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基金经理论市：流动性收缩预期抬升，配置
业绩高增板块对冲估值压力 

节后仅两个交易日，上证指数下跌 0.81%，沪深 300下跌

2.49%，创业板指大幅下跌 5.85%。五一假期期间商品价格普

涨，且节后延续强势，市场对通胀的担忧加剧；此外，随着欧

美经济持续复苏，市场预期海外货币政策将边际收紧。围绕

一季报业绩的交易行情结束，市场重新关注估值面，叠加 4月

市场局部反弹较多，节后获利盘了结现象较为明显。行业方

面，煤炭、钢铁、有色、石化、银行涨幅居前；消费者服务、

医药、电子、食品饮料和家电跌幅居前。 

海关总署公布 4月进出口数据，按美元计价，4月出口同

比+32.3%（前值+30.6%）；进口同比+43.1%（前值+38.1%）；贸

易顺差 428.5 亿美元（前值 138 亿美元）。按人民币计价，4

月出口同比+22.2%（前值+20.7%）；进口同比+32.2%（前值

+27.8%）；贸易顺差 2765亿元（前值 834亿元）。4月我国对

新兴市场出口偏强，对东盟、印度、巴西、南非等国的出口增

速分别达到 19.2%、56.2%、28.7%、23.2%，均有 10个百分点

以上的提升。主要原因在于印度疫情爆发进一步拖累东南亚

地区经济生产，供应链贸易体系受阻，由此带来生产转移有

利于支持中国出口；其次，印度本身对中国的防疫物资需求

加大，4月中国对印度出口增速仍3月的18.3%上升到143.8%。

对英国、德国、新西兰等发达经济体出口走弱。出口细分行业

来看，服装鞋帽、轻工制品等出口同比和拉动大幅改善。 

从近期宏观数据、商品价格以及一季报来看，经济基本

面向好，对股市有较好的支撑。股市流动性维持存量格局，社

融增速及 M2延续回落，海外流动性边际收紧预期抬升，一季

报交易业绩之后，对高估值品种提高警惕。配置上关注涨价

逻辑以及业绩高增长的板块，主要包括上游周期以及银行、

医药、新能源、电子和纺服。 
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专栏：价值投资的变与不变 

近年来，伴随着核心资产的持续上涨，A 股市场的价值投资者也越来越多，价值投资大有从投资方法向基金营

销手段演进的趋势。价值投资的赛道越发拥挤，价值投资者惊呼，从事价值投资真是越来越难了。我觉得如果能在

价值投资的变与不变中寻找一些平衡，或许能让价值投资变得简单一点。 

在我看来，价值投资者的持仓是可以动态变化的。一方面，投资具有鲜明的时代特征，每个时代都有各自的核

心产业，价值投资者需跟随产业变迁的浪潮。巴菲特在上世纪八十年代重仓买入可口可乐，恰好赶上可口可乐乃至

美国企业在全球扩张步伐。虽然巴菲特在可口可乐上挣得盆满钵满，但由于能力圈所限，虽然巴菲特躲过了互联网

泡沫，却未能把握亚马逊等互联网巨头的崛起。另一方面，投资者的贪婪会将好资产变为风险资产，投资者的恐惧

也会将坏资产变为高收益资产，价值投资者可以根据价值与价格的偏离程度调整持仓。 

价值投资者的能力圈是可以不断拓展的。知识改变命运在投资领域尤为明显，知识储备决定了投资能力圈，投

资成功源于对知识的正确运用。不仅是运用单一知识，将知识与知识进行广泛联系，往往能创造更大的价值。在能

力圈之内投资，价值投资者往往游刃有余，而在能力圈之外投资，则类似于不经深入了解就结合的“闪婚”行为，

这两种行为都有可能引致悲惨的结局。但是随着知识的积累以及对知识理解的深入，投资的能力圈是可以拓展的。

能力圈的拓展知易行难，“不经历风雨，怎么见彩虹”形象描述了能力圈拓展的艰难过程。 

