以战略思想指导股市投资

1、 全球性的通货膨胀

我们认为随着上游基础资源性产品价格的稳定而导致的下游产品价格的上涨已经成为历史潮流而不可逆转，并最终成为通货膨胀的诱因也即将成为历史。因此从长期来看，全性的通货膨胀也将成为我们生活中的一部分而使大家习已为常。

早有经济学家作了一千年来的长期物价走势分析。如图：
[image: image1.emf]
我们得到的结论是：
1，物价走势存在一个50 年左右的循环周期。
2，物价平稳发展近300 年，整体就会再上一个台阶，升幅在6-10 倍，跨度140 年。
3，类推，最近的100 年内物价持续上升，现在还处于上升过程当中。
让我们看一下康氏长波周期。
前苏联经济学家康氏（Kondratieff）在1925 年提出理论，认为世界经济的消长，存在
着50-60 年的长周期的波动。
1970 年，美国麻省理工学院教授佛里斯特（Forrester）在他所作的世界经济计量模型
研究中，证实了这个长周期的客观存在。
以下是近200 年来的美国批发物价走势图（1780-1970）。
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这幅图非常清晰的预测出在2000-2005 年间会出现一个物价的低谷，并且伴随着“谷
底战争”，随后物价将进入恢复期。最近的通缩在2002 年结束，同时美国对阿富汗、伊拉
克发动了战争，“谷底战争”明显对经济有正面的影响，这些都加强了康氏长波理论。
以上数据我们可以看到通货膨胀是一个长期趋势，只是当它危及到实体经济时就会产生经济危机，这是我们在接下来的投资中应该引起警惕的。

2、 估值溢价的出现

我们认为市场总体估值水平决定了这波牛市的一个中继站。根据美国1929年、1987年和2000年股灾的数据可以基本得出以下结论：当市场总体估值水平达到动态市盈率40--60倍时估值溢价就已经非常明显。美国1929年和2000年的科技股灾都是这种情况，唯独1987年例外，但1987年股灾恢复的时间也是最快的，我们认为也是因为估值的原因。因为当时美国的总体动态市盈率只有25倍左右，再经过一轮暴跌之后，市场已经非常具有吸引力，因此只用了三个月时间就恢复了暴跌之前的水平。而1929年股灾导致美国用了30多年的时间才恢复元气，而2000年的科技股泡沫至今也未见有起色。

再看国内市场，在各种经济数据的支持下，我们认为A股也必定会出现估值溢价。投资者的热情是不可阻挡的，唯有暴跌才是泻火的最好良方。

3、 大牛市的中间休息

我们认为这次的大牛市应该是我们有生以来所能见到的最大级别的牛市，因此这轮牛市应该会有一段时间的中间休息，为后面一轮更大的牛市做好准备。这里大家要密切关注农产品的价格变动。农产品价格向上剧烈波动所导致的恶性通货膨胀必将全球经济引向深渊。

这实际上也和估值溢价是分不开的，在大牛市的上半段投资者热情一定会表现得淋漓尽致，直到所有希望成为泡影。但中国的宏观经济又没有发生根本逆转，这时长线投资者的机会就来了。因此，随着全球性通货膨胀导致的资产再次重估而出现的一波更大的牛市是势不可挡的。但这个过程可能会非常漫长。让我们拭目以待吧。

4、 专注公司投资，做价值投资的坚守者

我们认为投资股票和投资实业其本质是一样的。证券市场每天价格的波动都是随机的概率事件，如为了追逐这种随机的价格而去投机一把这和赌博又有什么分别呢，只不过你用的是技术指标而赌徒用的是赌术而已。

我们的价值投资理念是在公司价值低估的基础上追求资产的稳定增值。因此，我们不会参与市场垃圾的炒作，不会为追逐市场热点而频繁交易，不会因为资产一时的波动而动摇价值投资的信心。

