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E8_B5_84_E5_9F_BA_E9_c33_645765.htm 投资里最常听到的名

词是“价值”。而作为专业投资机构里面的专业投资人员，

基金经理的任务就是去发现价值。 实现价值有两种渠道。其

一，所投资企业的股利分配；其二，投资人借助对企业未来

价值的判断，买入价值被市场低估的证券，直至市场认识到

并通过价格上升反映股票价值。通过投资交易行为在价格差

上反映出来，这个层面是通过发现企业的潜在价值以实现回

报。 价值从来不是绝对的概念，我们讲相对价值，就是为价

值设定一个参照系。市场的投资机会譬如金矿，亟待人们通

过勘探发现。从长期来看，好企业的价值会在价格上获得反

映。如果仅看中短期，任何时点都可能存在价格和价值的不

匹配，投资对象被高估或低估大抵是一种常态。而基金经理

每天的工作就是去发现价值被低估的企业，回避价值被高估

的股票。 但企业价值的体现有多种形式。研究分析一个企业

，不能仅仅拘泥于静态的财务指标，要对企业价值进行综合

评估，从资本利用、资产状况、业务结构和市场地位等多个

方面去研究一个企业的市值是否和它的潜在价值相匹配。如

果价格明显低于内在价值，那么我们称这样的投资提供了较

好的安全边际。 在当前的市场上寻找价值，我们还是有信心

的。国内经济已经从去年3季度的低谷走出。比如我们看制造

业采购经理人指数这一代表性较强的先行指标，3-5月这三个

月均高于50，说明经济处于较活跃状态，其他，如固定资产

投资数值已经恢复到历史较高水平；货币供应量更是呈现V



型剧烈反弹；企业开工率开始上升，生产活跃度等都开始加

强等等。各项指标相互印证，反映现如今经济体已进入了震

荡复苏的阶段。 而从行业来看，作为对经济拉动力最大的两

个行业房地产和汽车，都有了非常明显的改善。今年无论是

新手房还是二手房销量都出现环比增长，去库存化速度明显

加快，按照目前的销售速度，主要城市的去库存化进程将不

足一年。这就直接加快了开发商施工速度和购置土地速度。

这种旺盛的需求为市场始料未及，既有政策的推动，也在很

大程度上体现了刚性需求的释放，房地产市场的投机氛围并

不显著。汽车销量同样出现暴发性增长，今年连续5月环比上

升，销售一改往年局面。 其次，市场总体流动性充裕的局面

仍没有改变。在信贷政策的推动下，货币供应量急剧反弹。

经济体的流动性充裕必然会部分反映到证券市场中。虽然IPO

要重启的呼声渐响，但预计其初期启动仍会谨慎推进，不会

改变总体流动性充裕局面。 08年最恐慌的时机已经过去了。

在前期普涨的格局下，我们虽不能对中短期内市场的整体收

益有太高预期，但个股选择可望成为获得超额收益的主要来

源。同时也应看到，经济危机既为国家经济结构的调整提供

了契机，也在各行业内部进行了一次优胜劣汰的大考，好企

业在未来下一轮的经济增长中将具备更多的优势。从长期看

，眼下正是通过分析，去发现这些潜在投资机会的时候。编
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