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策略会吸引了400多位与会者参加，其中来自国内知名的大基

金公司的基金经理和运作优秀的私募基金负责人的对话别开

生面。他们不约而同地都从国际经济环境谈起，在对国内资

本市场的不确定性做出分析后，有公募基金认为市场将回归

理性，有私募基金经理却认为最好的策略是不投资，在进攻

和防御的品种选择上，他们也给出了自己的投资建议。 回归

还是回避 大成基金的基金经理何光明表示，市场正进入回归

阶段。未来估值将进一步回归理性。他认为，市场第一阶段

的下跌已经到位，未来将反弹数月，但下半年仍将继续估值

的回归，这期间，对于主题投资、中小板的投资需要谨慎。

在策略上需要进行仓位调整、适度的行业轮动，核心持仓锁

定在优势行业的龙头企业，坚持防御优先。 晓杨投资董事长

杨骏十分谨慎，他认为，今年最好的投资策略就是不投资。

不过长期来看，当初香港恒生指数从1000点到2万点，用了7

、8年的时间，中国还有很长的投资机会。 柏坊资产管理公

司投资总监谢柳毅认为，A股未来指数下降的趋势不会改变

，中期看空，长期看多，伴随大小非解禁和创业板推出，市

场的资金跟进量不再像去年那样充沛。今年将是结构行情。 

广发稳健基金经理许雪梅认为，影响市场的关键不在企业盈

利而在估值和心理预期。目前煤炭、钢铁、化工、建材、机

械等行业的景气度仍然很高，而靠近消费端的消费品行业、

农产品为原料的加工业、电子产业等面临成本上升的压力，



但是在传导机制上还没有受到需求的约束。 投资还是防御 广

发基金许雪梅认为，2008年可以关注的投资主题在三个方面

：一是国有资本的繁荣；二是民生改善，内需进入繁荣时代

；三是新技术、投资节能降耗的领先者。 何光明认为，“大

小非”主导的格局将有所改变。未来通胀将成为常态，因为

节能减排提高了生产成本，而和谐社会的诉求提高了劳动力

成本，资源稀缺性在推升原材料价格，土地稀缺和农村劳动

力机会成本的上升提高了农副产品的价格。通胀已经不仅仅

是货币现象，而是整个经济制度的选择。何光明认为，未来

企业估值受到几个方面的影响：一是风险溢价不断上升，二

是巨额大小非的解禁和偏紧的货币政策带来股市供求关系的

逆转，未来的估值水平将回归到大小非能够接受的理性水平

。企业能够保持20%的盈利水平将是合理的。 柏坊资产管理

公司投资总监谢柳毅认为，今年需要控制仓位、动态调整，

在行业选择上注重增长企业，回避房地产金融类企业。选择

能源行业、农业及“三通”、“奥运”等短期概念机会。 杨

骏认为，资本市场需要寻找新动力。为此他建议：一是要发

挥投行在资源配置上的作用，投行业务可以通过股票托管、

配售等方法，在化解大小非压力方面发挥作用；二是引导富

裕人群的资金进入实业投资或者回流资本市场，而不是投资

房地产等其他市场；三是加强基础设施建设，拉动内需；四

是通过资本市场大力扶持房地产的发展，发挥房地产作为经

济引擎的作用；五是降低创业板的门槛，让更多服务业公司

上市。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下载。详细
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