资本市场的生存法则是：不仅比谁活的好，更要看谁活的久。对价值投资的长期坚守，可能会使我们丧失一些短期快速增长的机会，但却可以避免因为冲动而带来的不可挽回的损失。中国证券市场的制度性变革，正在逐步让市场变得更加真实、有效，各方参与主体，尤其是大股东与普通投资者的利益趋于一致，这使得原本在发达国家已经长期有效运行的经济规律，在中国证券市场也逐渐得到体现，好公司带来好回报的现象已经成为现实。而我们的“以上市公司内在价值为基础，寻找具有长期增长潜力的领导型企业，分享企业持续高成长带来的二级市场高溢价收益”的核心投资理念，也为投资者在现实中带来了良好的回报。

我们将长期专注于我们可以把握的投资领域，虽然我们时刻都在学习，但是对于情况不明的投资标的我们决不涉足，做我们可以做到的事情，赚我们能够赚到的钱，长期稳健的成长是我们终身为之奋斗的目标。投资大师巴菲特以每年27%的复合增长使初始投资人实现一万多倍的绝对增值告诉我们长期稳定复利增长的魔力。
5、 价值投资的策略

目前价值投资已经成为主流投资机构的核心，但我们认为在目前中国环境下的证券市场，以价值投资为基础，自上而下的策略不失为一种好的方法。

自上而下：宏观经济---行业成长—主题投资方向---上市公司选择---时机的控制

自2005年年中上证指数从998点至目前的3100点，指数的涨幅已达300%，市场的平均市盈率也已达30倍左右。这时市场的普遍观点是以谨慎为主。

自股权分置改革基本完成后，中国的证券市场已经进入一个新历史发展时期。纵观世界证券史我们就可以比较清晰的看到，良好运行的国民经济必然推动一个蓬勃发展的证券市场。中国正处于经济稳步健康发展的阶段，此时非常需要证券市场为实体经济的市场化提供服务，并促进实体经济的进一步发展。而恰在此时管理层彻底解决制约证券市场发展的制度性瓶颈，为证券市场的市场化提供可靠保障。可以毫不夸张的说，中国证券市场必将成为全球性的核心市场之一，并从此走出一批世界性的企业。因此从战略角度来看，目前中国的市场规模远远未达到这个标准。这也正是为什么如此多的世界性投资机构不断加大对中国证券市场投资的根本原因。

我们最能够感受到的是人民币升值对市场所产生的积极效应。随着国家外汇储备的不断增加（已经突破1万亿），人民币汇率也不断创出新高，最新资料显示：美元兑人民币中间价达到7.73；而随着宏观调控政策的逐步落实，房地产市场逐渐降温，那么这些市场资金将流向何处？资金流动性过剩所产生的一个显著特征就是资本市场飞速发展。市场发展的最直接收益就是参与者的收益将呈爆发式增长。

还有最重要的一点，自从新一届核心领导集体主政后，已经深刻意识到虚拟经济和实体经济的相互促进作用，并将其提高到国家战略的高度进行谋划。这从一连串的政策已经可以看出端倪。因此，从国家宏观战略角度分析，中国证券市场的发展前景非常可观。

我们认为，随着一系列的大市值公司上市以后，指数相对于公司的相关性将会越来越弱，而上市公司的质量将会成为核心。指数将会成为风险对冲的主要工具。

因此今年一年的主题策略投资大盘蓝筹股是必不可少的，同时指数期货的风险对冲性也为目前市场不断走高提供了避风港。另一方面，奥运、资产注入等核心主题投资将会贯穿整个2007年，结构性牛市将会越来越明显。

从行业角度看，根据最新公布的上市公司年报，平均利润同比增长超过60%，大大好于市场的普遍预期，市场也正面反映了基本面情况。而房地产、机械设备、金融、资源、商业等行业业绩出现明显增长，这些行业也成为了市场的主题投资方向。随着一大批大市值个股的上市，市场的整体估值水平将处于一个合理的范围内波动，就目前沪深300的动态PE看，才23倍。一些大盘蓝筹的PE仍低于这个水平，如钢铁、煤炭、部分电力公用事业等板块个股，这些个股价值的发掘将对市场走势起到一个稳定作用。

行业和上市公司长期增长的基本面对目前的市盈率形成有力支持，也符合国际上对投资标的的估值。因此，我们认为，随着结构性牛市行情向纵深发展，主题投资的重要性也越来越突出。而自上而下的选股思路是指导我们投资的中心思想。

