
2018最具价值金牛分析师

勤勉进取 踏实奋进

很高兴荣获最具价值金牛

分析师奖，感谢所有机构投资者

的支持，与您交流让我们受益匪

浅，您的鼓励和肯定激励着我们

勇往直前！感谢中国证券报提供

了这个平台，以金牛选金牛的宗

旨下，相信投研相长有助我们共

同提高！

过去一年里，海通证券策略

团队勤勉进取，踏实奋进，年初

提出

2018

年仍处于

2016

年

1

月底

以来的大震荡筑底过程中，

2016

年

1

月底上证综指

2638

点以来定

性为大圆弧底，背景类似

2002

年

1

月

-2005

年

6

月。

持续下跌后估值底已经出

现，右侧信号：一是确认盈利回

落幅度， 二是去杠杆出现拐点。

A

股机构化、 国际化趋势不变，

龙头策略仍有效。

新趋势对研究提出更高要求

很荣幸获得“最具价值金牛

分析师奖”， 我和金牛奖很有缘

分。 谢谢主办方，谢谢我们团队

的每个人。

2018

年是跌宕起伏的一年，

对分析师来说也是充满挑战。我

们知道，现代经济学来源于边际

分析，如马歇尔所说，“自然界没

有突变”。 连续性假设是研究成

立的一个预设前提。特别是宏观

分析师， 我们基于个人经验，在

心中形成的一般是一个连续性

的假设，世界是在我们的经验框

架之内的。而黑天鹅和外部冲击

相当于这种连续性假设被打破，

换句话说，我们分析的很多“范

式”变了。在这种情况下，我们确

实需要做出一些改变。比如对一

些问题来说，以往的分析是边际

分析，是“多”和“少”的区别；而

现在是需要超边际分析， 回答

“

yes

”还是“

no

”的问题，在这一

点上，我们需要和投资者一起思

考。

当然，这种改变有一个陷阱

就是宏大叙事，特别是自媒体兴

起后，宏观分析师受的冲击是较

大的。 以往一个事件出来，大家

都等着宏观分析师的看法，现在

是自媒体先刷一轮。对非专业读

者来说又往往缺少鉴别力。

两种趋势对于研究提出更高

的要求。我心中的“最具价值”，也

是一种压力，有区隔、有区别，更

有启发、更有指引意义，这才算是

更有价值，和大家共勉。

摒弃浮躁 沉心研究

非常荣幸获得最具价值金

牛分析师奖，这对我是莫大的荣

誉，衷心感谢基金经理们对我的

信任和支持！也感谢金牛奖组委

会的辛勤付出！

金牛奖是资本市场最具影

响力的金牛基金经理们的选择，

代表基金经理的最高水平群体，

获得金牛基金经理们的认同一

直是我努力的目标，那就是我能

以扎实的研究， 靠谱的推荐，让

掌管大资金的基金经理们在大

品种上赚大钱。

作为分析师，本职工作是把

基本面研究透彻，深入理解产业

运行逻辑，从而推选出能够长线

走牛的好公司好机会。我一直以

来呼吁我们行业能够抵制短期

诱惑，崇本守道，为客户创造真

正的价值，实现共同的提升。 很

高兴我们的金牛分析师评选，不

论是评选标准，还是评选领域划

分，都一直以此引导鼓励分析师

们往这个方向努力。

作为要在这个行业长期生

存的人， 我们理应懂得春耕夏

播，秋收冬藏之理，此时更应摒

弃浮躁，沉下心来，深度挖掘。伴

随大数据、 人工智能的推进，我

们的研究手段、研究效率更有望

持续提升，这是一个值得期待的

前景！
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流动性陷阱 现金流为王

2018

年是承上启下、新旧转

换的一年！ 回顾过去一年，我们

的研究兼顾总量和结构，在把握

政策主线的同时也注重国际经

验比较，力图为资本市场的投资

者提供支持和参考。 “研究创造

价值”———客户的这一评价令我

们深感欣慰！

年初我们提出“破旧立新”，

旗帜鲜明看好经济转型。从物质

需要到美好生活的升级，将带来

生产从工业向服务业和创新的

转变、融资从银行信贷到资本市

场融资的转变。去杠杆、补短板、

降成本将成为

2018

年供给侧改

革的重心。

二季度我们提出“旧不如

新， 少即是多”。 在经过三轮

短期债务周期后，中国经济整

体债务率已经达到历史最高

点。 去杠杆背景下，融资增速

持续下行，带来名义

GDP

增速

和工业利润增速下行。而补短

板利好新经济，机会将更多来

自于创新，研发比例大、强度

高的公司将更加受到资本市

场青睐。

7

月底中共中央政治局会议

召开后，重走地产刺激老路的猜

想不攻自破，虽然货币政策边际

放松， 但不会重走大水漫灌老

路， 而是依靠积极财政托底经

济。积极财政并不仅限于基建投

资，也包括减税，而减税降费也

是

2018

年降成本的核心内容。展

望未来，当货币不再超发，能创

造稳定现金流的国债，公用事业

和消费类股票， 以及创新类股

票，将更具备价值。也即“流动性

陷阱，现金流为王”！

专业 客观 公正

在这数年的研究生涯之中我

们秉承了坚持专业、客观、公正，

保持了精神的独立与灵魂的自

由，我们所践行的精神自由正是

基因所在。

如果说一部文学作品的内在

意义，是经批评家之手来开掘的；

而股票的价值是靠市场交易出

来；那么，卖方的价值就是交易的

参与，因此任何一个卖方，他的价

值都要通过买方的评判去实现，

“金牛奖” 是市场对我们卖方的

价值评判方式之一，时不我与，我

们定当倍加努力，不断前行。

龙头何以成为龙头？我们的

选材标准有三条：1、无可比肩的

竞争优势，“护城河” 足够宽广；

2、 引领行业进步方向的企业家

精神；3、领先的组织架构，企业

的发展不受个人意志影响，有望

基业长青。

不同于资源品行业的 “野

蛮生长” ，建材“利薄” 的中游

特征， 其实往往是两头受压，但

往往是“不起眼” 的“传统” 行

业，能成为投资的“好行业” 。

钱德勒说过，在完全市场化

的行业，长期来看，学习能力是

唯一的竞争优势，发掘这些我觉

得更多需要的是看人、 看团队、

看文化。

回顾A股过去这10年，成长股

虽众多， 但真正穿越周期的成长

其实是小概率事件， 我们这行业

却走出了：曹德旺、张毓强等跨出

国门的世界级企业家；海螺水泥、

北新建材、 信义玻璃等制造业做

到了极致的管理大师， 也走出了

东方雨虹、 伟星新材等轻资产运

营的成长冠军……


