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论市

股票
是值得投资的

黄凡

科创板是中国资本市场基础改革的“牛鼻子”，体现中
央对资本市场的高度重视，承载着支持技术创新和服务实
体的使命。随着科创板开板临近，A股慢牛将会逐渐启动。

“低买高卖”很好理解，但趋势投资也最考验人性，明
明你是准备“低买高卖”的，但是人性的贪婪与恐惧会最
后导致你“高买低卖”。

假如做不到“低买高卖”，那就找一些买错了也没问题
的好公司。那么，哪些公司的股票可以长期持有？

要选对行业，然后再选公司。好的行业，它有足够高
的门槛，竞争对手是不能随便进来的。

金融行业就有足够高的门槛，银行里面的“优等生”
一定是好的。比如，招商银行、宁波银行都是“优等生”。
这些“优等生”，即使你买入时机不佳，甚至买在了最高
价，但只要坚持持有，最终获利还是非常可观的。更不用
说当股市低迷时，更是买入的好时机。

保险行业同样是一个非常好的行业，门槛高，发展空
间也很广阔。手里有几套房的人很多，但手上有几张大额
保单的人很少，大家都缺乏足够的保障意识。例如保险行
业里的最优公司“平安集团”，即使在最高的价格买入，坚
持持有，回报依然非常可观。

此外，白酒行业中的贵州茅台和五粮液，带有中国独
特的文化元素，享受着足够的垄断地位和垄断利润。部分
精品国药也有类似的“效用”。

好的行业里的好公司，就是好的标的，可以穿越“牛
熊”。好的标的，你只需要等到合理的价格，买入以后坚守
就可以了。

黄凡
（特许金融分析师）

自4月底开始，A股经历了一轮急跌行情。尽管近
日A股止跌企稳，但随着中美贸易摩擦加剧，以及外
资大幅流出，不少投资者依然担忧后市走势。

从基本面看，4月份PMI为50.1%，略超荣枯线，
较上月有所回落。但资金利率仍处于较低水平，货币政
策趋于稳定。从估值上看，目前，上证指数的市盈率为
12.9倍，深证成指的市盈率为24倍，沪深300市盈率
为11.7倍。股票性价比较其他资产有显著提升。

随着基本面预期明确和估值切换，以及长期资金流
入，适当休整后的A股未来大概率将向上回升。

什么是正常的投资？正常的投资，
就是你借钱投资获得的收益能够覆盖利
息，也能够覆盖一部分本金。比如，借
100万元付5万元的利息，每年房子出租
收益8万元，付掉5万元利息，还可以还
一部分本金。这相当于让租客为你供
房，最后贷款还了，白得了这个房子。

目前，中国还有这种好事吗？没有
了。现在，在上海买个房子出租，租金
的回报率有多少？1%多。够不够覆盖本
金和利息？想都不用想。贷款的利率是
多少？5%已经是很优惠了。如果每年你
的回报都不够覆盖贷款利息，其实就相
当于你借钱越来越多了。或许你会说无
所谓，反正房价会涨，涨了就卖。有几
套房子的人都希望房子一直涨价，但没
有永不终结的繁荣。这话美国人当年说
过，日本人当年也说过。结果我们都知
道，日本失去了20年，美国发生了金融
海啸。

假设楼市一直涨下去的话，那么，
老百姓会用更多的钱去买房，其结果是
贷款规模不断增大，而存款规模将越来
越小。当每个月赚到的钱都去付房贷
了，还怎么消费？

既然房子不适合再投资，那么，哪一类资产值得投资？还是股
票类资产。

事实上，投资房地产远远比不上投资股票。回顾海外股市历
史，假如，你在美国股票市场出现时投资了1元，那么，到2013
年就变成了近100万元，扣除通胀以后的每年回报为6.7%，比所有
的资产类别回报都要高。

自2006年以来，中国股票市场总体来看趋势也是向上的，只
是涨幅不大。不过，中小板指数与美国纳斯达克指数表现不相上
下。

5月14日凌晨，MSCI公布半年度指数评审结果，A股纳入比
例提升第一步将实施，将把A股纳入比例从5%提升至10%，同时
按10%比例纳入创业板大盘股，将在5月29日正式生效。

根据测算，这一步将给A股市场带来约1524亿元海外增量资
金。其中，被动增量资金约305亿元，主动增量资金约1219亿元。

那么，普通投资者该如何参与股市投资？
时下，不少普通投资者进入股市一门心思想赚快钱，频繁交

易，关注的也是几个星期甚至几天的行情，但这种短期行情的波动
是没有任何规律的。因此，也无法预测。

不过，如果把时间拉得足够长，A股市场的长期运行趋势就会
显现出来，而这个趋势线就是我们投资决策的基点。

长期看，行情是围绕一个趋势线上下波动的，要找出这个趋势
线并不难，现在又很多技术指标可供投资者选择。

一般而言，股价的运动总是围绕某一价值中枢在一定的范围内
变动。但股价运行至趋势线下轨线时，多数时候预示着买点出现。
而当股价远远向上偏离价值中枢线时，多数时候卖点也就出现了。
就上证指数而言，目前，其基本运行于价值中枢线附近。

不过，2006年至2008年期间的大“牛市”不可能再重演了，
因为不可能再出现那样的经济基本面。当时，人民币升值，经济加
速上涨，开放市场，资金全面涌入。而2014年至2015年的“杠杆
牛”也大概率难以出现。A股未来极可能走出“慢牛”行情。

今年春节后，A股为何会突然启动一轮暴涨行情？有人将其称
为“改革牛”“强国牛”。我认为，年初这轮行情是为了解决问题而
发动的。要解决什么问题？最迫在眉睫的问题是去年中国式的次级
债风暴，债务不断“爆雷”，股票市场如果再继续跌，这些企业质
押的股票就会陆续被平仓。启动一场纾困式的牛市能解决股权质押
爆雷的问题。实际上，问题现在已经解决了。
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