价值投资者的投资方法是可以与时俱进的。在巴菲特的老师格雷厄姆所处的时代，美国经历了大萧条，投资者

对股票彻底失去信心。投资者关注的，不是企业在未来能够创造多少自由现金流，而是担心这家企业明天会不会破

产。这种心态导致当时美国遍地都是跌破净资产的股票，在这种背景下，格雷厄姆对股票的安全边际格外看重。格

雷厄姆所谓的安全边际，大致就是股票的估值极度便宜。而在巴菲特声名鹊起的时代，美国经济如日中天，投资者

并不担心企业破产，而是关心这些美国企业如何将业务版图拓展到全球。投资者对股票的信心随着美国经济的发展

不断高涨，市场上很难找到格雷厄姆所定义的具备安全边际的股票，在这种背景下，巴菲特和芒格觉得以合理的价

格买入优秀企业也是不错的选择。 

在我看来，价值投资者应始终坚持理性。很多人觉得坚持理性似乎理所当然，并且顺其自然。要知道人类进化

的历史长达数百万年，而人类拥有文明和理性的时间不过短短数千年。不管从人类拥有理性的时间占比看，还是从

大脑中掌管理性的区域，在大脑中的体积占比看，坚持理性都非常困难。众所周知，股市是恐慌和贪婪的放大器，

因此，在股市中坚持理性更是难上加难。 

价值投资者应敢于与市场不同。股票市场也遵循二八定律，只有 20%的投资者可以挣钱。如果投资者害怕与市

场不同，那可能已经成为那 80%亏钱投资者中的一员。市场共识或者群体意识有时会错得离谱，导致群体成为乌合

之众。尽管如此，与群体意识对抗仍需要极大的勇气，准确地说有点反人性，因为遵从群体意识是人类经过数百万
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年进化形成的本能。当然，不管与市场观点是否一致，投资者想挣钱，最核心的还是看对基本面。只不过在投资者

与市场的观点向左，并且市场看错时，投资的超额收益会格外明显。因此，价值投资者应敢于而不是刻意与市场不

同。值得一提的是，价值投资者所秉承的逆向投资方法，可以确保在看错时，基本不亏钱。 

价值投资者应始终立足基本面。投资的门槛很低，在现代社会，拥有一台连上网的电脑就可以开始投资。为了

投资成功，广大投资者可谓是八仙过海，各显神通。有的投资者喜欢从股票涨跌的图表中找规律，更有甚者问道于

神佛，在开盘前拜关公，或是在胸口画十字。有的投资者总想从别的投资者那里挣钱，这是用赌博的思维来做投资。

我相信，不管在哪个时代，价值投资者的出发点始终都是基本面。基本面大体可以分为宏观、行业和公司三个维度，

宏观和行业景气度是企业面临的外部环境，蓬勃发展的宏观经济和井喷的行业需求确实会加速企业的发展，但优秀

的企业在逆境中也可以茁壮成长，并且逆境才是检验优秀企业的试金石。我认为，在大部分情况下，公司基本面是

最核心的基本面，诚如芒格先生所倡导，价值投资者应与伟大的企业同行，但貌似芒格先生并没有说，价值投资者

应与伟大的行业或是蓬勃发展的宏观经济同行。 

价值投资者时不时会犯错，谦虚的价值投资者会说自己每天都在犯错。经济学家可以提出一个长达十年甚至百

年的预测，但价值投资者每天都在接受市场的检验，挣钱或是亏钱，收盘见分晓。既然犯错不可避免，那么价值投

资者只好调整自己看待犯错的观点。我觉得价值投资者今日所犯的错，并不会抹煞他昔日的成功，同样，今日的成

功也不能掩盖他昔日所犯的错。我一向反对投资领域的造神运动，造神只会让股神们最终都下不了台。价值投资者

的对错应该分开看，比起错过了亚马逊的巴菲特，我更加崇敬在可口可乐上挣得盆满钵满的巴菲特。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金权益投资部 缪东航） 
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