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https://www.100test.com/kao_ti2020/487/2021_2022__E6_B5_A6_

E9_93_B6_E5_AE_89_E7_c33_487170.htm 近日，中法合资的银

行系基金公司浦银安盛基金管理公司旗下第一只基金开始募

集。 成立于2007年8月的浦银安盛基金管理公司是中国的第59

家基金公司。此次开始募集的浦银安盛价值成长 股票型基金

，在操作可行性方面，获得了国金证券基金研究中心的四星

级评价。但今年以来股市的大幅下跌，以及此前股票型基金

平淡的销售状况，无疑都预示着这只“新生力量”可能面临

的挑战。作为这家基金公司的投研掌门人，张建宏有着自己

对A股市场的解读:“目前蓝筹股市场反应过度了，从中长期

来看，投资于这些股票依然是理性的选择。” 投资股市依然

理性 记者：从现在已结束募集的基金看，债券型基金普遍比

股票型基金募集情况好，是不是说明股票市场不受投资者的

青睐了，为什么？ 张建宏：我认为，这是目前市场反应过度

的表现。在一定的资产配置下，于通货膨胀形势下过多投资

于债券不是一个非常理性的选择，光靠打新股在未来是很难

追求高的收益率的。实际上，从中长期看，投资股票市场依

然是理性的选择。 首先，投资者要清楚，股票市场永远都是

一个上下震荡的市场，也就是人所共知的“入市有风险”，

但股票市场又是现代社会财富的创造者企业价值的代表。如

果我们想分享社会发展带来的益处，那么入市又是必然的选

择，何况通货膨胀的的压力使我们别无选择。 其次，从市场

而言，现在的中国股票市场和国际市场的联系越来越紧密，

只要看2008年以来的各市场表现即可略知一二：中国A股沪



深300指数的跌幅为17.6%，欧洲市场的跌幅为18%，日本市场

下跌18%，香港市场下跌18.4%。奇怪的是，只有美国市场的

跌幅略小些，标准普尔500指数下跌了13.3%。但这次全球金

融市场动荡因美国次债风波而起，美国的次债风波已经波及

到了中国、日本及中国香港等，而其对股票市场的负面影响

超过了美国本土！ 这是有点不太正常的，可以说反应过度了

。实际上最近香港市场已经有些上升，但中国A股市场仍旧

比较低迷，一路往下降，但也不排除香港市场首先往上走然

后带动A股市场上升的可能。所以在不远的将来，中国、日

本及中国香港地区的市场应该会摆脱美国市场的负面影响，

而更多考虑这些国家或地区正面的宏观经济形势、良好的企

业发展态势及低估的股价等基本面因素，从而逐步走出美国

次债的阴影，并由此对中国国内股市形成大的正面的推动。 

对中国A股企业来讲，美国的经济下滑反而可以降低全球的

通货膨胀压力，使政府的宏观调控不那么严厉，从而经济可

以继续保持较高的增长幅度，企业盈利依然保持增长态势，

这些基本面加上资本市场合理的估值，那么从中长期而言，

投资于股市依然是理性的选择。 记者：那是否意味着，即使

面临现在这种超过30%的下跌，从中长期角度看，投资于A股

依然是理性的选择呢？ 张建宏：是的。中国股票市场历史很

短，上市公司的业绩在过去一段时间内并不足以代表中国企

业的真正盈利增长。从2005年股改以后及2006、2007年的市场

扩容及资产注入，上市公司才初步具备了代表中国企业的能

力。我们可以以美国为参照，分析中国企业可能的盈利增长

。 如果以表1假设的中国企业盈利增长率18％作为讨论起点，

再以沪深300指数现在的红利收益率0.45％作为红利因素，那



么我们可以讲中国A股的长期投资年收益率约为18.5％。考虑

到现在沪深300指数相对2007年的市盈率为30倍，那么相比于

长期合理的33倍PE值，我们可以得到后10年的短期投机年收

益率是1％（PE从30上升到33）。因而，理性的对A股市场的

投资年收益率估计是19.5%。从上述分析可以看出，目前的指

数位置（上证指数3800点左右）投资于A股市场的10年期投资

年收益率接近20％。无论是和国外的市场相比，还是和国内

其他类资产的投资回报相比，目前的A股投资回报率已经处

于很有吸引力的水平。因此，我们相信，在正确的资产配置

原则下，在目前的位置对国内的A股市场进行投资是一个不
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