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我们见过不少其它经济体是在一片“看衰”的声音中
复苏的。十年前的次贷危机在美国发源，当时多数人认为
美国将因此走向衰落。然而，经过短期痛苦的调整与出
清后，美国经济持续复苏，美股也走出了十年牛市。

大家可能说，那是美国，情况不一样！那我们看看其
它比我们问题多得多的经济体的周期以及它们的相应资产
的表现好了。

希腊曾经是欧盟甩不掉的包袱。9年前，欧洲债务危
机由希腊引爆，希腊国内债台高筑、人口老化、生产力低
下，丧失了在国际市场举债的信用……大家都认为希腊除
了退出欧元区外无解。而希腊不得不接受苛刻的紧缩条件
以换取国际货币基金组织（IMF）、欧洲央行、欧盟成员
国共同资助以及私人债权人的救助，并实行资本管制……

经过了9年的内部紧缩与外部帮助，IMF的数据表
明，希腊经济确实是在明显复苏了。去年希腊债务占比为
178.6%，同比下降约 2 个百分点，今年将继续降至
172.5%；而希腊财政也已连续3年盈余，经济增长势头或
将继续强化这种趋势。去年希腊GDP增长1.8%,今年上半
年又成了欧元区经济增长最快的成员国之一，经济景气指
数创出4年来的新高。国际经合组织（OECD）预计，今
明两年希腊经济将分别增长2%和2.3%。据此，惠誉等国
际信用评级机构已将希腊主权信用评级由“B-”上调至

“B”，展望“正面”。希腊也因房价明显回升而成为中国人
最近的热门投资目的地之一。希腊雅典指数ASE也从
2016年的低点至今回升超过50%。

希腊终于能重返国际金融市场发债融资了，源自
2009年12月的欧洲债务危机也就结束了。

日本经济复苏曾经被认为是“不可能完成的任务”。事
实上，日本经济从上世纪九十年代初资产泡沫破裂后一直
处于萎靡不振的状态，近二十年没有出现过实质性上的回
升。从“失去的十年”到“失去的二十年”，大家预期“失去的
三十年”很快就会成为现实，人口的老化、出生率的下降更
是成为专家们认为日本经济“必然”走向沉沦的关键依据。

然而，情况正在悄悄发生变化……从数据上看,2012
年起日本经济就一直保持温和增长的态势。据公开数据，
2017年日本GDP增长率为1.7%，连续5年实现了正增
长；而2018全年GDP的增长率预期达1.8%，在人口老龄
化且劳动力总数在减少的“迟暮”发达国家，这样的经济
增速确实是不错的佳绩了。

作为经济晴雨表的日本股市，日经225指数在2017
年上升了21%，其表现在全球都算亮丽。2018年3季度
末，日经225指数更是创下27年新高，离失去二十年起
始的巅峰位置已经不远。

尽管经历了长痛，但只要给予时间，连希腊、日本这
样的“无望”经济体都能走出低谷，我们真没必要担心国
内经济会一蹶不振。

事实上，即使是经济增速下行，我们也是世界上增速最快的经济体，比
欧、美、日等全球主要经济体的增速快一倍多，只要中国市场开放，不难吸
引全球各地的资本。

回到因长期疲弱而让大家“痛恨”的A股，今年以来的“股权质押”连
续爆仓而造成市场持续低迷，其实就是为2015年的股市泡沫盛宴终极买单
而已。从乐观的角度看，泡沫的破灭让A股的总体估值水平回到了几年来难
得的低水平，好的投资机会在投资人的一片悲观中正在酝酿。

实际上，便宜下来的A股已经吸引了不少外资进场“抄底”。
外管局近日公布了2018年二季度及上半年我国国际收支平衡表。其

中，二季度数据显示：直接投资净流入248亿美元，双向保持在较高规模。
其中，对外直接投资净流出279亿美元，外国来华直接投资净流入527亿美
元。证券投资净流入610亿美元，创季度历史新高。其中，对外证券投资净
流出43亿美元，来华证券投资净流入652亿美元。

老外们一直在买，国内资金却一直在卖，也不知道谁更聪明？
大家可能担心，如果下一步债务违约升级、房地产泡沫破灭，会促使股

市进一步大跌。其实，股市是宏观经济的领先指标，目前的低迷状态已经是
对债务违约、房地产泡沫困局的提前释放了，股市的回升是领先于经济周期
的。巴菲特说过一句名言：当看到知更鸟的时候，春天就已经过去了。

穿越牛熊的品种在哪？

那么一般投资人可选什么标的？简单地说，一
个选择是沪深300指数基金加上中证500指数基
金。因为，沪深300和中证500中的个股都是优胜
劣汰的，他们覆盖了国内主要的行业，代表中国经
济的主流。另一个选择就是MSCI指数型基金，参
与并长期持有。

