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首批养老目标基金的获批，对于国内资本市场来

说，长远看来的确是一件好事。受此影响，股票市场应

声上涨，市场对养老目标基金的期待值也水涨船高。

前几年，养老金的入市往往给市场带来了不少的预

期。但，遗憾的是，当养老金正式入市之后，A 股市场

并未如愿走出超预期的走势，反而在内外部环境持续

恶化的背景下，却演变成股市的持续下跌，甚至进一步

逼近2016年1月下旬的2638低点。与养老金相比，养

老目标基金同样具有长期性、战略性以及稳定性的特

征，但从实际操作中，养老目标基金反而更注重长期持

有，以实现资产的长期稳健增值。与此同时，因初期阶

段养老目标基金主要采用FOF的运作模式，而与以往

模式相似，FOF的运作模式可以把投资优势进一步发

挥，同时也可以有效降低不必要的波动风险，增加基金

的投资灵活性。

如果说养老目标基金可以引导 A 股市场走出一

轮上涨行情，这或许对养老目标基金的初期表现有所

高估。在具体情况下，虽然首批养老目标基金已经得

到获批，且发行的时间也不会遥远，但因基金公司申报

养老目标基金的意愿非常高涨，一旦未来有更多养老

目标基金得以获批，这可能会加剧了养老目标基金的

同质化问题，而数量过多的养老目标基金，终究还是会

影响到它的实际表现，同时对投资者的长期投资回报

率构成或多或少的影响。

不可否认的是，随着越来越多的养老目标基金得

以开展运作，未来将会加快引导市场的长期价值投资理

念。从长远性的角度来看，养老目标基金在推动股市长

期走势方面，会起到比较积极的影响，而一旦在政策层

面上对参与养老目标基金的投资者有所优惠，那么其对

股市长期表现的积极推动影响也将会更加明显。

在熊市末端的环境下，股票市场往往处于反复筑

底的过程，而底部区域内中阳线频率的显著增多，实际

上也意味着股市距离绝对低点或许已经并不遥远了。

在股市临近历史底部区域，作为颇具战略影响意义的

养老目标基金得以获批，无论是对基金本身，还是对市

场来说，还是具有一定的积极影响意义。但，作为养老

目标基金，其亮点所在还是在于长期投资、灵活有效的

资产配置，而随着未来越来越多的养老目标基金获批，

其对股票市场的长期投资推动还是具有非常明显的刺

激影响，对 A股市场的长远性发展还是构成比较重要

的积极影响。

从2017年 11月 3日《养老目标证券投资基金
指引(试行)》向社会公开征求意见，到今年的8月6
日首批养老目标基金的获准发行，A股市场又一次
迎来了源头活水。与此同时，养老目标基金获批速
度之快，也足以体现出国内资本市场加快引导长线
资金的真实需求。 □ 郭施亮

