
	(4.11%)
	4.77%
	
	纺织服装
	(6.12%)
	5.40%

	汽车
	(4.24%)
	4.31%
	
	电子
	(6.16%)
	6.84%

	交通运输
	(4.28%)
	2.58%
	
	传媒
	(6.25%)
	8.02%

	商业贸易
	(4.37%)
	5.57%
	
	计算机
	(6.34%)
	6.82%


图1：风格特征
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20140421-20140425
宏观经济及债券市场20140421-20140427
交银施罗德固定收益部
●经济增长：4月汇丰初值为48.3，符合市场预期，较3月48的水平有所恢复，扭转了连续5个月的跌势，不过仍处于50分界线以下。从领先PMI动能的指标看，发电量趋势项环比和社融总量趋势环比继续下行，预示二季度PMI动能的回升力度仍然偏弱。4月27日，国家统计局公布了全国规模以上工业企业盈利数据，3月工业企业利润同比增长10.1%，相比于2月增速进一步上升。从结构上看，主要是国有企业和股份制企业略有反弹，但私营企业利润增速相对平稳。3月数据显示，工业企业产成品存货累计同比进一步上升至10.7%，且应收账款累计增速上升到13.1%，而同期主营业务收入增速平稳，显示企业收入质量正在恶化。
●通货膨胀：4月24日，统计局公布4月中旬50城市主要食品价格以及流通领域重要生产资料价格数据。主要食品价格上旬和中旬的环比降幅达0.5%和0.6%，其中猪肉价格快速回落，鲜菜价格季节性下降，仅鸡蛋价格涨幅较大，预计全月食品价格环比下降1.5%、同比降至2.0%。而非食品价格季节性上涨，预计4月环比上涨0.2%、同比增速降至2.0%。总体上，预计4月CPI环比下降0.3%，同比增速回落至2.0%以内。5月，食品价格降幅收窄的可能性较大，且翘尾因素大幅回升，CPI同比增速有望回升至2.2%~2.4%，仍处于较温和水平。
●稳增长政策：4月25日，政治局召开会议，研究当前经济形势和经济工作。会议认为一季度经济增速处于年度预期目标范围，经济形势总体符合宏观调控和发展预期。虽然一季度经济增速明显放缓，但中央对当前经济运行的总基调较之前无明显变化。短期内稳增长力度不会明显加码，经济增长可能仍保持弱势。不过，会议指出将根据形势变化适时调整稳增长的内涵，新提出“保持合理流动性”，向市场传达出相对积极的信号，预期货币政策可能有更多的放松空间。
●债券市场：月末和跨节效应初现，银行间资金面偏紧。本周银行间隔夜资金回购利率一直维持在2.50%以内的较低水平。4月22日，跨节资金R014加权平均调升35BP至3.35%并一路走高至4.42%，不过相对于去年同期仍然处于较低水平（2013年4月25日，银行间R014加权利率为4.93%）。
本周央行分别于周二和周四进行了1000亿元和850亿元正回购操作，同时有1830亿元正回购和国库现金定存到期，共计净回笼资金20亿元。
本周一级市场共有2支国债和10支金融债招标发行，规模1130亿。从发行结果看，20y国债140009受到投资盘青睐，需求较好，加权中标利率4.77，明显低于市场预期的4.83位置。金融债投标倍数也普遍较高，市场参与仍然较为积极。
二级市场方面，本周各政策性金融债收益率总体上行，各关键期限品种平均上行4bp；其中，1年期品种上行13bp，3年期品种下降2bp，10年期品种上行3bp。
●国际宏观：日本3月份CPI同比增长1.6%，较上月增长0.1个百分点，其中东京4月份消费价格指数同比大幅上涨至2.9%，较上月提高1.6个百分点。得益于宽松的货币政策，日本CPI延续上升态势，东京地区涨幅较大主要受消费税上调影响。日本宽松的货币政策是否能达到2%以上的目标，仍需数月时间观察，期间日本央行仍将维持较宽松的货币供应。欧元区3月份CPI同比降至0.5%，通胀前景堪忧。受低迷房价和能源价格走弱影响，政府难以刺激经济和通胀水平。虽然欧央行行长及其他高级官员频繁提及进一步实施宽松政策，但是欧元区银行流动性充裕，而贷款需求相对疲弱，因此进一步降息并无必要。
[image: image2.png]HTE2E=R




	基金名称
	最新
净值
	累计
净值
	基金回报

	
	
