
今年以來在岸人民幣與滬綜指走勢

2021年

2月19日
高位3696點

(元)
6.2
6.3
6.4
6.5
6.6
6.7
6.8

3700
3650
3600
3550
3500
3450
3400
3350

(點)

3月10日低位3357點
1月 2月 3月 4月 5月 6月

昨日收報
3566點

4月3日低位
6.5739元

5月31日高位
6.3607元

昨日收報
6.4732元

-滬綜指 -在岸人民幣（元，右軸）

A18
責任編輯：王文嫻 美術編輯：蔡麗秋 2021年6月25日 星期五經濟

美股面臨殺估值 資金買A股避險

近期全球大宗商品大幅波動，引發市
場通脹預期升溫，在林振輝看來，本輪疫
情主要波及商品生產國，而歐美等消費國
則影響較小，這也使得供需出現缺口，短
期內推高大宗商品價格，但缺乏持續上漲
的支撐。單就中國而言，二季度經濟數據
整體回落，見頂預期也開始自我強化，這
也意味着大宗商品漲價最猛的階段已經過
去。

大宗商品價格近見頂
對於美國來說，林振輝認為，影響聯

儲局收水決策的最關鍵因素，在於國內服
務業價格的變動。 「美國服務業如果恢復
情況良好，消費力的釋放會導致通脹壓力
螺旋式上升。」 美國5月非農數據不及預
期，背後與政府發放大量失業補貼有關，
民眾返回工作崗位的動力不足，亦拖累了
整體就業水平。不過，美國部分州陸續取
消每周300美元的聯邦補貼，個別州甚至提
高了補貼門檻，相信將促進後續就業數據
的反彈。

林振輝直言，參考美國現時的疫苗接
種情況，預計下季度初步達到群體免疫門
檻，屆時聯儲局將向市場明確傳達縮表信
號，真正收水要到四季度或明年一季度落
地。 「流動性預期轉向可能會引發美股新
一輪估值下殺，科技板塊首當其衝。」

相較之下，A股前景並不悲觀。林振輝
分析，由於中美貨幣政策錯位，人民幣存
在一定升值潛力，再加上中國疫情控制得
當，內地資本市場作為 「全球資金避風
港」 的重要性凸顯，近期甚至走出一波獨
立行情。

去年底中央經濟工作會議首提貨幣政
策 「不急轉彎」 ，外界預期在 「不急」 與

「轉彎」 之間搖擺不定。今年春節過後，
基於對寬鬆政策退出的擔憂，A股連續調
整，但到了5月中旬，資金面放鬆勢頭明
顯，大盤開始整固向上。林振輝認為，三
方面原因促使市場 「風向轉變」 ：首先是
經濟出現邊際下滑，緊信用周期暫告一段
落；其次，二季度內地迎來存續債到期高
峰，中央有意釋放流動性防止違約風險蔓
延；再次，樓市政策不斷收緊，居民資產
配置轉向股市。

林振輝續稱，今年A股市場板塊輪動效
應明顯。上半年價值股出現盈利和估值雙
修復，金融、出口產業鏈、服務業、可選
消費領域表現較好，下半年估值合理、持
續盈利的成長股有望重啟升勢， 「喝酒吃
藥」 、新能源車、半導體等高景氣度行業
看高一線。他特別提及，2018年大小盤股
都處於歷史低位，2020年開始大盤白馬股
獲得資金追捧，但小盤成長股估值一直未
見起色。

關注變種病毒蔓延損經濟
「這類公司通常處於產業中游，具有

良好的盈利能力，但始終被市場忽視。」
究其原因，林振輝認為券商機構較少覆蓋
小盤股基本面。基金公司偏愛在白馬股抱
團，由於股票市值大、資金進出方便，因
此成就一批 「類茅台」 明星股，反觀小盤
股 「哪怕估值很便宜，都沒人花時間去
看。」

至於後市不確定因素，林振輝坦言，
近期東亞各國疫情反季節大爆發令人擔
憂，變種株病毒是否降低疫苗防護效果存
在疑問，如果新一輪疫情蔓延至全球，經
濟預期必然改變，並對美聯儲下一步財政
貨幣政策產生干擾。

