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業界看投資機會
廣發鈞策海外投資基金管理公司總經理吳雲鵬：

■股市首選大盤藍籌股和白馬股，減持投機氛圍濃厚的中小股

■ 債券投資遜於權益類，但因一些非標資產的融資轉為債券發行，
可配置信用債，鑒於利率水平不會下降，最好低配利率債

■ 全球經濟正在復甦，可降低黃金配置，農產品外，其他大宗商品
短期配置價值亦不大

私募投資總監談佳隆：

■一二級股權、債權等直接融資模式，會得到更好發展

■ 無論股市、債市、樓市，只要存在較大泡沫，又沒有實體收益作
支撐的投資項目，都會面臨結構性調整

華中科技大學經濟學教授陳波：

■ 目前內地最大的槓桿風險在於樓市，去槓桿進程很可能令樓價出
現一定下調，惟一二線城市幅度有限

■ 內地對外投資短期內或有明顯收窄，甚至停滯，但中長期趨勢應
當還會穩步增長

整理：香港文匯報記者章蘿蘭

由於資本管控力度持續加大，人民幣
匯率又漸漸企穩，陳波預計，內地對外
投資短期內或明顯收緊，甚至停滯，但
中長期趨勢應當還會穩步增長，因為內
地經濟正在轉型升級，傳統行業的產能
需向外轉移，上述進程目前並未完成，
且人民幣國際化趨勢，也要有一定規模
的對外投資相匹配。
但吳雲鵬認為，內地對外投資短期可

能趨冷，更多是匯率使然。他指，人民
幣匯率穩定預期增強，相形之下美元卻
在走軟，往年都是美元升，帶動美國股
市走強，或者美股強勢，帶動美元上
行，但今次美元走勢卻與美股相背離，
美股頻創新高，美元指數已下挫近
10%，照此下去，很可能拖累美股回
落，令更多資金流入新興市場，從而對

人民幣形成支撐，內地資金大規模恐慌
性出逃將不復出現。

引領民企混合所有制改革
近期萬達數個境外項目被嚴肅處理，

業界人心惶惶，更有評論認為，中資出
海或跌至冰點。
談佳隆分析，中國政府的政策思路應
是引導民營經濟更多參與內地經濟發
展，更多投資內地項目，更好參與混合
所有制改革，他建議，若要進行海外投
資，民營企業可支持「一帶一路」國家
戰略下的各類項目，「此前『一帶一
路』參與主體是國企，主要是民企對
『一帶一路』的戰略意義缺乏認識，料
未來政策面會更好地鼓勵和引導民企參
與進來。」

人幣靠穩 對外投資短期收緊

全國金融工作會議重申推進去槓桿，
華中科技大學經濟學教授陳波認為，目
前內地最大的槓桿風險在於樓市，去槓
桿進程很可能令樓價出現一定下調，惟
一二線城市幅度有限。

一二線城樓價降幅有限
陳波說，A股股災後，股市槓桿不

高，民眾對投資股市亦沒有太高熱情，
債市經過去年下挫，槓桿也比較健康，
大宗商品市場雖存在槓桿，但在內地金
融體系中沒有重要地位，槓桿亦可控，
監管層最擔心的是樓市槓桿過高，以及
持續過熱醞釀的金融風險，如今國家高
比例信貸都流向房地產市場，很不正
常。

既成為去槓桿主要目標，陳波預計，
未來樓市不會再像往年明顯上漲，並很
可能出現一定下調，但一二線城市下調
幅度有限，一方面控制樓市金融槓桿一
定會令需求下降，另一方面對多數民眾
而言，由於內地尚缺乏其他可以保值、
增值的選項，所以樓市剛需仍在。
在談佳隆看來，內地金融發展到今

日，的確需要有去槓桿的過程。他指，
《人民日報》評論員文章提到經濟下
行，進入「清算」期，這樣的表述很有
深意，因此無論股市、債市、樓市，只
要存在較大泡沫，又沒有實體收益做支
撐的投資項目，都會面臨結構性調整，
通過貨幣過度供給推升估值時代已經日
漸遠去。

