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□中信证券投资顾问 王宇

从投资神话中
学到点啥

腾讯大股东南非报业减持
了千亿腾讯股票，结果腾讯股
价毫无波澜没有一丝恐慌，股
价如此坚挺，你说有多强吧。

南非报业2001年投资腾讯
的时候出资了 3200 万美元，这
次减持前的总市值超过 1.8 万
亿，这笔投资应该是史上最赚钱
的一笔了。这样的造富神话在
A股里也有，万科里就有一个投
资者，在1988年买了400万港币
的万科股票一直持有到现在，按
照 29 元的股价来计算的话，持
股市值已经超过38.7亿元了。

我觉得国内那几家顶级的
科网公司都可以长期的持有下
去，因为这些公司的业务已经
深入到群众生活中，已经是不
可或缺的一部分了。以微信为
基础，手里有12亿的国内用户，
大头收入是游戏增值业务，然
后支付业务、金融科技类业务

（类似蚂蚁）还有广告业务。
最近有消息说巴菲特的搭

档查理芒格抄底了阿里巴巴，
我看了下买入的金额不大，但
阿里去年10月份到现在确实跌
的太多，估值比腾讯便宜多了。

小 米
自发布造
车消息之
后 ，每 个
交易日都
在回购。

3月份
公布的回
购计划是
100亿，已
经买了12
亿了。

小米
还在回购

很 多 啤
酒行业的头
部企业第一
季度的业绩
增速要超过
50%，这也是
为什么几位
公募大佬都
在增持啤酒
的主要逻辑
了。白酒的
消费有升级，
其实啤酒也
有，看看那些
雨后春笋般
的精酿就能
看出来了。

啤酒
业绩增速

年 报 预
期和第一季
度预期最近
正在发酵，有
一些公司因
为预期不太
好已经大跌
了 ，伊 利 大
涨，预期应该
是比较好的，
而这其中的
存在着较多
的预期差，就
是实际比预
期情况好的，
机会也就来
了。

季报
正在发酵

□私募基金经理 祁大鹏

买入股价低于合理
价值中枢的个股

周四上证指数低开回补缺
口后再次确认，其后震荡走高，
终盘以小阳线报收，成交量连
续第二个交易日放大。盘口显
示，今天沪深两市的盘口继续
维持比较健康的状态，早盘酿
酒板块为首的多数抱团取暖个
股大幅低开后开始反弹，短线
即使再次回落做空能量也不会
太强，这为大盘站稳 3500 点创
造了条件。盘中上证指数翻
红，钢铁、券商板块等涨幅超过
1%，说明多方主力利用酿酒等
抱团取暖个股短线企稳的契机
开始反击。

技术形态上看，前日上证指
数日线对应的先行指标CCI完
成了强势调整形态，昨日该指标
在常态区间和非常态区间之间
的区域震荡，按目前形态判断，
预计最晚下周先行指标CCI就
会运行到非常态区间。如果这
样，大盘的形态就会更强。另
外，逃顶抄底RSI的形态越走越
好，基本可以认定其将摆脱平衡
区域运行到强势区域。

创业板指数昨日的走势略
弱一点，终盘以小阳线报收。短
线形态上看，创业板地量出现的
时间是4月1日，上证指数地量
出现的时间是4月6日。创业板
指数早于上证指数出现地量说
明主力资金买入的力度更大一
些，目前短线弱一点不会影响创
业板指数上攻3000点。科创50
指数继续保持比较好的状态，量
价配合也比较健康。

操作上，笔者维持近期观
点，大盘已经具备站稳 3500 点
的 能 力 ，市 场 热 点 会 越 来 越
多。建议继续关注包括券商在
内的股价低于合理价值中枢的
个股。

□光大证券投资顾问 王磊

三个市场关注的
核心问题

核心问题一：短期流动性
还面临多大压力？

整体来看，前期市场所面
临的流动性压力已经获得了很
大程度上的缓解。

在经历了前期的激烈调整
之后，交易层面上压力与拥挤
程度显著下降，无论是交易占
比还是龙头交易占比都是类似
的。基金赎回压力整体可控，
尤其是新基金目前仓位显著低
于整体，已经通过控制仓位来
应对赎回压力。

海外利率上行也已经度过
了边际影响最明显的阶段。市
场仍然需要一段时间去消化各
方面的风险，但仍有安全边际。

核心问题二：今年A股整
体还会有机会么？

对于全年的A股市场，我们
仍然持乐观态度，预计上证综指
仍然有望上涨 10%左右。整体
来看今年盈利强+流动性弱的
整体格局仍然没有明显的变化，
市场预期的短期变化会带来波
动，但最终决定市场走势的还是
经济数据。参见 2017 年的情
况，社融见顶之后的缓慢下行不
一定是市场的拐点，核心仍然在
于经济实际增速是否能保持较
高水平。

