
 

中欧基金周蔚文：如何看待

下半年 A股市场？ 
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意见领袖 | 中国财富管理 50 人论坛 

近日，中国财富管理 50 人论坛（CWM50）举办“全球高通胀下的市

场展望与投资策略”专题研讨会，邀请金融机构代表、专家学者等共同就

全球高通胀背景下的市场展望和资产配置策略相关问题进行研讨，为当前

全球高通胀环境下的市场走势和投资策略分析提供参考。中欧基金权益投

资决策会主席周蔚文出席会议并发言。 

周蔚文对我国下半年宏观经济、资金面与市场三方面进行分析，认为

短期内宏观经济将总体呈现传统产业与新兴产业发展不均的特点，并提出

有效的一级市场是维持中长期可持续成长的关键。周蔚文指出，受国际形

势的影响，近期人民币国际化成效显著，有利于人民币汇率保持稳定，并

对资金外流有明显抑制作用。此外，周蔚文认为，无论是新兴行业还是传

统行业，今年下半年我国资本市场在整体上将以结构性机会为主。 
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一、宏观经济总体呈现短期冷热不均，中长期可持续增长的特点 

一方面，传统产业放缓，比如地产销售面积下降 20%以上，去年四季

度有明显的下降，今年向下趋势仍在持续。按照目前趋势发展，下半年房

地产行业态势仍待观察。从货币角度看，传统产业中的出口在上半年比预

期好，增长非常快。但若考虑到其他因素，量的增长有限。此外，在中国

GDP 构成中占比较大的一块是基建投资，长期来说相对平稳。 

另一方面，新兴产业加速，包括未来有望维持高增长的光伏、医药、

汽车、集成电路等。汽车产业是目前总产值最大的行业，未来几年，绝大

多数传统汽车可能会被新能源汽车取代。因而，汽车业属于新兴产业，在

动力电池、自动驾驶等技术进步的加持下，汽车的附加值会更高。何况中

国智能化、电动化过程中领先全球绝大多数国家，以后汽车的出口会如同

智能手机出口一样，有望在全球市场占据很大的份额，一改过去中国汽车

业以外资为主的局面。 

除了这几个新兴产业，中国经济中长期可持续增长最大的积极因素是

中国金融领域一级市场已经发展比较成熟，一级市场资金规模超过十几万

亿，并且每年还在持续增长。它加快了中国社会投资到新兴产业，投资到

未来有发展前途的产业的速度。过去独角兽企业基本都是一级市场投出来

的，中国市场容量之大，加上中国人的勤奋，一个有效的一级市场将使我

国在中长期维持较好的经济增长，这是对宏观经济抱有信心的最大因素。 

二、资金面分为国内、国外两个层面，且国内、国外具有明显的关联
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性 

在目前国外高通胀背景下，我认为中国资本外流风险较低。 

首先，与其他主要经济体相比，中国的宏观经济增长相对优于美国。

在高通胀背景下，公众预期美国经济将出现衰退。欧洲能源价格高，对经

济增长抑制明显。日本以及其它一些大的经济体增长也不好，而中国经济

增长前景较好，这对人民币资本流动以及人民币汇率都是正面的因素。 

其次，人民币国际化近期进展明显。在美国对俄罗斯采取金融制裁措

施之后，国际上对美元信任度逐步下降，澳大利亚与中国开始了人民币标

价的铁矿石贸易，白俄罗斯、沙特等国的国际储备中人民币份额明显上升，

把人民币作为一种主要交易货币的比例也在逐步上升。人民币汇率保持坚

挺，这也有利于人民币回流，并对资金流出有明显抑制作用。国内资金面

充裕，同时也不担心外流，因此资金面情况将对 A 股市场形成支撑。 

三、我国宏观经济中长期向好，资金面充裕，股市结构性机会比较多 

我国股市本身估值不高，沪深 300 收益率与国债收益率相比，与其它

各个主要的行业，包括新兴行业与传统行业纵向相比，估值大多处于中间

偏低位置。因此，对下半年 A 股市场并不悲观，不管是新兴行业还是传统

行业，整体以结构性机会为主。 

(本文作者介绍：中国财富管理 50 人论坛（CWM50）于 2012 年 9

月 16 日成立，是一个非官方、非营利性质的学术智库组织。论坛致力于为
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