金融去槓桿 樓市或下調

■陳波認為，目前內地最大的槓桿風險
在於樓市，惟一二線城市下調幅度有
限。 香港文匯報記者章蘿蘭攝

■專家認為樓價未來或會出現一定下
調。圖為廣州。 資料圖片

■談佳隆表
示「專業投
資 者 的 春
天」如期而
至。
香港文匯報
記者章蘿蘭

攝

投資市場上，風險與收益往往成正

比，投資的金科玉律在於管理風險，而

非迴避風險。剛剛閉幕的全國金融工作

會議強調防控金融風險，未來搵錢良機

是否會因之銳減？內地投資界高管們的觀點卻恰恰相反。在他們看來，政策面撥雲見

日，反倒令投資藍圖更加清晰，料未來一二級股權、債權等直接融資模式將得到更好

發展，股票等權益類資產應加大配置，此外，信用債等亦可納入考量。

■香港文匯報記者 章蘿蘭 上海報道

■吳雲鵬建議股市等權益類資產可予以重配，但應
首選大盤藍籌股和白馬股。

香港文匯報記者章蘿蘭攝
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廣發鈞策海外投資基金管理公司總經理吳雲鵬
對香港文匯報說，全國金融工作會議為投資

藍圖定下基調，往後需格外注意投資邏輯的切換。
他指，早前內地不少投資機構着力於政策套利和監
管套利，這種投資邏輯本身就不可能長久，還容易
引發系統性風險，全國金融工作會議強調金融回歸
本質，未來市場投機取巧的氛圍料將趨冷。

重配首選大藍籌白馬股
今次金融工作會議重申去槓桿，據吳雲鵬分析，
去槓桿的方法有二，其一是減少貸款，但可能會重
挫企業盈利能力；更好的方法是提高企業利潤，槓
桿就會隨之降低，未來監管層料將多管齊下，盤活
國有企業，助其改善盈利，故行業龍頭將最為得
益。
依此邏輯，吳雲鵬建議股市等權益類資產可予以
重配，但應首選大盤藍籌股和白馬股，投機氛圍濃
厚的中小股，需適當減持。他還透露，坊間不少基
金已經開始加大藍籌股的倉位。

貨幣政策偏緊 信用債受捧
他並指，會議透露未來將維持人民幣匯率穩定，

貨幣政策中性偏緊，意味着短期內債券投資或遜於
權益類，但因一些非標資產的融資轉為債券發行，
故信用債倒是較好的投資標的，而鑒於利率水平不
會下降，最好低配利率債。此外，由於全球經濟正
在復甦，可降低黃金配置，大宗商品中，除了農產
品外，其他種類短期配置價值亦不大。
「早前中證監、銀監會、保監會都各有說法，雖

然監管指向相同，但信息依然十分碎片化，金融工

作會議將之歸總，向市場明確傳遞監管層究竟要調
控什麼、將如何調控，令投資藍圖清晰呈現。」吳
雲鵬說，整體來說，政策收緊程度並沒有出乎意
料。

「投資者的春天」如期而至
私募投資總監談佳隆在接受香港文匯報採訪時也

直言，「專業投資者的春天」如期而至。他認為，
全國金融工作會議的確強調了防風險，但未來的投
資機會將更多，而不是更少。
談佳隆說，從會議精神可以看出，以銀行為主的

間接融資方式需要得到整固，資產負債以及期限錯
配的問題都需要調整，基於間接融資模式下的剛性
兌付，勢必要打破，與之相對應的則是一二級股
權、債權等直接融資模式，會得到更好發展，這就
為專業投資機構和個人，提供了更多施展才能的機
會。

監管體系避免金融危機
在內地，銀行間接融資佔比過高，股債直接融資

佔比過低，談佳隆表示，未來兩者會有所消長。但
他亦提醒，股權、債權直接投融資也存在結構性分
化，那些缺乏實體營收支撐的股權或股票，會經歷
估值調整的過程。
華中科技大學經濟學教授陳波對香港文匯報表

