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银行理财“饥饿营销”为哪般
本报记者 钱箐旎

▲ 在周期股接连上涨之

际，市场分析人士关于经济

“新周期”的争论分外激烈。

有观点认为，当前我国经济

已 站 在 “ 新 周 期 ” 的 起 点

上；持不同意见者则认为，

没有新周期，只有老故事。

实 际 上 ， 正 是 因 为 对 经 济

“新周期”的判断存在分歧，

才导致双方在解释周期股走

强的原因以及预测其未来走

势时产生了较大差异

争 议 周 期 股
经济日报·中国经济网记者 何 川

周期股的强势表现难掩对所谓经济“新周期”的激烈争论——

寻找周期性行业投资之“锚”
陈嘉禾

▲ 足够低迷的价格保证了股票上涨的概率远大于下跌，整体行

业前景的可控使得投资者不会陷入“价值陷阱”中；低廉的估值一般

意味着股价跌无可跌，而优秀的公司保证了在投资者判断错误、低迷

长期持续的情况下，仍然有险可守、有路可退

今年下半年以来，A 股市场以有色金
属、钢铁、煤炭为代表的周期股一路攻城拔
寨，持续大涨。在周期板块上涨的背后，市
场对所谓的经济“新周期”也议论纷纷。究
竟该如何看待周期股的接连上涨？业界对
经济“新周期”的分歧在哪儿？未来周期股
还值得重点关注吗？

股价与业绩齐飞

数据显示，截至8月21日收盘，有色金
属、钢铁、采掘等3个板块近60日涨幅分别
为 30.49%、22.90%、11.35%，位居 28 个申
万一级行业指数的前三位。从年初至今的
涨幅来看，钢铁、家用电器、食品饮料、有色
金属等行业板块位居前四，涨幅均在 20%
以上，远远跑赢同期上证综指。

周期股走势整体抢眼，离不开基本面
上的业绩支撑。Wind最新统计数据显示，
采掘、钢铁、建筑材料、有色金属等板块中
报净利润分别为 59.36 亿、63.24 亿、29.72
亿、89.21 亿元，同比分别增长 5199.51%、
1747.84%、467.24%、104.85%，在所有行
业板块业绩增幅中遥遥领先。

方正证券首席经济学家任泽平认为，
今年 A 股的核心逻辑是新周期和估值重
构。一是在需求稳定和经济“L 形”下的产
能周期出清、行业集中度提升、强者恒强、
新 5％比旧 8％好；二是 IPO 提速、打击炒
壳、A 股纳入 MSCI 等制度环境变革引发
的估值体系重构，价值投资复兴。

“在监管变革和国际接轨引发的估值
重构进程中，驱动市场的核心逻辑是业绩
基本面，而非风险偏好、讲故事。无论成长
股还是周期股、消费股，必须业绩超预期、
估值合理。”任泽平说。

对资源类股票业绩同比大增的原因，
任泽平认为，在需求侧基本平稳的情况下，
2012 年以来市场自发出清，叠加 2016 年

以来的供给侧结构性改革和环保压力，以
及 2017 年二三季度第四批中央环保督查
和供给侧结构性改革加码扩围的影响，供
求缺口扩大，是导致周期品价格大涨、企业
盈利持续改善、资产负债表修复进度超预
期的根本原因。

海通证券首席经济学家姜超则从政策
层面来看待各类资产的走势波动。他认
为，供给侧结构性改革的重点是“三去一降
一补”，从2015年开始，这一政策决定了投
资方向。“回顾过去的几年，2014 年、2015
年的主线是降成本，降息降准带来短期股
债双牛。2016年的主线是去产能，带来周
期品价格的大涨和库存周期的回升。而
2017年的主线是去库存，带来三四线房地
产销售放量和价格上涨，以及香港房股和
内地家电股的投资机会。”

“新周期”之辩

在周期股接连上涨之际，市场分析人士
关于经济“新周期”的争论分外激烈。有观
点认为，当前我国经济已站在“新周期”的起
点上；持不同意见者则认为，没有新周期，只
有老故事。实际上，正是因为对经济“新周
期”的判断存在分歧，才导致双方从基本面、
政策面解释周期股走强的原因，以及预测周
期股未来走势时产生了较大差异。