	
	最近一天
	最近三月
	最近六月
	最近一年
	最近三年
	成立至今

	交银精选
	0.6428
	2.8346
	-1.73%
	-14.78%
	-14.97%
	-10.10%
	-24.03%
	201.58%

	交银稳健
	0.9909
	2.6259
	-1.70%
	-13.68%
	-15.50%
	-15.05%
	-19.24%
	147.37%

	交银成长
	2.7988
	3.2038
	-2.02%
	-12.08%
	-10.02%
	0.24%
	7.43%
	222.26%

	交银蓝筹
	0.6759
	0.6909
	-1.36%
	-11.44%
	-11.61%
	-6.11%
	-15.40%
	-31.47%

	交银增利A/B
	0.9984
	1.3384
	-0.12%
	3.40%
	-0.73%
	-1.34%
	8.76%
	37.69%

	交银增利C
	0.992
	1.31
	-0.12%
	3.29%
	-0.94%
	-1.76%
	7.35%
	34.08%

	交银环球
	1.583
	1.777
	-0.06%
	3.53%
	5.40%
	18.75%
	2.82%
	81.98%

	交银先锋
	1.1335
	1.2125
	-1.78%
	-5.60%
	-3.45%
	0.05%
	-4.64%
	21.02%

	治理ETF
	0.592
	0.659
	-0.67%
	-1.99%
	-7.50%
	-10.84%
	-26.09%
	-34.12%

	交银治理
	0.676
	0.676
	-0.59%
	-1.89%
	-7.14%
	-10.46%
	-24.89%
	-32.40%

	交银主题
	0.747
	0.762
	-0.80%
	-5.92%
	-3.24%
	-15.40%
	-29.92%
	-24.26%

	交银趋势
	0.75
	0.75
	-1.19%
	-8.20%
	-7.06%
	-3.60%
	-24.01%
	-25.00%

	交银添利
	1.002
	1.113
	-0.10%
	1.11%
	-2.70%
	-2.52%
	8.62%
	11.34%

	交银制造
	1.15
	1.15
	-1.29%
	-3.44%
	4.55%
	15.46%
	--
	15.00%

	交银深证300价值ETF
	0.866
	0.866
	-1.81%
	-4.10%
	-9.13%
	-8.55%
	--
	-13.40%

	交银双利A/B
	1.042
	1.15
	-0.76%
	1.76%
	-3.07%
	-2.18%
	--
	15.09%

	交银双利C
	1.032
	1.137
	-0.77%
	1.67%
	-3.28%
	-2.47%
	--
	13.75%

	交银价值
	0.86
	0.86
	-1.71%
	-4.02%
	-8.80%
	-8.32%
	--
	-14.00%

	交银行业
	1.093
	1.183
	-1.35%
	-3.53%
	-1.35%
	4.33%
	--
	6.25%

	交银资源
	1.202
	1.225
	0.42%
	-0.58%
	1.70%
	13.91%
	--
	22.45%

	交银荣安保本
	1.014
	1.094
	-0.30%
	-0.88%
	-0.28%
	3.62%
	--
	9.56%

	交银核心
	0.977
	0.977
	-1.41%
	-4.31%
	-4.68%
	-7.13%
	--
	-2.30%

	交银等权
	0.982
	1.021
	-1.41%
	-5.49%
	-10.11%
	-7.59%
	--
	1.87%

	交银纯债A/B
	1.02
	1.027
	-0.10%
	2.51%
	1.29%
	1.19%
	--
	2.71%

	交银纯债C
	1.012
	1.018
	0.00%
	2.33%
	1.00%
	0.50%
	--
	1.80%

	交银双轮动A/B
	1.026
	1.032
	0.00%
	2.60%
	2.29%
	3.11%
	--
	3.21%

	交银双轮动C
	1.022
	1.028
	0.10%
	2.51%
	2.10%
	2.71%
	--
	2.81%

	交银荣祥保本
	1.015
	1.045
	-0.39%
	-1.26%
	0.10%
	4.47%
	--
	4.47%

	交银成长30
	0.971
	0.971
	-1.92%
	-4.99%
	-3.58%
	--
	--
	-2.90%

	交银月月丰A
	1.035
	1.035
	-0.10%
	1.67%
	2.48%
	--
	--
	3.50%

	交银月月丰C
	1.032
	1.032
	-0.10%
	1.57%
	2.28%
	--
	--
	3.20%

	交银双息平衡
	0.996
	0.996
	-0.80%
	-1.97%
	-1.19%
	--
	--
	-0.40%

	交银荣泰保本
	1.016
	1.016
	-0.39%
	0.40%
	--
	--
	--
	1.60%

	交银强化回报A/B
	1.009
	1.009
	0.00%
	--
	--
	--
	--
	0.90%

	交银强化回报C
	1.01
	1.01
	-0.10%
	--
	--
	--
	--
	1.00%

	
	

	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
	1.0689
	4.108 %
	--

	交银货币B
	1.1351 
	4.348 %
	--

	交银21天A
	1.0120
	3.719 %
	3.682%

	交银21天B
	-- 
	--
	4.032%

	交银60天A
	1.1493
	4.164 %
	3.733%

	交银60天B
	-- 
	-- 
	3.438%


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2014年4月25日，交银环球、交银资源净值数据截至2014年4月24日。
[image: image4.jpg]
[image: image5.jpg]  2 / 8

[image: image6.jpg][image: image7.png][image: image8.png]i S

iEEES