示，全國金融工作會議的基調不是要規避風險，因
為金融無法完全規避風險，只要有金融就有風險，
而是強調對風險控制需有清晰認識，並輔以監管體
系將之有效掌控，避免出現金融危機的苗頭，使得
投資風險、市場收益呈現合理比例。

相較於對樓市的一致看法，全國金融工
作會議後，業界對債市似乎頗多分歧。九州
證券首席經濟學家鄧海清預計，今年下半年
債市將是震盪慢牛。他分析，會議對於債市
的利多影響主要集中在兩個預期差：貨幣政
策預期差和監管政策預期差，前者是指市場
在會議召開前以為貨幣政策會收緊，但會後
大多數機構認為不會比現在更緊；後者則是
指，此次會議對於與債市最為相關的同業業
務也沒有收緊。
中航信託宏觀策略總監吳照銀也指，未
來有幾大因素將支持債市，如宏觀經濟產出
增速將緩慢下行，四季度甚至可能會加速下
滑；一行三會推進的金融監管仍將持續，
「去槓桿」有望演變為「穩槓桿」，有見於
此，下半年債市機會大於股市，商品市場壓
力較大。

短久期票息更安全
但在天風證券副總裁翟晨曦看來，債市
很難再現2013年至2014年大熊市到牛市的

轉變，從現在的高波動市場，向相對比較穩
定的區間式利率市場轉化，周期可能是2年
至3年。
至於投資策略，華創債券認為，三季度
金融監管的不確定性和金融去槓桿的繼續推
進，是影響債市的核心因素，流動性和基本
面維持相對穩定，使得市場短期波動幅度降
低，在監管影響尚未明朗之前，短久期策略
是進可攻、退可守的有效選擇，票息比槓桿
收益更安全。
富國固收投資部總經理、富國新優享靈

活配置擬任基金經理鍾智倫則表示，目前信
用債的收益率已接近5%，票息收益提供了
較高的安全邊際，而市場波動方面，中債綜
合淨價指數已經調整過半，繼續下跌的空間
不大，配置價值凸顯，短期內債券市場要出
現趨勢性上漲，還面臨金融去槓桿的壓制，
但近期金融去槓桿已經開始取得進展，交易
機會也許已經不遠。對於券種選擇，鍾智倫
建議，高等級信用債風險可控，低等級信用
債仍需謹慎。

上月底創業板一度大升，傳國家隊日前
已接盤數隻創業板個股，令投資者士氣大
振。但目前來看，多數機構對創業板依然
持保守態度。招商策略團隊發佈觀點稱，
金融監管強化背景下，金融市場和資產管
理行業的調整和階段性收縮尚未結束，而
金融資產繁榮的落幕，將令股票投資金融
屬性下降，聚焦實體屬性。

招商策略認為，由於市場風格謹慎，行
業配置需要注重防禦，料有盈利能力、有
經營業績的公司將繼續受到青睞，大消費
板塊和行業龍頭公司的價值更加凸顯。據
全部上市公司公告的2017年半年業績預
告，按照預告淨利潤中值計算，創業板
（除溫氏）上半年24.4%的淨利潤增速，
較2016年有明顯下降。創業板業績增速下

滑的主因，就是併購併表的減少。該機構
維持創業板2017年全年業績增速25%的
判斷，綜合考慮併表和商譽減值影響，判
斷2018年業績將會回落至個位數增長，創
業板將繼續尋底。

加強打擊違法違規行為
也有觀點認為，全國金融工作會議將利
於量化投資策略，會議定調穩金融，意味
着將繼續加強對市場上各種套利交易、灰
色交易的監管和打擊，而對股市來說，
「老鼠倉」、內幕交易等違法行為，將無
所遁形，IPO的常態化，也將進一步改善
A股市場投資環境，抑制「炒小、炒新、
炒殼」的投機氛圍。
上海量加科技首席量化策略分析師指，

市場的多層次發展，以及中國式概念股的
消亡，對量化投資模型來說，歷史數據將
更加有效，而基於歷史數據對未來的判
斷，也將更加精準，量化投資可能迎來爆
發式增長。
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深圳創業板去年至今走勢
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