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▲科創板由市場力量主導IPO定價
，業界擔心個股泡沫過大

交銀國際首席策略師洪灝是公認的中環男神，亦
曾被外媒評為 「最精準的中國策略師」 。但在喧囂嘈
雜的資本市場中，他始終強調獨處的價值：不受預期
一致性的迷惑，方能看清市場風險的降臨；當樂曲停

止的時候，總要有人提醒
大家舞會結束了。但這份
工作實在艱難，既要洞悉
人性又要識得溝通。也正
因此，優秀的分析師永遠
不會被AI所取代。傾蓋如故．思想家

更多採訪內容
掃描二維碼觀
看 「傾蓋如故
．正片」

A股科創板難逃資金炒作，但迄

今運行總體平穩。洪灝認為，註冊制

改革對於內地資本市場意義非凡。 「
過去大家抱怨中國股市不賺錢，根本

原因在於其定價制度存在缺陷，導致

市場估值扭曲，而違規成本低廉。」
不過，近年來上述問題都得到了不同

程度的改善。

科創板放開過去新股23倍市盈率

限制，由市場力量主導IPO定價。惟

新上市公司身價水漲船高，其中微芯

生物發行市盈率高達467.51倍，業界

擔心個股泡沫過大。洪灝直言，PE（

市盈率）估值法並不完全適用於新經

濟企業。 「這些公司可能早期不能創

造客觀利潤，但未來有實現跨越式發

展的可能。」 而A股設立科創板的初

衷之一，就是能讓廣大投資者分享新

經濟公司快速成長帶來的紅利。

在洪灝看來，科創板實施多重改

革措施，同樣也會引起市場諸多誤解

，但正是誤解創造出了投資機遇。 「
如果大家都搞明白了，也就沒有機會

了」 。

科創板與港交所爭奪獨角獸資源

已是老生常談的問題，洪灝覺得兩地

資本市場不存在競爭關係。 「如今新

經濟公司帶來的增量需求，是單一市

場無法消化的」 ，他進一步解釋，新

經濟產業進化的速度極快，不斷革新

原有的商業模式、客戶互動模式，亦

會創造出新的融資需求。好比兩人分

享一張餅，如果將餅越做越大，大家

也就沒必要競爭了。

洪灝又稱，中國優秀的科創公司

還有很多沒有上市，甚至它們不願意

上市，好比華為這樣的頭部企業。因

為IPO本身會帶來財務成本，上市後

又會因股東利益改變公司經營策略。

此外，作為上市公司，大量信息需要

對外披露，這會讓企業在市場競爭中

往往處於劣勢。

科創板在誤解中成長

洪灝：優秀分析師不會被AI取代
世事洞明懂人性 言之有物不盲從

▲資本市場喧囂嘈雜，高低起伏難測，但資產價格的波動更多
是受市場情緒所影響

談網紅經濟學家光環
由於自身的成長求學經歷，洪灝純熟掌握兩文

三語，接受境內外媒體採訪時遊刃有餘，亦因此獲

得超高曝光率。久而久之， 「網紅經濟學家」 的光

環如影隨形。洪灝笑稱， 「標籤」 其實都是外界給

貼的，在 「前互聯網流量時代」 大家喜歡冠以 「著
名經濟學家」 頭銜，如今又是 「網紅經濟學家」 大

行其道。但作為一名市場分析師，最重要的還是要

將精力專注在本職工作上面。

談文藝青年的定義
與多數戴黑框眼鏡、髮型一絲不苟的投行分析

師不同，洪灝文藝得有些另類。他的公眾號文章通

常以油畫做封面，有時也會

在網上分享自己踱步海德堡

「哲學家小徑」 時的思考，

洪灝認為，對美的追求是普

世價值，每個人心中都有一

個文藝青年。 「我在琴棋書

畫都有涉獵，也可以算是半

個文藝青年」 。

更多精彩問答掃
描二維碼觀看 「
波士有得傾」

談預測被打臉經歷
市場預測有過失算的時候嗎？當然有，洪灝坦

言，只要出來做就要有被 「打臉」 的風險， 「臉皮

薄的人很難做我們這一行」 。2014年下半年，A股

市場進入 「大時代」 行情前夕，但洪灝基於宏觀經

濟分析，認為牛市缺乏基本面支撐。但當大盤從

2000點上行至2300點一線，洪灝發布研報《理智

與情感：止損並修正交易策略》，由空轉多。

洪灝如此看待這門預測的 「藝術」 ：分析師可

以犯錯，但不要犯拐點性的錯誤；預測正確的時候

，與市場共識不同的時候才能體現價值。

波士
有得傾

洪灝宏觀
預測一覽

中國經濟增長
•2019年料在6-6.5%之間

美降息
•亦無法挽回經濟衰退的局面

樓市泡沫化
•為時過早，內房的融資壓力
並非外界預期般嚴重

中國家庭槓桿率
•近年增長較快，但總體
水平並不高

科創板
•不適用傳統估值方法，
目前仍具有投資機遇

（大公報整理）
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談網絡社交平台的使用
既然已是 「網紅經濟學家」 ，在網絡上自然擁

