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前言

　　这本书的大部分文章曾经发表于《三联生活周刊》，文章的跨度从2006至2009年，中间历经一轮
超级牛市，一轮金融危机，然后是一轮艰难的复苏，正好记录了一个完整的经济周期。
　　在写这些文章的过程中，经常会有一些读者通过电话、邮件等方式和我联系，有些人表示从我的
文章中获益，有些人和我交流投资的看法，这给我的工作带来小小的满足感。
当然，文章也免不了判断失误的时候，不过，《三联生活周刊》的读者都很宽容。
　　这本书一共分为5个部分，前面4个部分主要关于投资，分别从宏观、市场、公司和工具等不同层
面来讨论投资，最后一部分主要探讨日常生活当中的经济学，如果用经济学的理性来重新认识我们的
生活，将会得出很多有趣的结论。
　　2008年的金融危机让很多人的财产缩水，投资者的信心也因此受损。
但如果就此远离投资市场，未免有些因噎废食，毕竟如此级别的金融危机只是百年一遇，而中国经济
还是会长期增长，股市虽然时有动荡，但最终还是会体现出中国经济的成长成果。
如果说未来30年是中国崛起的年代，那么对于大多数普通人来说，大概也只有通过投资才有机会最大
程度分享中国经济的增长。
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内容概要

　　《投资改变生活》一共分为5个部分，前面4个部分主要关于投资，分别从宏观、市场、公司和工
具等不同层面来讨论投资，最后一部分主要探讨日常生活当中的经济学，如果用经济学的理性来重新
认识我们的生活，将会得出很多有趣的结论。

Page 3



第一图书网, tushu007.com
<<投资改变生活>>

作者简介

　　谢九，70年代生人，现为《三联生活周刊》经济主笔。
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章节摘录

