
 

明曜投资曾昭雄：中概股
跌出黄金坑 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 曾昭雄 

中概股下跌到现在的位置，已经到了一个相对的低点，黄金坑已经显

现。现阶段，我们耳边又响起那句老话：对于全球投资者来说，最大风险

是不配置或低配中国。恐慌中我们更应该看到优质中概股的长期价值。 

 

7 月以来，A 股市场下行压力加剧，强监管下的中概股大跌同样引起

市场关注。自今年 4 月份判断宏观和估值风险基本消除后，我们相信 A 股

不具备大跌的基础，每次调整都是买入优质成长公司的良机。一直以来，

我们坚定看好未来 5-10 年众多受益于中国经济转型赛道中的优质成长公

司。目前，明曜旗下产品股票仓位处于历史高水平，已基本完成着眼于未

来三年的投资布局。 
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此外，监管部门近日引发《关于依法从严打击证券违法活动的意见》，

有观点认为 A 股市场将迎来最强监管。在我们看来，无论是清理配资、严

查资金合法性，还是严控杠杆、查处伪市值管理、推进退市制度改革，都

是在驱逐劣币的过程中不断推动市场长期发展。我们认为，对于市场监管

应当给予正面解读，正本清源利好长远。我们更希望零容忍、强监管持续

为价值投资保驾护航。 

正如我们此前的观点，新能源产业链上游锂资源的龙头公司是长坡厚

雪的投资机遇，本月相关个股的上涨印证了我们的预判。根据我们对新能

源产业链进行持续调研和跟踪，我们相信未来 5-10 年新能源汽车领域投资

机会巨大，市场也在不断上调新能源汽车的销售指引——根据中汽协数据，

2021 年新能源汽车销量将达到 240 万辆左右，但最终销量可能会超越官

方的预测。 

在新能源汽车领域，我国一直处于全球领先的地位，占有超过 50%的

份额；欧洲老牌车企转型电动车行动缓慢，但随着几座大型电池厂上量以

及各大车企新能源车型集中推出，预计明年欧洲市场将加速放量；美国近

年来对新能源汽车的政策扶持不足，以致技术最先进的美国新能源汽车渗

透率反而在全球范围内居于人后。去年美国电动汽车销量渗透率仅 3.4%，

随着美国政策即将发生的调整，以及新能源汽车性价比的持续改善，明年

美国同样将出现爆发性增长。 

从我们的调研结果来看，新能源汽车行业各个环节的需求都十分旺盛，



 

 - 4 - 

未来 3 年均处于供不应求的状态。产业链厂商加速扩产不是为了和对手竞

争，而是为了满足下游需求。在新能源汽车产业链中，未来附加值最高的

环节终将是微笑曲线的两头——上游的资源和下游优势车企，我们更青睐

于投资这两条可以持续高增长的赛道。 

从资产配置的角度，中美两国的股票市场依然是未来相当长一段时间

内全球范围内最具竞争力的市场。虽然中概股本轮跌幅不小，但我们认为，

中美摩擦不断、监管的短期冲击并非大幅下跌的主因，主要原因还是在于

此前累计涨幅过大，海外资金对于中国资产配置的过满，透支了一定的上

涨空间。前老虎管理公司交易员 Bill Huang 主理的 Archegos Capital 

Management 巨型高杠杆基金集中推升个别中概股将上一轮行情推到极

致，其随后的崩盘自然也成为了转折点。 

整体上看，中概股下跌到现在的位置，已经到了一个相对的低点，黄

金坑已经显现。虽然互联网、教育、电子烟等诸多行业，政策波动的“达

摩克里斯之剑”依然高悬。就以大型互联网公司反垄断这件事情为例，蚂

蚁金服和滴滴事件只是全球反垄断大潮下的缩影，大型互联网公司对资源

的垄断，对个人信息的滥用确实会对国家经济安全和社会经济环境等方面

带来诸多负面影响。就事论事，我们认为这些不利因素最终还是会过去，

只要这些行业的监管框架确定下来，投资的不确定性就会消除，股价将得

以回升。现阶段，我们耳边又响起那句老话：对于全球投资者来说，最大

风险是不配置或低配中国。恐慌中我们更应该看到优质中概股的长期价值。 
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