倡导经济“新周期”论的任泽平认为，
对投资影响最大的主要是库存周期和产能
周期，一个产能周期的时间维度大约 6 至
11 年。当前的供给出清新周期是产能周
期的第三个阶段，描述的是供给出清进入
尾声、行业集中度提升、剩者为王、企业盈
利改善、资产负债表修复、为新一轮产能扩
张蓄积能量的状况。

任泽平认为，2012 年到 2016 年，我国
经济经历了一个产能过剩、需求低迷的时
期，在这一阶段，大量弱势中小企业退出，

落后产能淘汰，市场已自发开始出清。经
过 4 年的出清后，叠加 2016 年以来的供给
侧结构性改革、环保督查趋严，目前已进入
到一个行业集中度提升、去产能接近尾声、
剩者为王、强者更强的时代。在这一阶段，
应该投资那些龙头企业，今年以来的周期
股、消费和家电板块的白马股创出新高，都
是遵循这一逻辑。

九州证券全球首席经济学家邓海清也
认同经济“新周期”，但他认为，新周期并非
开始于 2017 年初，而是 2016 年春季。“新
周期”在内在微观动能上应划分为两个阶
段：一是2016年至2017年初的“供给侧结
构性改革+房地产投资”双动能，推动了
2016 年经济 L 形拐点已过、经济企稳走
好；二是 2017 年的经济周期动能，由于全
球发达经济体复苏态势明显，带动我国出
口同比大幅回升。“市场的激辩不应该集中
在是否开始了经济‘新周期’，而应该在经
济‘新周期’未来将走向何方。”邓海清说。

中泰证券首席经济学家李迅雷则表示，
无论是从短周期、中周期还是长周期的视角
来看，当前都不是新一轮经济周期的起点。
这些年来经济波动幅度越来越窄，社会结构
日趋稳定，资本市场和房地产市场的价格波
动幅度也开始收窄，并没有出现什么拐点。

李迅雷表示，“从‘新常态’到‘一带一
路’倡议的提出，再到‘供给侧结构性改
革’，实际上都是基于对我国经济所处发展
阶段的客观判断，其要解决的核心问题就
是产能过剩、资本过剩和供需结构、收入结
构和产业结构等结构失衡问题。如果对这
些长期问题视而不见，仅仅根据月度数据
的短期变化来预测周期性拐点，无疑是用
显微镜来研究大趋势”。

挖掘周期板块机会

从宏观经济数据来看，上半年我国GDP

增长6.9%，鼓舞了“新周期”派的士气。但7
月份，投资、消费、出口“三驾马车”又有走弱
迹象，最新公布的工业产出、零售等数据也
有所放缓。伴随着市场上这一波经济“新周
期”的争论，对于投资者而言，究竟该如何配
置股票类资产？

邓海清表示，股市更多地应该从结构
去看，近期股市上涨中需要区分的是供给
侧结构性改革、消费需求等不同动力带来
的上涨。一方面，环保、限产导致商品供给
的压缩，从而带来商品价格上涨的预期，导
致了“煤飞色舞”等周期板块行情，但这一
趋势大概率将由于未来大宗商品的回调而
无法持续；另一方面，贵州茅台、格力电器
等代表一些自身具有产品优势、消费需求
的股票，将由于其基本面利好而具有可持
续的上涨行情。

任泽平认为，股市关注的重点应是供
给出清带来的企业盈利改善。在供给出清
新周期中，无论是消费、周期、金融还是成
长，估值和业绩要能够匹配。另外，今年三
季度市场上主题投资活跃，比如“一带一
路”、京津冀、雄安新区、国企混改、军工、新
能源汽车等概念也值得关注。

但天风证券首席经济学家刘煜辉认
为，当前无论是白马股还是周期股，虽然不
一定说是形成了下行通道，但是估值基本
上已进入顶部区间。要寻找 A 股“漂亮
50”，在某种程度上讲，其核心是对产业和
新技术长期趋势的预判和把握。

