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资金活水足 业绩为王道

A股核心资产本色尽显

□

本报记者 牛仲逸

在结构性行情下，2019年的A股市场可谓“一半是火焰，一半是海水” ：以白酒、

医药龙头品种为代表的大消费板块， 以芯片、 消费电子品种为代表的大科技板

块，凸显A股核心资产本色；钢铁、建筑等部分周期品种，年内大部分时间走

势低迷。 展望2020年A股市场，“业绩为王”“估值为王”理念仍是穿越指

数震荡的法宝。

核心资产是大赢家

Wind数据显示，截至12月30日，上证综指今年1月以来累计

上涨21.9%， 报3040.02点； 深证成指累计上涨43.18%，报

10365.96点；创业板指上涨43.16%，报1790.24点。但这份答卷

还不足以反映2019年A股全貌。

在2019年A股结构性行情的众多主角中，核心资产是

大赢家。具体看，上半年，大消费板块的龙头品种，如贵州

茅台、五粮液、恒瑞医药等，成为资金抱团主要对象；三

季度，随着5G基站建设发力，沪电股份、生益科技等科

技股开始逐步取代大消费板块品种，成为市场认可的

新核心资产；四季度，科技股内部开始轮动，消费

电子板块走上前台，立讯精密、歌尔股份等获

资金青睐。

在A股结构性行情中，今年以来北

向资金成为A股重要增量资金来源。

外资“买买买” 的节奏令人惊叹，

对A股市场生态环境影响不容小

觑。 正如兴业证券策略分析师王

德伦所言， 随着外资进入A股，投

资者开始关注“总量思维” ，切实践

行价值投资，寻找优质核心资产。投资者角

色类似于“董事长” ，关心公司长期经营状况等因

素，不再一味关注“边际思维” ，热衷于炒作短期预期差。

科创板在A股结构性行情中是颇具潜力的因素， 给A股市场带来积极

变化。 成长股投资重塑科技股估值体系，概念炒作式微。 在注册制下，稀缺个股

精选时代开启。

2019年A股市场估值中枢抬升，但主要板块及主要指数的市盈率，仍处

于历史底部区域。 A股估值整体继续下降空间不大。

增量资金仍有入市潜力

目前，一些券商开始展望2020年A股走势。（下转A02版）

经济增速放缓 货币宽松潮涌

全球大类资产继续洗牌

□

本报记者 薛瑾

“货币宽松” 成为2019年全球市场关键词之一。 2019年，美联储开启了十年来的首次降息

进程。不仅如此，2019年全球已有逾30家央行宣布降息。市场人士预计，2020年全球货币宽松料

持续，股债汇、大宗商品等大类资产可能继续洗牌。

全球宽松释放流动性

以“降息+扩表”组合为代表的货币宽松基调，成为2019年美联

储的政策底色。 2019年7月，美联储实施了十年来的首次降息，并在9

月和10月的联邦公开市场委员会（FOMC）

议息会议上连续降息。 在三次降息后，联邦基

金利率共下行75个基点，至1.5%-1.75%区间。

不仅如此，面对9月回购利率突然飙升，回

购市场突现“美元荒” ，美联储祭出雪藏十年

的回购操作，加大对市场的“放水力度” 。 此举

让美联储的“缩表” 计划戛然而止，重新扩大了

资产负债表规模。 据分析，仅2019年12月至2020年

1月的回购，就可向市场注入5000亿美元的流动性。

与此同时，欧洲央行也推出宽松“套餐” ，降息、量化宽松（QE）等举措

纷纷落地。

2019年以来， 全球已有逾30家央行宣布降息， 不仅包括上述发达经济

体，也包括俄罗斯、印度、印尼、土耳其、巴西等新兴经济体。 “在这次全球宽

松潮里，美联储降息既不是开始，也不是结束。 ” 民生证券研究院首席宏观分

析师谢运亮对中国证券报记者表示。

中国人民银行以自身经济为主，通过中期借贷便利（MLF）、期限逆回购、

“全面降准+定向降准” 等举措释放流动性。 “全球部分央行降息，给我国货币政

策保持灵活弹性创造了空间。我国货币政策可以更加聚焦国内，在稳健的前提下更

加灵活，服务实体经济发展。 ”民生银行首席研究员温彬对中国证券报记者表示。

应对经济下行压力

综合市场人士观点， 全球经济下行压力加大等是全球央行纷纷诉诸货币宽松政策的

主要原因。

温彬表示，今年以来，全球经济增速放缓，为稳定经济增长，很多国家纷纷重启货币宽松政

策。“实际上，以美联储为代表的主要经济体央行，过去两年的货币政策是趋于‘正常化’ 的。 美联

储启动加息并连续九次加息，同时开始‘缩表’ 。今年开始，受全球经济增速

放缓等因素的影响， 以美联储为代表的主要经济体央行纷纷采取降息举措

应对。 ”