躉無數，洪灝目前的新浪微博帳號有60萬粉絲，每

次發帖必引來大量評論。網友多以 「灝總」 、 「洪
帥」 稱呼，向其詢問投資建議或個股預測。在微信

公眾號上，洪灝與粉絲的互動則更加頻密，對讀者

留言都有認真回覆，不時與之插科打趣。

但洪灝並不認為自己是社交軟件的 「重度患者

」 。他表示，微博與公眾號作為信息傳播平台，主

要是方便發表研究報告與市場觀點；微信用來聯絡

私交好友；自己從不使用陌生人交友軟件。

有內地同行提出 「宏觀經濟學存在的意義是拯救世界」 ，洪

灝笑稱自己每天的工作都很 「渺小」 。其實就是幫助市場解讀外

界信息，使得定價機制更加高效，同時為投資者給出投資建議。

但綜觀洪灝的研究報告，論述格局宏大，通常會從周期中尋找規

律作為指引。 「歷史往往似曾相識，但並不是簡單的重複。如果

你對歷史比較熟悉，有一定的辯證思維，慢慢積累，就會越看越

明白。」 洪灝如是回答。

順勢而為與獨立思考
洪灝一直倡導 「好的研究員要善於獨處」 ，這樣才能時刻保

持頭腦清醒。他亦坦言，市場主流觀點通常都是正確的，因而投

資機構總是強調順勢而為，惟預期一致性易滋生極端情緒。業內

有句名言， 「寧願要模糊的正確，也不要絕對的錯誤」 ，但作為

分析師有義務及時向投資者提示機會或風險，哪怕要面對 「被打

臉」 的可能。

2015年A股迎來大時代行情，洪灝於當年6月份高唱反調，判

斷A股處於泡沫頂端。他用 「換手率」 、 「市場回報分布」 、 「
成交量」 等指標，證明市場投機氛圍濃厚，上市公司股價虛高。

於6月16日，洪灝在微博上寫道： 「小概率的極端回報不斷地累

積，系統穩定的概率也迅速遞減，就像每手牌都摸到同花順一樣

──久之則無以為繼。」 隨後，大盤出現史詩級暴跌，他也因此

一戰封神。

在人工智能 「狼來了」 的今天，似乎所有職業都有可能被AI

取代。但洪灝認為，很多人錯將自動化當做人工智能，而市面上

的AI投顧其實一點都不智能。 「因為它們的算法只是基於文字或

圖形的分析，但價格的波動更多受市場情緒的影響，這些都是人

工智能無法理解與計算的。」
分析師的工作也不是寫寫報告那麼簡單，在洪灝看來，研報

只是一種溝通方式，為投資者帶來全新的角度看待問題。因此，

若只是單純重複他人觀點，實在是一件沒有價值的事情。 「一篇

上乘的研究報告應該具有啟發性，只有做到這一點，我們才不會

被機器所取代。」

髮型指數與口紅經濟
不僅研報觀點標新立異，洪灝的髮型在中環人士中也極具辨

識度。多年前，絲路智谷研究院院長梁海明曾在微博上總結出 「
洪灝髮型指數」 ：如是 「高低起伏不平」 ，代表洪灝心情好，有

時間弄頭髮，那股市表現應該不差；如果當天是髮型 「正常」 ，

那就要小心了；萬一有一天剃光頭，大家逃吧。其後有網友收集

洪灝過往電視採訪片段，發現髮型變化的確對市場行情存在一定

前瞻性指引。

洪灝對此感到無奈，稱不存在所謂的髮型指數，自己也沒有