姜超表示，去杠杆应该也是未来配置
资产的主要线索。如果说各部门杠杆利率
居高难下，债券利率处于高位，那么配置债
券类资产的保险公司将直接受益。而凡是
过去高杠杆运作的行业或者公司比如银
行、券商或者是高比例质押股票举债运营
的公司，都将会受到冲击。能够主动收缩
的金融和周期企业，现金流稳定的消费及
服务业的优质公司，或是国企混改概念股
票或许能从去杠杆中受益。

“中河失船，一壶千金。贵贱无常，时
使物然。”这句话出自《鹖冠子·学问》，意思
是说，在河中心船突然翻了的时候，一个可
以浮水用的空壶，可以卖到千金之价。所
以说，物品的“贵”和“贱”，都是因为时运才
导致的。

对于产品价格波动巨大、导致行业呈
现周期性波动的周期性行业来说，这句话
道出了这些行业的真谛。

此类行业有很多，传统的定义至少包括
煤炭、石油、钢铁、铜、铝、水泥、化工、黄金、白
银、造纸、各种有色金属、稀有金属等。除此
之外，还有一些行业也因为受到周期性行业
影响而体现出周期性。比如，煤炭的价格周
期导致火力发电行业在某种意义上来说，也
成为周期性行业；黄金零售商的业绩好坏，
也与黄金的价格和需求休戚相关。

如果仅从“周期”这个行业属性来说，
一些和传统大宗商品价格波动导致的周期
性行业毫无关联的行业，如证券、保险等，
也呈现出明显的周期性。

那么，该如何看待这些行业的周期性
呢？投资者能不能预测其产品价格或者市
场价格波动呢？答案虽然不一定是不能，
但一定是非常难。

就大宗商品来说，它们的价格波动，受

到供求、库存、预期、市场情绪、宏观经济、
货币流动性、天气情况甚至地缘政治等许
许多多因素的影响。这种困难一方面来自
于这些影响因素本身的复杂性，所以很难
准确统计每个因素到底有多少影响力。

另一方面，则来自于这些因素之间的互
相影响。比如，库存增加可能导致市场预期
变得更差，地缘政治走好会导致情绪缓和，
宏观经济走弱又会导致地缘政治变差，同时
却会为流动性带来好的预期。复杂的相关
关联、再配合要素本身的难易度量，导致想
准确预测商品价格的波动，难上加难。

一个更关键的问题在于，一旦预测错
了周期性行业的波动，对于投资者来说，理
性的做法只能是认赌服输，而不能越跌越
买。也就是说，周期性行业波动的预测，很
难找到一个类似于股票估值倍数、房地产

租金回报率一样的支点，也就是一个“锚”，
从而可以不断加仓、确保盈利。

从“有锚”的价值投资者与“没有锚”的
周期行业、大宗商品投资者的长期业绩上，
可以看出，周期性行业（以及商品）的投资
相对来说很难盈利。但有一种方法，却可
以找到周期性行业投资中的“锚”，让投资
者不需要预测周期的变动，却可以像购买
低估值的优质价值股一样，越跌越买。

这种方法包含 4 个要点，可以用一句
话概括：找到商品价格低迷、整体尚有发展
前景的行业，以极低廉的估值，投资其中最
优秀、最有可能扛过行业低迷期的公司。

在满足这些要点之后，投资者就可以放
心地越跌越买，而不用劳神苦思地预测周期
的波动。因为足够低迷的价格保证了上涨
的概率远大于下跌，整体行业前景的可控使

得投资者不会陷入“价值陷阱”中，低廉的估
值一般意味着股价跌无可跌，而优秀的公司
保证了在投资者判断错误、低迷长期持续的
情况下，仍然有险可守、有路可退。

在电影《大空头》中有一句经典的话：
“发现机会太早，等同于看错。”投资既然是
一种判断，就有可能出错，对周期性行业走
出低谷的判断也不例外。这也就意味着，
投资者需要给自己找一个“安全垫”，这个

“安全垫”就是企业的资质。
在行业低迷中，最优秀的企业更有可

能存活、也最有可能取得还算可以的盈利，
因此也就能获得相对高一些的估值，使得
投资者的账面表现不至于太难看。另一方
面，在低迷的行业中，最优秀的企业有时候
还能趁机通过并购、收购，从而扩大规模。
这种扩张往往还很划算，因为这时候资产
的拍卖价格，经常都是“白菜价”。

