【摘要:在未来的岁月里边，无论是出现通胀的背景下，还是二次探底的过程当中，总的来说，选择一个好的企业，真正享受高溢价和高流动性的企业去穿越这个周期是应该能够胜出的，他认为在未来某个阶段，一年到两年，要非常慎重...】 

2011年7月17日，由展恒理财、宏源证券共同主办的展恒理财第11届私募高峰论坛在北京昆仑饭店隆重举行，论坛主题为“通胀迷局中的希望坐标”。私募教父——东方港湾董事长但斌为论坛做了演讲，但总在演讲中表示，他个人倾向于在未来的岁月里边，无论是出现通胀的背景下，还是二次探底的过程当中，总的来说，选择一个好的企业，真正享受高溢价和高流动性的企业去穿越这个周期是应该能够胜出的，他认为在未来某个阶段，一年到两年，要非常慎重的处理自己的投资。

很高兴能够来北京参加展恒举办这样的活动，和他们接触过几次，我发现展恒的理念是非常谨慎保守的。在第三方理财公司这样谨慎保守的情况下，应该能够给客户提供更好的服务。我们的风格主要是自下而上，企业为主的方式。今天的主题是“2011年下半年市场走势和未来一段市场大的方向的判断”，对我们来说，因为风格是自下而上，我们对市场的考虑相对来说比较少，我今天和大家交流，是从我从业20年经验的角度，对未来一段时间市场的情况，做一个我个人的判断。

谈到未来的判断，我结合美国两百年的一个走势图，道琼斯指数的图，和大家交流一下我们的A股市场到底处在哪个阶段，从历史眼光看我们就知道今天我们该怎么做，未来会有什么样的方向。我刚才也听了郦博士的观点，他其中的一个说法，可能处于美国70年代的情况。美国70年代是这样的情况，从1964年到1981年，17年的时间只涨了一个点，如果说郦博士这样的判断是说中国未来处于通胀这样的周期里面，我想在座的各位和我们每个投资机构都要做好长期抗战的准备，包括每位投资者。怎么样在长期的通胀环境中，横盘的环境当中处理好投资。我想可能绝大多数人不太愿意处于这样的状况，如果真是处于这样的状况，作为投资者来说，要获得非常非常好的回报是非常难的。在这样的环境下可能做一些固定收益是相对来说比较好的选择，但是对于想有一个比较高回报是非常难的。
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另外还有一种可能性，我们看道琼斯指数真正发布的时候是1896年开始，这是1929年的高点，1929年之后很大幅的下跌起来二次探底，和我们的上证指数有点类似。实际上06年、07年之前基本上也是振荡的行情，06年、07年有个很大的上涨，之后是很大的下挫，正好和08年金融危机相吻合。类似于上证指数1600到3400，二次探底的过程。如果是这样的过程，对于我们未来A股市场投资者来说投资股票可能是比较好的选择。什么样的外界因素导致它有这样的涨升，据我个人的经验来看，我觉得更大的外力可能来自于比如人民币的自由兑换，变成世界货币，可能很多的外界资金自由进入市场推高，有这样上升的可能性。当然，作为投资者来说，想判断出市场确定的方向是非常非常困难的，时机选择非常难。如果有一个投资机构能够在美国市场1926年到1996年70年间上涨的7%的月份当中持有股票，在余下93%的横盘或下跌的月份中空仓，他会有非常好的成绩。但是所有的机构能够不断低买高卖，这是很难做到的。作为长期回报来说，无论未来面临通胀横盘的岁月，还是二次探底的过程，对于选择长期具有竞争力的企业为主要投资模式的机构来说，它不是太大的困扰，但是对于选时的投资者来说这个困扰非常大。因为如果面临通胀长达几十年的盘整，就要非常频繁的选择低点高点，就像前一段时间这样波动的选择。但是对于选股型的机构来说，无论是在通胀期，还是在1929年的下跌过程中，都有非常出色的股票，这种情况下你选好股票就有胜出的机会。

对于2011年中国市场的变化，或者未来2012年市场的变化，我有个基本的判断。这是沪深300总市值的情况，大概21万亿，我们按照2011年一季度做的统计，21万亿相当于现在市场来说，它的证券化率是53%，这样的水平对于A股市场目前来说是好事。我们的沪深300现在的盈利PE是14倍和PB是2.2倍，这个估值对市场来说可能还是比较均衡的，有机会的位置。当然了，我们也应该看到担心的地方，我们可以看到ROE的水平，静态看是17%，如果一个企业的ROE水平能够长期保持15%以上，各位有兴趣的话可以看看中国A股市场两千支股票，有多少企业的ROE能够五年十年保持在15%以上的水平，你去检索会发现非常非常少，两千支股票可能有10%能够保持ROE水平五年在15%以上，长期能够保持17%这是奇迹，正常情况下不太可能。现在所以很多朋友对于银行和地产的担心是肯定的，我们的沪深300的构成，银行利润的贡献在沪深300中占净利润的47%，如此高ROE回报，有许多是靠负债来的，银行包括地产、保险等等都是高杠杆类的企业。像银行本来就是负债经营，地产公司也是负债率基本在70%以上，你的高ROE是通过负债来的，如果处在加息环境下，对ROE的侵蚀作用非常强。另外很多人很担心负债问题，地方债的问题，假设10万亿的地方债，如果有20%是最终的坏债，一定会分摊在比如银行这些企业当中去，它对公司的盈利能力还是影响非常大的。所以现在我觉得A股市场面临一个难题，我们所认为的，比如沪深300PE14倍，这么低的PE，贡献者主要是靠银行和房地产这种周期行业，高负债行业带来的收益，这个净利润会不会在未来某段时间受到侵蚀？另外一个角度，有些企业估值非常高。比如中小板，实际创业板这次下跌，到目前为止我看了一下前两天的数据，大概平均PE是42倍，就长期来看，这么高的PE，我觉得保持是非常非常困难。所以我有一个总的个人的判断，不一定对。