專屬髮型師。 「每天都很忙，不會把過多時間花費在對工作沒有

幫助的事情上面。」 不過，髮型的變化可能與當天的狀態有關。

他以 「口紅經濟學」 和 「裙邊理論」 為例：比如經濟好時，女性

會選擇越短的裙子；經濟不好時，女性喜歡用口紅讓自己的心情

變好。 「事物之間或存在一些容易忽略的特殊聯繫」 。

投行工作沒日沒夜，洪灝又多出差路演，在路途上補覺已是

常態。他慶幸可以隨時倒頭就睡，髮型凌亂也不以為意。洪灝表

示，這份工確實面對諸多挑戰，外界總是期待你的研報準確性與

時效性並重，但往往市場周期比預測周期要短。 「打個比方，你

預測中國經濟十年後趕超美國，市場卻認為這件事今天沒有發生

，所以不會同意你的觀點。」
是否擔心會有新人 「男神」 出頭？洪灝笑稱，這是大概率事

件，因此沒什麼可憂慮的。大家都是踩着巨人的肩膀向上攀登，

自己今天的成就建立在前人的研究基礎，未來也會有更高水平的

分析師出現。他更坦言，現階段最大的危機感源於自身知識體系

的提升。商業模式日新月異

、經濟理論與時俱進，知識

體系可能每半年就須更新換

代一次。 「如果長時間都沒

有進展，那麼我的壓力就會

很大。」

▲美國已失去5G技術領域優勢，這
也是他們危機感的來源

美債長短孳息曲線倒掛，使得美

聯儲再次降息的預期升溫。洪灝認為

，美國經濟下行風險較外界想像更大

，降息僅暫時緩解壓力難以改變衰退

趨勢。他續稱，在經歷長期的貨幣寬

鬆的背景下，美國本輪經濟擴張周期

遠超歷史上任何時期。 「就像喝酒，

喝的越多，感覺越高，第二天清醒過

來就越難受。」
7月份議息會議宣布降息後，美

聯儲主席鮑威爾表示，今次操作更多

是 「預防式降息」 ，而非 「趨勢性降

息周期」 開啟。惟洪灝指出，美聯儲

貨幣政策已然滯後，美國經濟未來陷

入衰退已成大概率事件。雖然降息後

資本市場即時出現反應，但對實體經

濟的作用要遲緩得多。

洪灝對於中國經濟下半年走勢則

偏向樂觀，特別是地產行業展現出較

強韌性。雖然目前內地房企融資渠道

受到限制，但其自有資金足以支撐發

展之用，去年以來的發債情況也很理

想。關於外界質疑炒房致使居民部門

槓桿率高企，洪灝並不同意。他表示

，近年來內地家庭與個人的槓桿率上

升的確很快，但對比海外仍屬較低水

平。在內地市場來講，買樓依然是居

民投資回報率最高的選項。

有分析指，美股走勢成為特朗普

「命門」 ，甚至會倒逼白宮與中國盡

早 「休戰」 。在洪灝看來，雖然短期

內不排除兩國達成貿易協議，但不改

中美長期競爭的格局。他進一步解釋

，目前中國經濟體量是美國的七成，

並以每年6%的速度增長。這意味着

，中國經濟再過十年時間發展就將美

國甩在身後。 「我甚至覺得，眼下在

5G技術等科創領域美國已經失去優勢

，這也是他們危機感的來源。」

美降息恐難阻經濟下行

大公報記者 李靈修 張博睿


