
2020年9月8日 星期二

责编/版式 王杰华 财 经 0909

新形势下如何持续推进资本

市场高水平双向开放？证监会副

主席方星海提出持续完善对外开

放产品体系、推进资本市场制度

性对外开放等举措。

方星海表示，证监会将及时

创造条件为境外机构投资者投资

我国股票和债券市场提供良好的

风险管理工具。推动修订后的

QFII、RQFII 制度规则尽快发布

实施，提升国际资金的投资便利

性，增强国际投资者对中国资本

市场的投资意愿和信心。

此外，还将继续落实好放宽

证券基金期货行业外资股比限制

政策，加强与境外资本市场监管

机构的沟通和政策协调，强化跨

境上市公司审计监管合作，严厉

打击财务造假行为等。

新华社记者 刘玉龙 张超

6日，“一行两会”相关负责人在“2020中国国际金融年度论坛”上围绕金融宏观调控、金融监管、金

融业开放等主题分享了相关思考和工作重点。

中国人民银行副行长陈雨露在发

言中强调，现代中央银行的根本使命就

是维护币值的稳定和金融的稳定，为实

体经济和金融服务业的发展提供一个

长期稳定的货币金融环境。

“现代信用货币的基本属性决定了

需要有一个系统性的制度安排，既要发

挥信用货币可以灵活调控、逆周期调节

从而支持经济发展的积极作用，又要防

止货币超发、滥发可能引发的经济金融

恶果。”陈雨露说。

陈雨露表示，今年以来，面对突如

其来的新冠肺炎疫情冲击和复杂严峻

的国内外形势，人民银行加大货币政策

逆周期调节力度。从目前的效果来看，

与其他主要经济体相比，中国的逆周期

金融调控既保持了物价稳定和资产价

格的基本平稳，同时也为继续打好防范

化解重大金融风险攻坚战、维护金融稳

定提供了有效的货币金融环境。

银保监会副主席周亮表示，

银保监会将紧扣“六稳”“六保”的

要求，全力以赴促进国民经济正

常循环，千方百计降低企业的融

资成本，探索应急贷款和应急融

资的机制，推动金融系统今年向

各类企业合理让利 1.5万亿元。

对于防范化解金融风险，周

亮提出，督促银行多渠道补充资

本，落实资产质量分类。严格遵

循“房住不炒”的定位，防止房地

产市场过度金融化。同时，要落

实资管新规的要求，防止影子银

行的反弹。

央 行

银保监会

建立和完善现代中央银行制度

探索应急贷款和应急融资的机制

证监会
坚定不移推进资本市场高水平双向开放

新华社北京9月7日电（中

国证券报记者 李 惠 敏 马 爽）

“拉长时间看，估值分化是大趋

势，短时间的估值收敛属于正常

情况。”“国内宏观流动性不会轻

易转向，也不会边际扩张。”“在

经济恢复过程中，消费复苏和产

业升级是较重要的投资主线。”

“对消费股的估值比较‘应横非

纵’”……

9 月 6 日晚，在中证报举办

的“新华社快看周末直播间”，建

信基金权益投资部执行总经理

陶灿和国盛证券首席策略分析

师张启尧，围绕“震荡洗牌后，

‘金九银十’会如期而至吗？”展

开精彩对话，金句不断。

流动性不会轻易转向

上周，A 股震荡加剧，消费

龙头股高位放量大跌，“避风港”