未来的A股市场一个长期的情况，我个人倾向于振荡式，从大的角度来说，涨可能需要市场给予时间。比如三年、五年以后，地方债没有出现问题，那个时候他会自动涨，修复他的估值，但是在这个事情没有确切的前提下，而且很多人很担心的前提下，他可能维持目前的位置。但是就一些小股票来说，我个人的判断可能还是有下跌的空间。这是我个人的经验，我基本上是1992年开始做证券投资，经历过的都知道，大概三次熊市。第一次是1993年到1995年，这次熊市很多股票基本上跌到零头，还有一次是2001到2005年，很多股票也跌到零头，这次熊市，无论是不是处于二次探底，现在跌到两千多点，但是我们的小股票，别说像1994年、2004年跌到几块钱的情况，现在跌到五块钱以下的很少见。比如我们前两个月把所有两千只股票全部过了一遍，比如一个企业一季度净利润是1700万，当时估值是100亿左右。我们可想而知，就算他两千万的利润，全年八千万，甚至算一个亿，如果一个亿的利润，换个市场市值能估10个亿，我觉得就相当不错了，当然和行业不同有关。50亿，50亿的市值我个人认为还是高的。总的来说，我觉得结构性调整的局面还会延续，甚至我的一个基本的判断，每次大的熊市会有大的破产，这次从六千点到现在，一个是公募基金它的市场份额在下降，但是同样的过程当中，私募基金异军突起，从无到有，现在有两千亿的规模。这样的过程会不会在未来的某一个阶段有一个比较惨烈的过程，我倾向于可能会发生这样一个过程。

未来中国的市场个人判断，可能会发生几大变化：首先供需关系的变化，过去20年的市场总的来说是需求大于供给，有新股不败的神话，但是我个人倾向未来某个阶段供需平衡会被打破，可能出现供给大于需求。从展恒给我们的股票开户数和基金开户数降低的情况看，如果是个短期现象，现在判断是个机会，但是它会不会是个长期现象，如果是个长期现象的话，就证明需求方发生了深刻的变化，如果这个变化不是短期的变化，它可能标准着20年中国证券市场建立以来正经历着很深刻的一个变化。到底是短期的变化还是长期的变化，我觉得这个需要观察。

再一个，它的交易文化也可能在发生变化，比如过去最早的时候所谓影响至今的庄股文化，或者庄家思维文化，它对中国是有影响的，但是1994、1995年许多坐庄的人破产了很多，2004、2005年的时候很多券商破产也是因为坐庄等等。今天，因为国有法人股权全流通以后，今天的交易对手我想和过去完全不一样。过去企业60%、70%的股权是不能交易的，如果这个企业股价上涨，两者利益是相同或不相关的。现在有一个很明显的变化，如果这些企业全流通，特别是对于民营企业，这些老板大部分，像我刚才举例的100亿的估值，50亿的估值，他想维持在这个估值，至少会把股票卖一部分。这里面有一个金融资本和产业资本利益博弈问题。以后公募基金和私募基金如果处理不好这个问题，可能未来某个阶段会爆发出系列的问题，我们看到创业板指数只是跌了约20%，一个阶段的下跌就导致了这么多的问题。如果它有更极端的情况出现的话，可能会有一个很大的困扰在很多公司里面。我个人认为最好的办法在目前的阶段还是选择那些有壁垒的、真正的有盈利增长的这样的企业去投资，因为真正能够穿越这样的变化的还是那些真正好的公司。在世界任何一个市场里面，像中国这样的，所有的股票都享受高溢价和高流动性的情况是不常见的，比如在香港，真正享受高溢价和高流动性的股票是非常少的，像中国这样的，创业板企业普遍能够达到这么高的估值，我觉得这是一定会改变的。阎总说现在上规模的PE基金有5000家，以每家2亿算，也有约一万亿。PE热，是大家觉得没有风险，都赚钱，这不符合商业逻辑。按规律也应该2：8现象，20%的PE基金赚钱才合逻辑。一万亿的PE的钱，按目前在二级市场上的发行价格，至少要二、三万亿的资金接，才可能平衡，长期看有问题。而从逻辑上说，要想让部分PE基金亏，首先是二级市场价格低下来才有可能让这些机构亏，故受到直接影响的又是二级市场的投资者。

所以我个人倾向于在未来的岁月里边，无论是在出现通胀的背景下，还是二次探底的过程当中，总的来说，选择那些好的企业，真正能够享受高溢价和高流动性的企业去穿越这个周期是应该能够胜出的。我的直觉：未来某个阶段，一年到两年，要非常慎重的处理自己的投资，这是我个人的意见，不一定对，仅供参考。由于时间关系我就和大家交流这么多，谢谢大家！

