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客观现实中的企业经营在自身历史纵向和行业横向方面均呈现出四种运行模式

（宏观经济和国家兴替同样如此）：兴衰交替型、稳定发展型、万物俱灭型、加

速成功型。投资者基于不同的世界观，对客观世界做出映射形成交易的过程中，

也经常在均值回归、投资伟大、做空策略和寻找成长奇点四种路径下做出倾向性

选择。加之大量随机交易行为（中国市场特别显著）掺杂其间，单一投资策略在

复杂市场环境下总是难以持续有效。 

 

就基本面投资而言，撒网式投资而后祈祷的方法是难以奏效的。金融市场的运行

规律告诉我们，（风险）投资回报遵循幂律而非正态分布：一小部分公司完胜其

他所有公司，小部分行业出现的情绪极端偏离也经常是年度最大投资收益（或损

失）的来源所在。 

 

从中长周期看，2017 年也许是开启权益投资黄金时代的元年：“大城市化”有望

代替“城镇化”成为中国经济转型升级和效率提升的重要抓手，2014 年后一批

800 万人口以上城市房价的大幅上涨，背后有坚实的基本面基础——人口持续流

入，分工效率提升，集聚创造新的生产力。而中国每年诞生出相当于美、日、德

总和的理工科大学毕业生，更将加剧这种集聚和创新，使我们有望在生物医药、

半导体、汽车等领域实现新的产业升级。同时，世界上人口最多、年龄结构最好

的中产阶级群体理财需求的迸发，会为未来权益市场投资匹配可观的增量资金。 

 

目前，市场对 2017 年宏观基本面的争议不大，值得关注的是，在经济持续温和

复苏、中上游盈利明显改善的过程中，我们观察到全社会以固定资产投资为代表

的风险偏好并未显著上升，这使得经济很可能出现难得的宏观数据持续一般而微

观企业盈利不断改善的局面，这种局面大概率是有利于权益类市场风险偏好提升

的。 

 

不利的是，从历史对比看，目前全市场市值及绝对估值的中位数仍然处于较高水

平，经济回升和打击金融杠杆导致的资金水位不断下降，对高估值行业和公司的



压力将在全年内持续存在。跨市场来看，港股市场的周期股可能是难得的价值洼

地。 

 

2017 年市场的机会，一方面来源于业绩可兑现的基本面预期差，另一方面，对绝

对收益组合而言，坚守价值本源，等待挖坑机遇可能是较为切实的策略。 

 

 

市场有风险，基金投资需谨慎 


