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E5_B9_B3_E6_96_B0_E4_c33_487357.htm 广发基金投资总监朱

平解读三大核心问题：估值、通胀、价值投资；“4000点下

要增仓而不是减仓” 目前中国A股的估值是否安全？通货膨

胀会否加剧？中国经济增长会否减速？现在还要不要坚持价

值？近日，广发基金副总经理兼投资总监朱平在他的专场投

资报告会上对上述市场最关心的核心问题作了系统阐述。 20

倍PE是中性估值 ● 估值降到20倍左右，对所有投资者都是一

件好事 ● PE15倍为悲观， 20倍中性，25倍到30倍是乐观，相

应的PB2倍到5倍更合理，50倍以上是高风险区 ● 高估值的回

归不可避免，只是时间不确定 朱平认为，目前市场基本接受

欧美派的估值观点：PE15倍为悲观，20倍中性，25倍到30倍

是乐观，相应的PB2倍到5倍更合理，50倍以上是高风险区。

高估值的回归不可避免，只是时间不确定。 “现在来看，我

对中国市场还是蛮有信心的，中国市场是非常大的，非常有

深度的市场。所以它很难像日本、台湾这样的孤岛，这样的

市场容易封闭自己，走向极端。中国这个市场到6000点相对

来说没有走极端，而是回归了。我更愿意认为，现在的调整

是一种回归。估值降到20倍左右，对所有投资者都是一件好

事。” 如果更谨慎，我们A股市场最便宜的时候将近15倍。

对应的是3000点。20倍可能相对来说是进可攻退可守的估值

水平，如果25到30倍是偏乐观的，对应5000～5500点，PB 2

～5倍比较合理。PE50倍以上是高风险区，现在已经证明了。

朱平表示，高估值的风险是非常大的。第二高估值风险是资



源配置不合理，所以我们对增发市场应该是比较抵触的。当

然减持也是一个风险。所以我们看到做PE投资的，去年已经

到了20多倍，肯定要死一批人，那么贵的话肯定会减持。所

以这样来看，对于我们来说，我们更愿意相信高估值的回归

是不可避免的，只是时间不确定。 “中国到底是乐观的估值

，还是中性一点的估值呢？我们只能事后知道，事先是比较

难判断的。但是我们可从策略上给一些准备，给风险一些折

价（足够的安全边际）。但考虑到大小非的减持或再融资的

需求，在中国高估值时代至少近两年应该是结束了，很难会

再有了。”朱平说。 趋势投资者已经离场 价值投资者决定估

值中枢 ● 4000点以后，所要做的是增加你的股票仓位，而不

是减少股票仓位 朱平认为，中国的投资者或者说投资实际上

说来说去还是有两种，一种是价值投资，一种是趋势投资。

巴菲特在5块的时候买入很多中石油，去年的时候觉得经济有

点问题，油价70多美金，没有多大空间了，更重要的是他要

筹钱。所以今年哈撒维被财富列为十大金股之一，很重要的

原因是它有400多亿美金的现金，有很多是2007年筹出来的，

这是价值投资，便宜买贵了卖。 “趋势投资不是这样。我接

触很多投资者，他们关心的是什么时候是底，买了就要挣钱

，一挣钱就会追加。中国因为基金的主力更多来自中小投资

者。他们反而是在市场最火爆的时候，给更多的钱。这样的

话导致去年估值比较高。现在却反过来，现在可能更多的个

人投资者，给的建议是减仓，我们的看法是下了4000点以后

，所要做的是增加你的股票仓位，而不是减少股票仓位。再

融资和增发在去年打破资金平衡和趋势的预期。如果大家是

预期往上走，老百姓钱会进来的。现在没有这种趋势，钱反



而是逐渐减少。” 朱平表示，趋势投资者已经走了，估值的

中枢将由价值投资者决定。2007年整个市场估值是由趋势投

资者资金来确定的。那现在这些人走了之后，市场要寻找价

值投资者估值的中枢。因为我刚才说了，价值投资者在比较

便宜的时候会增加股票仓位，而不会减少股票仓位。在股票

下跌的时候进来的钱会更多，估值中枢均衡点越来越靠近。 

“我们认为现在这个市场处在这样的过程中，指望趋势投资

者去托住大盘是不可能的。只能指望越来越多的价值投资者

投入自己的资金。当然了我们还是要看到经济基本面出现了

比市场预期要差的这样的数据。”朱平说。 全球股市大幅下

跌，趋势投资已经结束了，得靠价值投资者。价值投资者预

测可能要看两个，一个是估值是多少，第二风险多大。风险

有不确定性。“我们恰恰现在处于不确定性相对大一点的环

境。除非很便宜的时候你才会出手。这就是价值投资者会要

求市场给风险一个补偿，或者说足够的补偿（安全边际）他

才愿意进入。” 通胀增加企业非正常盈利 ● 通货膨胀使企业

的盈利非正常增加了，当通货膨胀下来的时候，那些企业会

受到比较大的压力 ● 中国经济2008年减速是必然的 朱平认为

这次的通货膨胀，主要的原因可能是在于资源的约束。 他这

样解释：通货膨胀使企业的盈利非正常增加了。去

年GDP11%，加上通货膨胀，名义GDP增长速度是非常快的

。名义GDP增长非常快的话，从另一个方面导致企业利润职

工收入居民收入增长速度都可能会加快。但我们认为它会消

失的，因为通货膨胀超过8%以后，可能会产生一种不正常的

预期，这种预期会损害经济稳定的运行。那么政府就会压制

，如果往回走的话，可能会使得以前一些赢利的企业变为不



赢利。去年到现在一些规模不大的周期类企业，由于涨价出

现大的增长，像去年的氨纶等，我们也不觉得它不是一个好

企业。但是这样的利润增长，有一天突然会回去的。所以我

们认为它实际上是股市泡沫的一种。这种压力可能在2008年

下半年出现。通货膨胀在2008年前高后低的话，当通货膨胀

下来的时候，那些企业会受到比较大的压力。 通货膨胀，今

年雪灾使得出口出现问题，工业增长出现问题，这些事情我

们不知道是不是必然中的偶然，中国经济2008年减速是必然

的。是什么导致这种减速，可能有很多很多的偶然性，就像

去年“5&#8226.30”炒作一定会结束的，出了印花税导致这

样的结局可能是一种偶然。 100Test 下载频道开通，各类考试

题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