　　3000点上的估值洼地　　3000点上获取超额收益的难度将大大高于上半年，需要寻找更多估值洼
地，从中挖掘具补涨潜力的公司。
　　回顾从去年底至今的反弹，A股市场呈现出很明显的板块轮动的特点。
在反弹行情启动之初，领涨的多为强周期性和小市值股票，而在最近的一轮行情中，则是大盘蓝筹担
当了冲击3000点的主力军。
那些尚在估值洼地中的公司，或许将成为下一阶段的领涨板块。
　　一是行业基本面出现拐点迹象，而前期股价涨幅不大的股票，比如钢铁、电力等行业。
随着“4万亿”项目逐渐向纵深开展，以及房地产市场迅速升温的拉动作用，钢铁行业呈现出明显的
复苏迹象。
在经历了年初的大额亏损后，国内的钢铁业5月份起已经扭亏为盈。
受益于房地产、汽车和建筑等终端行业的回暖，国内钢材价格从4月中下旬开始反弹，反弹趋势已经
持续10周，而且还有进～步加速的迹象。
A股市场的钢铁股虽然在最近一个月开始有所上涨，但从过去半年乃至更长时间看，还是远远落后于
大盘。
以龙头股宝钢股份（600019）为例，2009年的涨幅为57％，距离去年最低点的涨幅71％，而同期上证
指数的涨幅分别为70％和86％。
宝钢股份的涨幅不仅大大落后于周期性行业在本轮行情中的表现，甚至不如大盘同期涨幅。
在钢铁行业的景气度显著上升的背景下，考虑到市场热点在大盘蓝筹股之间的轮换特点，以宝钢股份
为首的钢铁股的走势有望超越大盘。
　　与钢铁行业类似，电力也是属于行业基本面改善而股价涨幅落后的板块。
作为观察国内经济复苏的重要指标，发电量的增长水平成为人们关注的焦点。
尽管国内经济复苏的迹象在年初就有所体现，但是发电量指标却一直呈负增长趋势，和宏观经济明显
背离，这也成为过去半年来人们争议的话题。
不过，国家电网公司最新数据显示，6月发电量同比实现3.6％的正增长，是自2008年10月以来首次实现
月发电量正增长。
对中国的宏观经济而言，发电量的正增长表明复苏步伐进一步稳健，对电力行业自身而言，则意味着
下游需求的回暖。
由于国内的电力公司在今年一季度业绩并不理想，电力股在绝对估值上并没有优势，不过如果电力股
的业绩能够迅速改善，估值压力也将随之缓解，电力行业利润也开始改善。
国家统计局对国内规模以上工业企业的统计数据显示，今年l～2月份，电力企业利润同比下降77％，
而今年5月份已经实现14.6％的同比正增长。
同时，从股价涨幅看，电力股的涨幅甚至不如钢铁股。
以火电龙头股华能国际（600011）来看，今年涨幅仅为15％，距离去年最低点的涨幅也仅有45％。
对于电力股尤其是火电股而言，未来的机遇在于下游需求继续回暖，发电量连续保持正增长，压力在
于国内的煤炭价格是否会再次猛涨。
　　二是尽管近期涨幅明显，但是绝对估值依然较低的行业，比如银行股。
在本轮上证指数冲击3000点的行情中，银行股扮演了领涨的主力，工商银行、建设银行等国有大行纷
纷发力，在过去两个月内的涨幅高达30%～50%。
从今年初的悲观至极到现在的热情追捧，投资者对银行股的态度来了个180度大拐弯。
导致投资者出现这种巨大转变的原因，一方面在于宏观经济复苏的大背景，另一方面在于笼罩在银行
股身上的负面因素逐渐消散。
此前人们对银行股的担忧主要集中在不良贷款上升、息差的缩窄等等因素，而随着经济复苏超出人们
预期，投资者对银行大规模放贷的看法趋于乐观，不再认为这是为将来的不良贷款埋下种子，而是倾
向于为将来的高增长奠定基础。
而对于息差缩窄，随着降息的预期越来越弱，以及存款活期化趋势的加强，投资者普遍认为银行的息
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差已经见底。
由于困扰银行股的两大负面因素开始趋于正面，银行股也在瞬间完成了从地狱到天堂的转换。
从估值看，尽管银行股在近期大幅上涨，但从市盈率看，依然低于沪深300的平均水平。
　　与银行股近期的强势相比，券商股的表现却不尽如人意。
按照常理推断，以股市重返3000点的火爆程度来看，券商股理应成为最大的受益者，但是券商股的表
现却和市场的火爆程度并不成正比。
以龙头股中信证券（600030）来看，今年的涨幅为64%，落后于同期上证指数的涨幅。
在2006年牛市行情启动时，中信证券曾是A股市场的领涨龙头，但是今年的表现和3年前不可同日日语
。
如果市场能够持续保持强势，中信证券的补涨还是值得期待。
　　三是一些防御性的股票，比如医药、食品饮料、高速公路等。
在2008年的下跌行情中，医药、食品等行业成为抗跌性最好的板块之一。
但是进入2009年的反弹行情之后，基于经济复苏的预期，市场重新追捧周期性股票，防御性股票被投
资者抛弃，在本轮反弹中大大落后于市场平均水平。
以医药行业为首的防御性板块大多有不错的业绩，估值水平也不高，在3000点之上选择这些行业，其
实是一种积极防御的策略。
　　在“医改”大背景下，医药板块是很好的长期投资标的，尤其是在目前股指相对较高，医药股相
对滞涨的背景下，更是一个攻防兼备的对象。
按照“医改”规划，从2009至2011年，各级政府将投入8500亿元用于5项重点改革：一是建立基本医疗
保障体系，二是建立基本药物制度，三是健全基本的医疗卫生服务体系，四是健全均等化的基本公共
卫生服务体系，五是用3年时间探索出一条公立医院改革的基本路子。
以“医改”先易后难的思路，从“医改”中获益的公司大概有以下几类：一是生产医疗器械和设备的
企业，将从农村医疗卫生体系的广阔市场中受益。
按照一个乡镇一所卫生院、一个行政村一所卫生室的目标，意味着农村医疗市场还有巨大的空白。
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