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伴随着外资私募布局A股速度加快，他们对2019年的A股市场是怎么看的呢？看好
哪些领域的投资机会？

对此，日前，惠理基金高级基金经理罗景接受了《每日经济新闻》记者（以下简称
NBD）的专访。据了解，罗景于2017年6月加盟惠理，拥有逾十二年中国市场投研
经验，目前为惠理基金管理公司高级基金经理。

NBD：对于2019年，你们认为哪些行业在资本市场上会有好的机会？背后逻辑是
怎样的？

罗景：展望2019年，我们看到政府已陆续出台各类政策，更好的保障经济总体向高
质量增长转型。因此，我们认为中国经济会有起色。首先，一系列政策在执行层面
的灵活性上升，更加贴近实际。社会融资总量增速有望扭转持续下滑的趋势，趋于
平稳；其次以基建投资，对经济外部性效应明显的高铁、轨交等项目陆续落地；再
次减税措施将刺激消费和激发企业活力，个税起征点上调已经执行，抵扣政策也超
出预期将在19年初全面实施。此外，我们估计社保的从严征缴可能将更具弹性，增
值税也有可能作出调整。

NBD：近期A股市场的各类利好政策的加持下市场开始企稳回升，对于2019年的A
股市场，你是怎么看的？

罗景：尽管2019年中国经济仍面临一定的增长放缓压力，但是我们观察到政府正在
积极应对，各类托底和改革政策陆续出台，因此经济增长放缓的幅度有可能好于市
场预期。
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从估值来看，经过2018年的持续调整之后，A股市场主要指数的PE、PB均处于或
接近2006以来的最低水平。全球比较来看，A股市场的估值水平也处于相对偏低的
位置。我们对2019年的A股市场持相对乐观的看法。自下而上的角度，根据惠理基
金的测算，越来越多上市公司的隐含回报率或有望超过10%，而10年期国债的利率
已经回落至3.3%左右，这类权益资产的风险性价比或具有相当的吸引力。

惠理基金的隐含回报率指标显示，目前A股市场总体的风险收益比处于2010年以来
前10%的水平：A股市场的隐含回报率已经从2015年6月的3.5%回升至7.9%，该指
标在2010年至今的波动区间为3.5%~9.4%，当前的回报率已经相当有吸引力。

如果进一步观察扣除无风险收益率（十年期国债收益率）之后的风险溢价，目前A
股市场的风险溢价达到4.5%，较2015年6月的-0.2%大幅回升，也处于2010年至今
波动区间（-0.2%至5.6%）的较高水平。鉴于2019年宏观环境“放缓但有底”的判
断，我们认为，当前A股市场反映的风险溢价已经较为充分。

NBD：2018年众多外资纷纷看多中国市场，而对于外资偏好蓝筹的投资风格？对
于2019年的蓝筹股机会是怎样的？

罗景：首先外资流入A股将是一个长期的渐进的趋势。MSCI纳入A股影响，上述提
到的外资对于A股整体预期改观是重要动力。我们了解到，国际机构投资者对A股还
是低配的。他们的A股配比与A股市值在全球市场的占比不成比例，同时也与中国经
济的增速全球经济增长中所占的位置不成比例。发达国家市场股债估值均偏高，经
济增长乏善可陈，股市中Alpha难觅。随着外资纠正对A股市场的偏差，A股的吸引
力将上升。

所以资金将持续涌入A股。外资流入A股一定程度上将进一步促使A股维系结构化行
情。成熟市场多数呈现机构化行情。蓝筹公司的基本面相对稳健，在市场上受到投
资者的追捧。在目前环境下，根据惠理基金的测算，很多优质公司的隐含回报率或
只有4%至5%，与无风险收益率比较，其性价比并不算高。因此，蓝筹公司的表现
可能出现分化，需要仔细筛选风险收益比相对合适的投资标的。

NBD：展望2019年，你看好哪些板块的投资机会呢？背后的逻辑怎样？

罗景：个股层面，市场上隐含回报率超过10%的个股不断涌现，给予我们较大的选
股空间。从自下而上的筛选结果来看，我们看好的标的主要集中在以下领域：增长
偏低的成熟行业里的细分龙头，竞争格局稳定，资产负债表质量较高且经营性净现
金流较好。这类公司在2010年以来的成长股浪潮和蓝筹股重估环境中均被市场所忽
视，估值处于偏低水平，现金流回报率吸引力较高。
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部分中游制造业在近几年供给侧改革中受上游成本挤压而盈利受损，但严峻竞争下
的去弱留强令行业格局持续改善，未来或也具备较好的风险收益比；少数仍有确定
增长的行业，但竞争格局尚未稳定，对目前占优的公司可以紧密跟踪，深入研究；
银行，从政策上来说已经在一定程度上由从紧向适度宽松转变，基本面在19年将基
本保持平稳，但估值已经给予较多折扣，目前的性价比相对来说依然较好。

每日经济新闻
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