整体遭重挫，同时低估值板块迎

来修复，机构抱团白马股松动。

陶灿表示，拉长时间看，

估值分化是大趋势，短

时间的估值收敛属正常

情况。静态估值过高本

身就是一种风险因素，

若短期估值过高，持有

人选择卖出也是合理选

择。

张启尧表示，上周

白马股跳水主要是由于前期大

涨之后市场面临回调压力。不

过，他认为，对消费股的估值比

较“应横非纵”，相比海外消费龙

头，国内消费板块的估值仍在合

理区间。从长期来看，在机构主

导的结构行情下，白马股仍具有

很好的投资价值。

宏观环境方面，陶灿表示，

从全球范围看，受制于老龄化、

贫富分化等因素影响，各国政府

使用货币政策较为激进，海外流

动性的拐点主要关注通胀是否

倒逼货币政策的收缩；在我国，

宏观流动性不会持续扩张，也不

会轻易转向。经济结构转型、产

业升级需要通过深化改革释放

制度红利，我国选择的道路和方

法是正确的。

就我国市场而言，张启尧表

示，从市场大势来看，今年以来

股市流动性充足，而宏观流动性

整体的基调仍是偏宽松，在没有

出现极端波动的情况下，宏观流

动性并不是市场的主要矛盾。

关注盈利驱动

今年以来，市场结构性机会

较多，指数表现也较为出色，但 7
月中下旬以来，市场震荡明显。

对于未来 A股走势，陶灿认

为，上半年因流动性驱动抬升估

值的现象，下半年出现的可能性

不大，更重要的是甄别盈利情

况，传统产业和新兴产业中盈利

复苏较好的个股占优。

张启尧表示，近期虽然多重

因素导致行情遭遇调整，但这些

冲击的影响是短期的，市场不存

在系统性风险。此外，从经济角

度来看，疫苗研发顺利推进，全

球经济复苏态势更为确定。而

对于资本市场，疫苗研发进展顺

利将缓解市场避险情绪，风险偏

好的提升有望带动资本市场上

行，因此市场仍存机会。他还强

调，要珍惜调整行情，调整即是

入场的机会。

谈及当前市场可能存在的

风险，陶灿提示，需要关注高估

值标的利润能否及时跟上。“下

半年市场逻辑是盈利驱动，要看

各行业竞争力强的公司能否在

行业复苏期获取超越行业的增

长。各赛道的前景都已在静态

估值中体现，接下来需要从经营

层面验证。”他说。张启尧则认

为，当前主要的市场风险在于海

外扰动，但影响并不大。

多主线掘金

在具体看好的板块方面，陶

灿认为，当前中国经济进入三期

叠加时期，不管是经济还是股市

都有明显的结构性特征。科技

创新、消费升级和产业升级是较

重要的投资主线。

张启尧表示，未来可把握科

创板以及国产替代两条主线机

会。其一，2018 年以来，去杠杆

下的企业融资困境叠加外部扰

动压力增大的迫切需

求，成为资本市场加速

改革、科创板快速推出

的重要驱动。其二，未来只有加

快科技创新实现国产替代、掌握

核心科技“硬实力”，才能真正实

现经济转型升级。

对于消费板块，陶灿表示，

新渠道让快时尚、有创新的消费

品公司获得年轻消费者的认可；

同时看好行业经营周期向上、景

气向上的乳制品以及高端白

酒。此外，他还看好新能源汽

车，他认为，新能源汽车属于进

入成长加速期的成长行业，收入

和利润都会得到兑现。

张启尧认为，零食、化妆品

是当下消费市场中受益于互联

网渠道发展、表现优异的细分赛

道。互联网渠道追逐流量红利

的本质不变，建议重点关注有能

力把握流量红利转移机会的传

统消费品牌，以及新流量赛道中

的成长新星。

在低估值的周期板块中，陶

灿表示，周期成长、化工细分行

业的竞争力强的头部公司，建

材、机械中受益于产业升级的工

控、自动化、智能化细分行业均

具备投资机会。

张启尧表示，周期股估值修

复的基本逻辑在于经济修复带

来的行业景气回暖，因此在投资

时应更多关注个股机会。主要

包括两方面：其一，受益景气回

暖、以业绩的提升作为基本支撑

的个股；其二，低估值个股。但

从长期来看，经济修复并不意味

着周期性行业进入高景气时期，

业绩更多是修复而非爆发，因此

仍更看好消费与科技主线。


