
 

杨德龙：如何布局虎年投
资机会？ 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 杨德龙 

 

虎年开年实现开门红之后即遭遇较大幅度调整，特别是创业板指数在

今天盘中大幅下跌最高超过 4%，然而午后大盘 V 型反弹，上证指数翻红。

从估值层面来看，高估值板块集体调整，低估值板块则是相对抗跌，反映

出市场的风险偏好比较低。之前我给大家讲过，市场在上涨的时候看的是

股价的弹性，看的是未来的成长空间，而在下跌的时候则是向下寻求估值

支撑。低估值板块受到资金的追捧也反映了市场的风险偏好下降，投资者

更多的是看重当前的业绩支撑，而不是看重未来的成长空间，所以近期表

现比较好的板块基本上都是大家不怎么关注的像银行、地产、基建、石油

等传统蓝筹股。 

风格的切换其实在今年一开年 1 月份就体现出来了，2 月份市场出现
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了开门红，但是并没有延续反弹的走势而是出现回调。昨天大涨的新能源

今天也出现了大跌，这体现出投资上的不确定性。没有只涨不跌的板块也

没有只跌不涨的板块，涨多了就会出现调整是必然的规律。所以对于当前

市场的这种下跌，我认为是缺少信心的一种表现。 

从外部因素来看，美联储预期在 3 月份就开始加息，导致市场担心可

能会影响到全球股市的表现。而美股属于强势的市场，美股在 1 月份大跌

之后在 2 月份出现强劲回升，A 股则属于弱势的市场，比较容易受到外部

因素短期的影响从而出现回调。从内部因素来看，今年个别地方散发疫情，

管控措施层层加码，一些存在中风险地区的城市对行程码加星，对很多经

济活动都形成了比较明显的影响，这引发大家对于经济增速放缓的担忧甚

至是焦虑。在经济转型的过程中，本身就存在很多传统行业增速放缓，甚

至被技术替代，又加上疫情管控，导致消费能力受到很大的影响，消费信

心也受到很大的影响，所以加重了市场担忧的情绪。这些应该是影响当前

市场的内外部因素，导致市场出现一定恐慌性的抛售。 

从虎年全年的投资来看，结构性行情依然是主导的。一些优质龙头股

的投资机会是长期的，每一次大跌实际上是配置优质股票或者优质基金的

时机。甚至可以说今年很多投资机会是跌出来的，好公司和好的基金跌下

来之后可以考虑逢低进行布局，然后耐心等待价值回归、等待恢复性上涨，

这是今年的一个重要的投资策略。今年市场重心可能不会大幅上移，因为

内外部的利空因素比较多，但是如果能够克服人性的贪婪与恐惧，进行逆
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向投资，今年还是可以有所为的。 

过去十年，我国经济已经在大幅转型，很多传统行业出现产能过剩，

增速放缓，以前拉动经济增长的引擎比如说房地产投资、固定资产投资以

及出口等等正在减弱，而互联网平台经济的出现对很多实体店形成了明显

的冲击，所以我们现在满大街看到的都是互联网平台的送快递和送外卖的

人员，这些人以前大部分都是在工厂里面做工的。这可以看出经济的转型

是势不可挡的，这些互联网公司的大发展一方面改变了我们生活和工作的

方式，但是同时也冲击了很多实体店。去年《反垄断法》正式推出，防止

资本无序扩张，这些互联网巨头多数出现大幅杀跌，但是互联网的发展趋

势是不可逆的，所以这些互联网巨头大跌之后反而产生了一定的配置价值。

我管理的前海开源沪港深聚瑞基金四季报已经披露，大家从前十大重仓股

以及我在四季报中的表述也可以看出我在去年年底进行了调仓换股，重点

配置在港股上市的互联网巨头来抓住经济转型带来的机会。 

经济转型受益的另外一个方向其实就是消费，包括新能源汽车等新型

消费。人们买新能源汽车实际上是一种消费行为，去年新能源一枝独秀、

大幅上涨，前海开源旗下两只重仓新能源的基金勇夺行业冠亚军，今年一

开年新能源就出现回调，实际上是去年涨太多了。但从中长期的投资逻辑

来看，新能源替代传统能源是大势所趋，无论是新能源汽车还是光伏、风

电、氢能源以及节能减排受益的标的都可以值得长期关注，而从发展空间

来看，这些行业多数处于成长期，远远没到成熟期。现在新能源的调整更
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