QFII偏爱低估值企业

□ 主力动态

今年以来，国内外资本市场环境错综复杂，沪指大

幅震荡，从年初的 3300 点以上下行至当前的 2700 点

附近。在股市低迷期间，国内产业资本各类资金频繁

博弈，据不完全统计，自 2018 年 1 月 1 日至 2018 年 8

月 10 日，A 股市场重要股东合计增持（净增持）6268

次，增持市值792.14亿元；合计减持（净减持）7094次，

减持市值 1308.45 亿元。不难发现，减持次数要大于

增持次数，减持市值是增持市值的 1.65 倍。可见，低

迷的行情下，产业资本也呈悲观态度。

具体到个股来看，增持个股有955只，减持个股有

863只。其中，隆基股份今年以来累计净增持32.49亿

元，位居增持规模首位；其次是川投能源、国投电力，分

别净增持20.85亿元、16.92亿元。股东减持规模最大

的是万科A，合计减持高达164.47亿元，紧跟其后的海

康威视及华友钴业分别遭减持71.03亿元和38亿元。

在市场大跌的情况下，外资主要买入业绩稳定的

低估值蓝筹股，体现出其稳健的投资风格。据数据统

计，截至8月10日，全部A股市盈率（历史TTM，整体

法，剔除负值）为14.23倍。从历史估值来看，A股总体

市盈率已经接近历史低位。华泰证券表示，当前中国

经济所处的周期位置：库存周期回落、产能周期仍在开

启初期。短周期→库存周期回落→企业业绩增速回落

→杀估值；中周期→产能周期开启→企业部门流动性

脱虚入实→杀估值，A 股陷入双下杀的估值底部。从

库存周期波动推算，明年一季度至三季度期间库存增

速或见底回升，A 股市场或能迎来业绩增速回升下的

提估值行情。 □ 中财

随着中央政治局会议提出“加大基础设施领域补

短板的力度”，机构认为下半年基建（特别是中西部地

区补短板属性的基础建设）有望成为扩内需的主要抓

手，资本市场上的基建产业链包括建筑、水泥、钢铁、机

械等行业将从此受益。这波 A 股大跌中，基建板块是

少有的抗跌品种。

对于基建板块，业内人士表示，市场资金的认可度

较高，基建或成为下半年经济增长的主力动向。投资

要顺应形势，投资者可关注基建发力的主要行业，从区

域化和结构化角度布局。区域化方面，建议关注中西

部地区发展和乡村振兴，主要涉及行业包括交通运输、

水利建设等。同时，沿海地区基建发力，关注浙江大湾

区的建设推进；结构化方面，基建补短板，密切关注交

通运输、市政建设及生态及环境保护。

广发证券认为，补短板的方向是基建领域，这是

对国务院常务会议保障在建基建项目的进一步确认，

而且没有局限于“在建基建”。先前货币金融政策已转

向宽松，低评级信用利差回落，可转债反转，中央政治

局会议稳经济基调进一步确认信用缓和。重申绝处逢

生的反弹已经确立，7-8月是最佳时间窗口，建议当下

继续进攻周期，优先配置补短板方向的基建产业链（建

筑/钢铁/化工）。 □ 杨晓春

□ 行业掘金

基建产业链全扫描“补短板”中寻机会

□ 市场热点

养老目标基金推动长期投资
□ 热点透视

机构密集调研120家公司
谋布局三行业成热点

目前A股市场处于探底和筑底过程，对这一区间

的反弹与下跌不必反应过激，应把握布局建仓时机，

特别是下半年以来 A 股探底期间被机构密集调研公

司值得重点关注。

7 月份以来，A 股市场的持续震荡令投资者心态

从极度热情转变为更趋小心谨慎，面对当前的市场情

况，跟随机构调研脚步不失为投资者寻找合适价值标

的的重要思路。数据统计发现，7月份以来，共有306

家上市公司接待了包括基金公司、证券公司、海外机

构、阳光私募、保险公司等在内的多类机构调研。从

参与调研的机构家数来看，上述306家上市公司中，共

有120家公司期间受到10家及10家以上机构调研，其

中 15 家公司机构调研家数更是达到 50 家以上，具体

来看，海康威视共计接待了347家机构集中调研，在两

市中居于首位，紧随其后的是大华股份，共计接待179

家机构调研，此外，立思辰、健帆生物、汉得信息也接

待了逾 100 家机构扎堆调研，除上述获 100 家以上机

构调研的5家公司外，美亚柏科（95家）、卫宁健康（75

家）、环旭电子（70 家）、中顺洁柔（68 家）、珀莱雅（63

家）、美的集团（62家）、国瓷材料（55家）、石基信息（54

家）、盈峰环境（54 家）、耐威科技（53 家）10 家公司接

待调研机构家数也均在50家以上。

数据统计发现，从个股行业分布的角度来看，上

述120只个股主要扎堆在家用电器、电子、计算机等三

行业，涉及个股数量分别为5只、18只、16只，7月份以

来机构调研个股数量占行业内成份股总数比例居前，

分别达到8.06%、8.00%、7.58%。

□ 机构研发

英力特问鼎股息宝座
三角度掘金高分红潜力股

半年报密集披露期，上市公司业绩之外，分红方

案成为投资者关注焦点。周三晚间，化工股英力特发

布半年报，公司上半年实现盈利 0.86 亿元，比上年同

期增长 20.8%。同时，英力特推出土豪级别的分红方

案，拟每 10 股派发现金红利 12 元（含税）。股息率超

过11%，问鼎今年首单高比例现金分红的宝座。

那么，哪些股票半年报也可能达到这种分红水平

呢？不妨参照目前英力特的情况来进行筛选。

1、去年年报没有派现。英力特2016年及2017年

都没有实施过分红。

2、最新每股未分配利润超过 2 元。英力特也达

到此水平。

3、最新股价低于15元。这样能保证股息率水平

较高。

根据上述条件，剔除已公布半年报股票、次新股

以及 ST 股后，合计有 27 只股票入选。从最新每股未

分配利润看，东方电气最新每股未分配利润达4.34元

居首，海螺型材、金鸿控股、广汇物流等多只个股最新

每股未分配利润均超过3元。

有 3 只股票今年上半年净利同比增长有望超过

100%。其中，河北宣工预计上半年业绩扭亏，净利润

盈利约5400万元。天原集团预计今年中报大幅上升，

盈利 1 亿元至 1.1 亿元，同比增长 281.59%至 319.75%。

铁岭新城预告今年上半年扭亏，实现盈利约500 万元

至650万元。

投行人士指出，高分红的上市公司出现财务“爆

雷”的可能性极小。这一点，在A股投资者越来越喜欢

寻找安全边际的条件下，显得尤为重要。 □ 海雪峰


