
浙商基金 2016 年年报出炉：合理估值寻找成长 

 

2017年 3月 31日，浙商基金旗下公募产品 2016年年报出炉。公司 2016年投资

脉络及未来投资思路浮出水面。对于 2017年的投资，浙商权益投资团队认为 2017

年市场大概率上仍将是结构性机会。投资布局将重点防范高估值带来的估值收缩

风险、增加处于行业底部的周期性行业的配置。固定收益部则认为 2017 年二季

度经济冲高回落时或许是配置债券的最佳时机。 

 

权益投资：坚持回避热点、寻找拐点、基于合理估值寻找成长的投资策略 

浙商基金权益投资团队指出，2016 年的中国经济在投资者的一片悲观预期中出

现了明显的回暖复苏。而回到 2016 年初，几乎没有多少投资者预料到这样的结

果。虽然供给侧改革对少数行业如煤炭、钢铁产生了较大的正面影响，但我们认

为 2016 年经济的复苏主要源于需求侧的变化。一方面房地产投资企稳回升、实

际基建投资的增加拉动了整体需求，另一方面大宗商品价格持续近 4年的下跌使

全社会工业品库存降至极低水平，整个经济体存在补库存的压力。需求回升叠加

补库存周期带来了本轮的经济复苏。 

2016年整个市场上半年的投资机会还集中在白酒、家电、新能源汽车产业链等，

但下半年建筑、钢铁、石化、煤炭等传统行业都有很好表现。而过去两年估值经

历过大幅扩张的计算机、传媒、军工等行业大幅降温，估值开始出现明显收缩。

2016 年市场的波动率较过去两年有大幅度的下降，依靠择时和仓位变动获取收

益的可能性也明显减少。整个市场的估值体系在 2016年出现了明显的均值回归，

建筑、家电、食品饮料等行业的估值大幅提升，而计算机、传媒、电子等行业的

估值明显回落，个股层面更是能观察到不少传统行业公司的估值开始反超新兴行

业的公司。这种估值的变化既反映了行业间的景气周期，也是某些传统行业里的

公司竞争力得到认可的体现，还告诉投资者没有什么行业是可以长期脱离基本面

天经地义就该享受高估值的。 

2016年，浙商权益投资团队在年初主动回避了 TMT行业，在白酒、家电、医药等

行业上通过自下而上的策略获取到较好的收益，但也错过了新能源汽车产业链、

煤炭、钢铁等行业的投资机会。全年来看，基金的仓位保持在 85%左右的水平，



没有大幅度的变动。操作总体上坚持了回避热点、寻找拐点、基于合理估值寻找

成长的投资策略。 

 

基金经理：防范估值收缩风险、增加处于行业底部的周期性行业配置 

浙商聚潮产业成长混合型基金、浙商聚潮新思维混合型基金基金经理认为，从大

的背景来看，中国经济在长周期上始终面临增速下降的压力，毕竟没有任何一个

经济体能永远保持 7%的增速，结构转型更不是一蹴而就的。认识到经济存在下

行压力可能在很长一段时间内都是正确但意义不大的。对投资者更有意义的是经

济增速下降的快慢和路径。下降速度代表系统性风险，路径代表了结构性机会。

投资上，我们更应该在经济存在下行压力的前提下，积极寻找其中的变化、预期

之外的机会。 

从短期来看，认为经济可能大幅回落的看法并不全面。由于本轮房地产销售的大

幅增长仅仅带来房地产投资 6%的温和回升，加上房地产行业的库存处于较低水

平，本次房地产调控更强调因城施策并非一刀切，因此本轮房地产调控导致地产

投资断崖式下降的可能性较低。尽管大多数工业企业的盈利在 2016 年下半年开

始明显回升，但投资者普遍对经济回暖的持续性持怀疑态度，产能过剩的观点深

入人心，因此本轮企业盈利的回升很可能不会导致新一轮的大规模产能扩张，结

果是企业盈利水平好转的时间超出预期。随着美欧经济复苏，2017 年中国的外

需也可能明显好于 2016年。 

2017 年投资者需要面对的风险很可能来自资本市场流动性的变化。通胀回升、

经济下行压力缓解使总体流动性水平相对过去两年有所收紧。经济回暖带来实体

经济融资需求的回升，加上国家金融降杠杆的政策导向又将使资金脱离虚拟经济

进入实体。因此可预见的时间维度内，资本市场将面临持续的估值收缩压力，企

业市值扩张的主要动力将来自盈利增长而非估值扩张。我们认为 2017 年市场大

概率上仍将是结构性机会。在组合的布局上，我们的重点在防范高估值带来的估

值收缩风险、增加处于行业底部的周期性行业的配置如银行、航运、机械、装饰

等，继续维持了医药行业的较高配置。 

 

固定收益投资：二季度经济冲高回落时或许是配置债券的最佳时机 



浙商基金固定收益投资团队指出，四季度各项宏观经济数据随着房地产火爆以及

消费的稳定增长而进一步改善，PPI转正环比持续回升。央行三季度四季度开始

通过缩短放长不断提高存量 MLF的利率，银行间市场流动性特别是在年末尤为紧

张。 

固定收益部基金经理认为，由于一二线城市限购措施严厉，三四线城市房地产销

售已出现恢复迹象并有望保持，基建投资在 PPP 的带动下也有望成为稳增长助

力；社融和货币增速预计将小幅回落。海外方面需要特别关注美联储加息的节奏

以及其对国内外汇占款的影响。基于上述分析，我们认为在二季度经济冲高回落

时或许是配置债券的最佳时机。转债投资方面会继续重点参与一级可转债和可交

换债的发行，获取较为稳定的收益。对于可参与打新的公募品种，基金经理仍会

在严格控制底仓风险的前提下积极参与打新。 

 

市场有风险，基金投资需谨慎。基金的过往业绩并不预示其未来表现，基金管理

人管理的其他基金的业绩并不构成基金业绩表现的保证。购买前请阅读《基金合

同》、《招募说明书》等文件。 


