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基金经理论市： 

经济数据向好，季报期悲观情绪有望修复 

上周 A股前四个交易日延续前期企稳反弹态势，周五美

债利率大幅上行、叠加中美谈判的紧张气氛再度冲击 A 股，

全周来看上证指数下跌 1.40%，沪深 300 下跌 2.71%。行业

方面，机构低配行业表现较好，军工（3.18%）、轻工（3.07%）、

纺服（2.82%）、商贸零售（1.89%）及地产（0.28%）涨幅居

前。非银（-4.03%）、石化（-3.85%）、电子（-3.48%）、电新

（-3.13%）及汽车（-2.69%）跌幅居前。 

国内方面，1-2 月经济数据向好，工业生产及消费均好

于预期。具体来看，1-2 月份，全国规模以上工业增加值同

比增长 35.1%，比 2019 年 1-2 月份增长 16.9%，两年平均增

长 8.1%，为近年来同期较高水平。1-2 月社会消费品零售总

额名义同比+33.7%，两年复合同比增速+3.2%。1-2 月整体固

定资产投资增速为 35%，受基数影响数据出现跳升。其中地

产投资表现最为强劲，地产投资的增速 38.3%，制造业投资

同比 37.3%，基建投资的增速 36.6%。统计局披露 2021 年相

比 2019 年的两年复合增速，整体固定资产投资为 1.7%，其

中地产投资最强为 7.6%维持强劲，其次为基建投资-1.6%和

制造业投资-3.4%。  

事件方面，习近平 3 月 15 日下午主持召开中央财经委

员会第九次会议，研究促进平台经济健康发展问题和实现碳

达峰、碳中和的基本思路和主要举措。习近平强调，实现碳

达峰、碳中和是一场广泛而深刻的经济社会系统性变革，要

把碳达峰、碳中和纳入生态文明建设整体布局，拿出抓铁有

痕的劲头，如期实现 2030 年前碳达峰、2060 年前碳中和的

目标。碳中和主题是当下 A 股关注的焦点。 

国内经济数据向好，出口、生产、消费数据均超市场预

期，高频数据来看螺纹钢库存早于季节性回落，经济延续改

善趋势。边际来看，美债收益率对美股及 A股的冲击均逐步

弱化，中美会谈从官方声明来看，好于市场预期，上周五市

场反映可能过于激烈。3月下旬引来年报季报密集披露期，

预计市场情绪将有所修复，配置上以经济复苏逻辑为主，兼

顾超跌的优质科技、消费股，在业绩支撑下的反弹行情。 
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专栏：以周期思维践行价值投资 

    对于很多人来说，“周期”是当下的“风口”：估值相对较低、经济修复过程中业绩弹性大、机构配置比例低，

以及短期股价弹性较大，都令人难以忽视。今年以来化工、有色等行业表现出色，但纵观全市场，对于周期行业的

投资机会，长期参与者较少，原因在于，周期板块的股价表现一如其名，周期往复，大起大落。因此，多数人通过

在“风口”来临时配置行业权重股，追求贝塔收益，而在风头减弱时，迅速调仓，以锁定收益或是及时止损。 

    专注周期中上游资产，以主动选股追求阿尔法 

在这样的环境下，大摩进取优选或许算是为数不多的在策略上专注周期中上游资产的产品，这主要与我对自己

目前能力圈的定位有关。在过去 9年的从业生涯中，我最初在海通证券负责化工研究，而后进入摩根士丹利华鑫基

金从事策略及周期研究，因此对于周期行业投资有较多的心得。 

我们的特征是鲜明的周期思维，采用周期的框架和思维去理解不同行业和公司，通过识别行业周期和盈利拐点，

在目标被低估或合理阶段入，等待价值修复和兑现，所获得的回报基本来自企业盈利和景气周期驱动的业绩增长进

而带来的股价增长。我们更加关注业绩增长，而不是估值扩张；尽管当前行业相对集中，但我们对自己的要求仍然

是专注在公司本身，重视选股，淡化行业配置，持股相对集中。 

    回顾 2020 年上半年，周期板块先后经历了两轮冲击：国内疫情发酵导致行业基本面恶化，欧佩克减产协议破

产导致油价大幅回落。同时，在疫情后的宽松举措为市场带来了充裕的流动性，在市场的反弹中，必选消费、科技

等板块与周期板块间的估值差距进一步拉大。面对绝对收益与相对收益的双重压力，我们的确经历了一段艰难的考

验，但得益于对行业长期基本面和对持仓个股质地的信心，最终承受住了压力。随着疫情得到控制，周期行业盈利

逐渐复苏，资本市场也迎来了这一轮趋势性的行情。 

周期行业盈利修复，贝塔行情有望延续 

    站在当前时点，尽管疫情数据有所反复，但随着疫苗研发成功及推广，全球宏观经济需求的回暖仍是大概率事

件，周期行业整体仍处在盈利修复上行的趋势中。在供给侧改革、去杠杆、疫情三轮冲击下，传统周期与制造业龙

头竞争优势愈发明显，随着需求的逐渐好转，有望在本轮上行周期中获得更大的业绩弹性，因此周期行业在 2021 年

有望获得贝塔行情。大摩进取优选也将继续专注于质地优秀、自身价值不断增长、同时业绩处于上行期的优质周期

企业。 

以周期思维践行价值投资，稳步拓展能力圈 

    大摩进取优选是以鲜明并且持续的周期风格而受到关注，但实际上我们并未刻意为自己贴上某种风格的标签，

过往持仓是结合行业基本面与个人能力圈选股的结果。诚实地说，我们当前投资管理年限还比较短，视野还不够大，

目前需要小心谨慎地在能力圈内经营。 

    在我看来，周期不仅仅存在于传统的“顺周期”行业中。科技、消费或周期等分类只是表象，所有行业的发展

过程中都经历了周期波动。在不同的行业中，也都存在着很多具有周期属性的资产。关键是正确识别周期阶段，以

及保持足够的耐心。 

    事实上，我们一直在用周期的思维去践行价值投资。如果说价值投资分为价值修复和价值增长两个阶段，那么

过去我们更加擅长从价值低估到修复的那一阶段；随着投资年限的增长，以及企业的价值理解更加深刻，正小心谨
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慎地拓展到价值增长的部分。 

    当然，保持现有能力圈内的优势是拓展边界的前提。为持有人力争长期可靠的回报，是我投资的初心，也是选

择每一个投资标的基本标准，不过，心存梦想，仍需脚踏实地，追求卓越并不意味着要去拥抱当下最火热的投资赛

道，而是需要真真正正地为持有人赚取收益。我们不会由于短期压力而参与到缺少足够认知的热点和主题的炒作当

中。短期的股价波动、市场风格很难预测，重复正确的难度很大。结合自身的能力特点，我更倾向于参加比拼耐力

的长跑比赛，而不是需要每个环节严密配合的短跑接力。基金管理者既要在顺风阶段搏风击浪，也要在逆风阶段坦

然面对，才能实现可复制的投资表现。 

 

 （专栏作者：大摩进取优选基金经理朱睿） 
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