谢运亮表示：“美联储连续三次降息的原因在于，（下转A02版）
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央行：健全金融科技风险治理体系

将出台个人金融信息保护、区块链等系列监管规则

□

本报记者 彭扬

中国人民银行金融科技委员会会议日前在

北京召开。 会议强调，2020年要加大金融科技

监管力度，出台个人金融信息保护、区块链等金

融科技系列监管规则。专家表示，金融科技现在

已经成为金融机构转型发展重要推动力， 可能

将成为助力现代金融体系建设的重要引擎。

持续推动金融科技行稳致远

会议强调，2020年要坚持发展与监管“两

手抓” ，持续推动金融科技行稳致远。一是跟踪

发展规划实施，引导金融机构加快体制机制改

革、推进数字化转型，进一步发挥技术、数据等

生产要素的重要作用，助力纾解小微企业融资

难融资贵问题， 增强金融服务实体经济能力。

二是加强金融数据治理，加快推动涉企信息的

安全共享， 促进数据资源有效整合和规范利

用，提升金融惠民服务能力。 三是加大金融科

技监管力度，出台个人金融信息保护、区块链

等金融科技系列监管规则， 发挥标准规则、检

测认证作用，构建涵盖行业监管、社会监督、协

会自律、机构自治的金融科技创新管理“四道

防线” 。四是加强数字化监管能力建设，健全多

层次、系统化的金融科技风险治理体系，增强

风险的态势感知、 分析评估和预警处置水平。

五是推动金融APP备案全覆盖，规范开放应用

程序接口管理，提升线上金融服务渠道安全应

用水平。 六是推动金融与科技产用对接，加强

金融业关键共性技术联合攻关和成果转化，提

升金融业先进信息技术应用能力，为金融高质

量发展注入创新活力和科技动力。

“金融科技将成为助力现代金融体系建设

的真正引擎。” 中国互联网金融协会副会长、度

小满金融CEO朱光认为，发展金融科技要秉承

四个原则：以风险管理为核心，以金融实践为

基础，以服务实体经济为目的，以开放共赢为

路径，积极助力现代金融体系建设。

中国人民银行副行长范一飞日前透露，为

规范引导新技术应用，人工智能、区块链、大数

据、 云计算等17项金融行业标准已经立项，正

在加紧研究制定。

强化金融科技安全与质量管理

中国人民银行科技司司长李伟表示，金融

科技现在已经成为金融机构转型发展重要推

动力， 当前金融科技创新也呈现出新的特点。

消费者对于金融创新的安全性、便捷性和普惠

性等提出更高要求。 创新正向激励作用非常

大，不过同时也可能引入新风险。

此前，在央行指导支持下，北京市在全国

率先启动金融科技创新监管试点工作，运用信

息公开、产品公示、共同监督等柔性管理方式，

引导持牌金融机构在依法合规、保护消费者权

益的前提下，推动金融科技守正创新，赋能金

融服务提质增效，营造安全、普惠、开放的金融

科技发展环境。

此外， 会议认为，2019年中国人民银行认

真贯彻落实党中央、国务院决策部署，坚持“守

正创新、安全可控、普惠民生、开放共赢”原则，

全面发力、多点突破，推动金融科技工作开创

新局面。加强顶层设计与统筹指导，出台《金融

科技 （FinTech） 发展规划（2019—2021

年）》。健全金融科技监管基本规则体系，着力

打造包容审慎的金融科技创新监管工具。会同

发展改革委、 科技部等组织金融科技应用试

点，引导金融机构运用科技手段赋能金融提质

增效。将金融科技产品纳入国家统一推行的认

证体系，以标准落地实施为手段，强化金融科

技安全与质量管理。不断优化移动支付生态体

系，进一步提升支付便民利企服务水平。 积极

推进数据治理，加快“数字央行” 建设。


