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市场永远是对的  

光大保德信均衡精选基金 基金经理 黄素丽 

 

 

尽管 2010 年中国经济表现强劲，企业盈利快速回升，但中国股市上半年受地产调控

政策与欧洲债务危机影响而表现不佳，上证指数和深证成指 2010 年上半年的跌幅超过

25%，第三季度股市从低点反弹，但在第四季度因受到人民银行上调银行存款准备金及加

息的紧缩货币政策及通膨压力居高不下的冲击，市场出现震荡走势。整体而言，2010 年

A 股市场总体表现为下降趋势，以地产和金融为成份股的上证综指下跌 14.31%，沪深 300

下跌 12.51%，深成指下跌 9.06%，中小板综指涨幅 28.38%，大型权重股股价跌跌不休，

与中小板、创业板个股的估值屡创新高形成强烈的对比。 

 

与 2010 年相比, 201１年在开市以来Ａ股市场出现了截然不同的走势，截至 2011 年

3 月 7 日，上证综指上涨 6.62%，沪深上涨 6.74%，从申万的行业分类来看，今年以来涨

幅前５大的行业分别是家电（15.97%），交运设备（13.12%），黑色金属（12.56%）,建

筑建材（12.42%）及综合类（11.99%），而涨势落后的五大行业分别为医药生物（2.66%），

信息服务（1.37%），食品饮料（0.42%），电子元器件（+0.83%）及采掘（+1.04%）。

首先，从这些数据可以看出去年涨幅靠前的行业今年以来表现不佳；而去年表现落后的

行业今年以来却表现强劲；同样，今年以来周期性行业表现较好，而具备“调结构’主

题的行业整体表现却不理想。其次，从大小盘表现来看，今年以来大盘股跑赢小盘股，

代表大盘股的上证 50 上涨 6.87%%，而代表中小盘股的中小板指数则下跌 1.63%,创业板

指数下跌 5.23%。最后，以估值的角度来看，我们看到市盈率动辄 50~60 倍的小型股走势

疲弱，股价与估值同时下滑;而估值偏低且具成长动力的中型蓝筹股受到市场的认同，估

值与股价同步回复。 

 

今年来看，我们认为中国经济仍将表现平稳。消费、工业生产、新增信贷与货币供

给 M1 及 M2 将稳定增长，而由于欧美经济的逐渐复苏，预计进出口增长会比较强劲。由

于食品价格的上涨，预计 2011 年上半年的 CPI 压力较大，但在下半年通膨压力可望缓解。 

政策方面，政府将延续 2010 年适度偏紧的调控方向，持续进行货币政策与房地产政策的

调控；企业盈利方面，根据朝阳永续的数据，2011 年市场一致预期沪深 300 指数的盈利

增长将达 22.68%，企业盈利情况良好。；从估值及宏观基本面出发，我们预计 2011 年 A

股将呈现震荡市特征，基于目前的估值水平我们仍持谨慎乐观的态度。我们认为行业配

置应关注两类投资机会：一是持续的景气分化推动持续的行业分化，对应的是大消费类、

政府投资类、产业升级、新兴产业及其相关行业，受益于未来景气上升和成长持续，虽
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本材料中的评论仅供参考，不可视作投资建议。本材料以公开信息、内部开发的数据和来自其它

具有可信度的第三方的信息为基础。但是，并不保证这些信息的完全可靠。所有的观点和看法基于资

料撰写当日的判断，并随时有可能在不予通知的情况下进行调整。本材料中的预测不保证将成为现实。 

以上数据仅供参考。未经光大保德信基金管理有限公司书面许可，不得复制或散布本资料的任何

部分。所有出现的公司、证券、行业与/或市场均为说明经济走势、条件或投资过程而列举，光大保德

信基金管理有限公司下属分支机构可能持有或不持有相关账户。本资料讨论的策略和资产配置并不代

表保德信的服务或产品。所有的这些不能视为建议或推荐，不作为公开宣传推介材料，以及购买或销

售任何证券的要约或邀请，也不能视为采纳任何投资策略的建议。 

然当前估值相对较高，但足以通过成长来化解估值;二是政策影响消除后的估值修复，即

关注估值优势和逐渐明朗的监管政策对周期性板块的阶段性投资机会，以及价格管制松

动产业在政策消除后的机会。 

身为主动管理的公募基金基金经理，面对股票市场的波动不定及难以捉摸，我们总

希望从各种不同的层面去理解市场，梳理出市场变化的逻辑，进而去预测市场的变化进

行投资。根据我超过十年从事股票的投资与研究的经验，我最大的体会就是市场永远是

对的，投资者总是以为自己比市场聪明，事实上在市场面前，我们都是渺小的，需要学

习的东西还很多，对于市场的变化我们应该怀着敬畏与谦虚学习的心。尽管短期市场总

是波动不定及难以捉摸， 身为基本面研究的忠实信徒，我认为基本面研究是投资最重要

的基石，我也坚定地相信长期而言股价终将反映公司应有的合理价值。