当投资者在整体尚有发展前景的行业
中，等到极低迷的商品周期，并以超低的估
值买入了最优秀、最有可能扛过行业低迷
期的公司时，成功的周期行业投资就基本
完成了。这时候剩下的只有两件事，要么
等着股价上涨，要么股价继续下跌则可以
越跌越买：因为你已经找到“锚”了！

（作者为信达证券首席策略分析师）

“秒杀”“专属”“定制”⋯⋯这些在商场购物
中常见的词汇，如今在银行理财产品市场，也渐
渐为投资者所熟知。

家住北京市的贺女士就是银行理财产品的
忠实“粉丝”，在她看来，与其他理财产品相比，
银行理财产品安全性高、收益也相对不错，作为
老客户，时不时还能抢到收益率更高的“老客户
专属”产品。但让她略感遗憾的是，并不是每次
都能抢到“专属”类产品。贺女士告诉记者，最
近某银行推出的“秒杀”产品，限量供应，性价比
高，很快就一抢而空了，自己常常抢不到。

为何商业银行会开启“饥饿营销”？“自2017
年初央行MPA考核对表外业务增速进行限制，
以及对同业理财业务进行规范后，同业理财规
模大幅下滑，负债端结构调整成为大多数银行
2017年的重要任务。”普益标准研究员魏骥遥表
示，随着银行零售端资源投入的增加，零售理财
规模迅速扩大，零售市场竞争愈加激烈。在此
前提下，银行拓展吸引客户的手段在所难免。

“银行理财产品‘饥饿营销’的实质，是通过
对产品供求双方的调整，从而影响产品的销售
价格，最终实现宣传及赢利的目的。”中国人民
大学重阳金融研究院客座研究员董希淼表示，
通过“饥饿营销”，银行营造出一种投资者争相
抢购、供不应求的局面，从而激发投资者的消费
欲望。银行推出此类产品主要出于两个目的：
一是宣传造势，提高关注度。通过“秒杀”等宣
传手段，投资者争相抢购，持续关注，能起到很
好的推广宣传效果。二是招揽客户，拓宽客户
源。如面向新顾客推出的专属理财产品，目标
是吸引新顾客，拓展银行业务规模。

值得关注的是，投资者应理性看待各类优
惠条件，避免盲目跟风投资。董希淼提醒，针对

“秒杀”类理财产品，投资者往往出现在尚未摸
清理财产品的详细情况时，就盲目投资的现象，
容易掉入“理财陷阱”。“部分理财产品的各种优
惠条件往往只是宣传噱头，其本质与市场中的
现有产品并无太大差别，达到预期效果后，其实
际投资收益也将回归正常水平。”董希淼说。

对投资者而言，在购买银行理财产品时，
如何才能从银行身上薅到“真羊毛”呢？对此，
浙商银行个人银行部总经理陶嵘表示：“投资
者在购买银行理财产品时，首先应考虑自己的
风险偏好、投资偏好以及可投资的时长等；其
次，需要考虑理财产品收益率、风险程度等。
只有自己的需求与理财产品相匹配，才能薅到

‘真羊毛’。”
具体来看，陶嵘建议投资者要学会“四看”：

一看理财产品募集期长短和资金收益；二看理
财产品期限和年化收益率；三看理财到期资金
返还时间长短；四看理财资金闲置期间的投资
收益。

董希淼同样表示，银行理财产品不存在绝
对的优劣之分，合适的才是最好的。挑选适合
的理财产品，投资者需要从两方面做好准备：一
方面，投资者需要明确自身需求，应对自身风险
承受能力及今后的资金使用情况有清晰的认
识，并制定合理的投资预期与目标；另一方面，
投资者需要摸清理财产品性质，通过仔细阅读
理财产品说明书及合同，或咨询银行工作人员
等方式，深入了解不同理财产品的风险及收益
情况，摸清不同理财产品的具体特征。“做好这
两方面准备后，挑选合适的理财产品就是将自
身的需求与理财产品特征进行匹配，寻找最佳
投资方案。想在银行理财产品中薅到‘真羊
毛’，投资者挑选最符合自身实际情况的产品才
是关键。”董希淼说。