今年经济需求仍将受到外
需与内需的共同支持。外需仍
然是经济增长最具有确定性的
力量，对于出口而言，海外需求
可能仍将是比供给更具有决定
性的因素。

目前美国居民收入和支出
的缺口扩张到了史无前例的水
平。美国居民或许仍有很大的
消费潜力，尤其是对于耐用品
而言。

除了更具有确定性的出口
之外，国内的投资与消费也将逐
步恢复，甚至可能会带来惊喜。

核心问题三：龙头还将持
续跑输吗？

当前龙头整体估值仍然较
高，但仍有机会。不同板块之间
龙头相对于行业估值差异明显，
并非所有的龙头都偏“贵”。单纯
从风格角度出发，认为龙头股整
体缺乏机会是有误解的，不应该
将行业的景气轮动归因到龙头
的身上。整体来看，龙头仍然是
各个行业最为优质的资产，也仍
然是整体最值得投资者关注和
配置的资产。而且长期来看，贵
的资产未来可能会便宜，但是好
的资产则可能始终稀缺。配置
上，建议投资者关注出口链与制
造业板块、以及港股行业顺周期
与稀缺龙头。美国地产销售持
续保持高景气，家电、轻工等地产
后周期出口链行业将持续受
益。同时建议关注受益于出口
以及国内制造业投资复苏的化
工、机械等行业。香港市场建议
关注宏观经济向好及货币政策
边际趋紧的金融板块，以及受益
于经济恢复的可选消费板块（博
彩、航空等），自下而上关注稀缺
成长个股。

此外，还建议关注一季报
中的两条投资主线。

本版内容及观点仅供参
考，不构成对所述证券的投资
建议，投资者不应以本文作为
投资决策的唯一标准，市场有
风险，投资需谨慎。

芯片
逐渐熄火

芯片缺
货的问题，A
股炒了两天
就熄火了。

题材炒
作参与是以
游资主导的
短线资金，大
家都是照着
市值小的公
司买，最近有
很多垃圾股
都被炒起来
了。

白酒
还在震荡

抱 团 股
这一波的调
整要到下半
年了，一季报
出来后应该
能看到不少
公募基金减
持 了 抱 团
股。

按 照 白
酒行业的平
均估值水平
及增长率情
况 来 看 ，白
酒的调整还
远远没有结
束。

今年首批电子式储蓄国债要开抢了

今年的第一期和第二期电子式储蓄国债即
将于 4 月 10 日至 4 月 19 日发行了。

储蓄国债是指具备储蓄性质的国债，类似于
银行存款，仅面向个人投资者。因为其安全性
高、起买点低，在所有国债中利率较高，购买和兑
付也比较简单，因此非常受投资者尤其老年投资
者的欢迎。另外，随着靠档计息的大额存单和智
能存款被叫停，以及我国目前利率水平适中，没
有加息预期，所以今年投资者购买储蓄国债的热
情会更高。

这次发行的两期国债，仍是固定利率、固定
期限品种，最大发行总额为 400 亿元。其中第一
期期限为 3 年，票面年利率为 3.8%，最大发行额
为 200 亿元；第二期期限为 5 年，票面年利率为
3.97%，最大发行额为 200 亿元。

如果投资 10 万元资金分别购买本次的 3 年
期、5 年期国债，等到期时将累计获得收益 11400
元、19850 元。当然，电子式储蓄国债不同于上个
月发行的凭证式储蓄国债，不是要到期时一次还
本付息，而是按年付息。本次发行的国债就是每
年 4 月 10 日支付利息。因此第一期（3 年期）将
会 在 2022 年 和 2023 年 的 4 月 10 日 付 息 ，并 于

2024 年 4 月 10 日 偿 还 本 金 并 支 付 最 后 一 次 利
息。同样第二期（5 年期）将在 2022 至 2025 年的
每年 4 月 10 日付息，并于 2026 年 4 月 10 日偿还本
金及其最后一次利息。

这两期国债仍是在主要几家商业银行可以
购买到。具体包括工行、农行、中行、建行、交
行、邮储、招行、中信、兴业、光大、民生、华夏、广
发、平安银行、恒丰银行、浙商银行、北京银行、
上海农商行等 18 家银行。因为是电子式储蓄国
债，投资者如果不想去银行柜台购买，还可以通
过部分银行的网上银行购买。值得一提的是，目
前部分银行已经试点允许投资者通过手机银行
更快捷地购买电子式储蓄国债了。

针对储蓄国债的流动性，理财师侯世易再补
充两点：

一是没到期的储蓄国债是可以提前支取的，
但会分段计息。注意的是电子式储蓄国债在不
满 6 个月提前兑取是不计利息的。另外，提前支
取手续费是收取本金的 1‰。

二是如果储蓄国债持有者在短期内急需用
钱，又不想提前支取而损失长期的利息，还可以
在购买银行办理质押贷款。

□国际金融理财师 侯世易