其实，投资是一项“逆人性”的事业，市场高
涨时，投资人参与意愿强烈，例如在2015年上半
年A股泡沫膨胀时，大家争相跑步入场，两市日成
交额超过2万亿元，结果大家都知道了，现今跌得
很惨。如今，市况低迷，成交额只有2千亿元左
右。与三年前相比，现在股市的估值水平低多了，
而长期投资回报潜力却高多了。

低买高卖的原则人人都懂，而知行合一很难。
当前愿意真正参与买入的人少之又少。

大家找到了许多不买入的原因，宏观经济方
面，国内经济增长持续放缓、中美贸易摩擦难以解
决、债务困境与去杠杆预期继续、房地产泡沫无以
为继等等……似乎找不到一点光明；A股市场上市
公司几乎“无股不质押”，由于大量的质押股权被
冻结在银行与券商，现在不少已经低于平仓线，但
因政策“窗口指导”而无法行使权利，如果长期处
于这个状态，银行和券商会有亏损，而股市也继续
面临下行压力。

实际情况真的如此悲观吗？不然！
经济规律告诉我们，在市场经济环境下，没有

永久的繁荣，也没有永远的衰退；只有永恒的周期
轮回。我们完全没有理由相信国内经济增速会一直
下行，A股也不会一直低迷下去。

悲观者还是不放心，仍在担心牛市再不
会来了。那我们就一起找一些投资标的，即
使牛市长期不来，也能让我们立于不败之地
的品种，这样总该让我们放心投资了吧。这
些穿越牛熊的品种在哪里找呢？

我们一起看看日本市场的经验吧。在长
期熊市中生存的公司，除了电信、高铁、银
行、保险等国计民生产业中的佼佼者外，就
是日本具有全球核心竞争力的高端制造业的
代表丰田、本田、日产、三菱，佳能；还有
日用消费品中的花王、TOTO等品牌；以及
小野制药、大塚制药、武田药品等医疗保健
产业的公司。

按图索骥，在A股以国计民生、核心竞
争力、消费刚需、医疗保健等为标准选取穿
越牛熊的投资品种是否也同样适用？

我还是谈谈自己的不那么成功的A股投
资经历吧。2015年6月股灾前，敝人就做到
知行合一卖出了手头大部分的股票，其中有
招商银行，卖出价格约为20元，本该是最明
智的选择了吧？结果却让人想不到，经历了
N轮股灾至今天，招商银行的股价是30元，
三年间还加上了可观的分红……现在看，当
时在市场泡沫巅峰时卖掉优质的银行股票显
然是错的！

2015年股灾前，因为估值便宜而实在不
忍出卖，结果“砸在”手中的名牌国酒、部
分平安保险，持有到今天，较股灾前高点的
价格都已经或接近翻倍了。而对比一下指
数，三年前上证指数是5100点，现在的几乎
腰斩，创业板指数跌幅则更大。

显然，在A股是可以找到这样的好公司
的，即使市场总体表现非常低迷，也能通过
经营的稳步增长来为投资人带来很好的回
报。因此，投资人以合理的估值买入并长期
持有这些好的公司，哪怕是牛市永远不再
来，投资回报也会非常不俗。这样看，大家
应该有了在低迷之时参与A股投资的勇气了
吧？

那么，A股中有哪些行业更容易产生这
些好公司？我认为大众消费、医疗保健、金
融服务等行业都是产生这些好公司的温床，
其中前两者面向十三亿人口的大消费市场，
而后者，还加上牌照管制的“护城河”。我依
然特别看好名牌国酒、传统国药，因为我们
在这些领域具备全球核心竞争力，而银行与
保险业关系到国计民生，它们当中的优等生
极有可能成为保护投资人穿越牛熊的好公司。

总而言之，若选取可以穿越牛熊的好公
司以合理价格来参与，即使牛市永不再来也
会有很好的回报，你还有什么好担心的呢？

当然了，牛市是必然会再来的，那么以
长期投资为目的的投资人还可以获得短期的
意外惊喜。

从2015年7月起至2017年年末，本人通过《勇于
不参与！》等多篇原创文章，建议投资者不要参与价格
充满泡沫的A股。如今，经过3年多的挤泡沫，A股总
体估值水平持续下降，敝人对A股的投资价值的看法已
发生根本改变，认为现在可以逐步买入了。

A股不会一直低迷下去

没必要担心国内经济

当看到知更鸟的时候
春天就已经过去了

特约撰稿人 黄凡
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不少外资进场“抄底”

大华银行（中国）有限公司私人银行执行总监

（本文仅代表作者观点）