2021年即將步入下半場，投
資者最為關注資金面動向。大成
國際投資管理部總監林振輝接受
《大公報》專訪時稱，目前通脹
風險不足為慮，隨着美國就業情
況的改善，美國聯儲局或於下季
明確傳達縮表信號。另考慮到國
內經濟復甦勢頭減弱，人行貨幣
政策大幅收緊必要性將下降，刺
激A股走出獨立行情，籲積極把握
板塊輪動機會，同時警惕疫情惡
化程度超預期。
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林振輝：成長股看俏 吼醫藥半導體電動車

望女成鳳 再忙也當􀎠虎爸􀎡

投資理念 林振輝從事投資相關工作超過十年，他長期
秉持 「持續再平衡」 策略。在其看來，獲取投資
收益不外乎三類模式：大類資產配置；擇時；選

股。他最為看重的是第一種， 「我們基金的收益能夠超出同業水
平，就是因為將資產配置做到了極致。」

林振輝進一步解畫，基金組合會選擇相關性較低的資產，而在
市場波動過程中，各類資產走向就會出現差異。 「我們會買入在波
動期間下跌的資產，賣出在波動期間上漲的資產，做到低買高
賣。」 他特別提及投資標的需要均衡配置，譬如股票組合會區分行
業與風格，債券配置會考慮長短期限的搭配。

持續再平衡策略可以幫助投資組合提高收益率、降低波動率並
在板塊輪動行情中佔盡優勢。林振輝正是依靠這樣的投資理念，保
證了基金業績穩健、穿越牛熊。

林振輝目前管理的公募 「大成中國靈活配置基金」 連續兩年在
離岸中資基金大獎中一舉斬獲 「多元資產配置類別一年期、三年
期、五年期最佳總收益第一名」 三大獎項，體現了持續優秀的短中
長投資能力。

然而， 「低買高賣」 的操作知易行難，對於專業性較低的散戶
來說，實在難以把握交易節點。林振輝指出，個人投資者需要制定
嚴格的交易準則，並具備極強的執行力。 「其實最困難的是如何均
衡配置投資組合，把握好各類板塊的負相關性」 。他一直堅信，只
有超強的研究能力才能獲得超額的投資收益。

去年以來，ARK基金掌門人 「木頭姐」 Catherine Wood風頭
正勁，其以敢於重倉特斯拉股票及比特幣聞名於世，被美國投資者
推崇為 「女版巴菲特」 ，亦是本港散戶的 「契媽」 。林振輝認為，
「木頭姐」 更側重於 「選股」 ，組合中的一兩隻權重股即可帶來超

高收益。他續稱，這類投資偏好具有明顯的周期性，在市場資金寬
鬆的環境裏業績彈性很大，基金淨值也會在短期內大起大落。

儘管 「木頭姐」 的風格更易受到市場追捧，林振輝笑言自己並
不覺得落寞，旗下基金同樣也在去年獲得不少投資者支持，反映出
投資策略已獲投資者的肯定。

匯率展望 近期A股市場獲得外
資青睞，北水亦不斷刷新
單日淨流入新高，外界歸
功於人民幣升值紅利。林

振輝認為，中國貨幣政策克制、疫情控制較
好，都為人民幣升值打下基礎，但關鍵因素
還是美元持續走弱。 「但人幣升值過快對經
濟並非有利，匯率短期內需要整固。」

自布雷頓森林體系崩潰後，信用貨幣
的匯率浮動是由本國經濟的相對優勢所決
定。林振輝指出，通常全球經濟向好時，美
元弱勢便於對外輸出；當其他經濟體復甦回
落、美國出現相對優勢，聯儲局就會選擇收
水導致美元強勢。4月以來，美國疫苗接種
速度放緩，歐洲與中國的接種率快速上升，
美元開始新一輪下跌，甚至一度跌破90關
口。然而，一旦美國經濟復甦預期轉強，或
聯儲放出鷹派言論，美元或再度 「逆襲」 。

理論上，本幣升值會形成 「資本流入
──股市上漲」 的正反饋，但同時也會讓出
口企業承壓，進而影響到相關上市公司的業
績表現。

林振輝表示，現在中國出口的全球份
額提升至17%，處於歷史較高水平，因此
人幣貶值空間不大，緩慢升值更符合現實預
期。在出口企業層面，只要不是快速升值，
完全可以內部消化。

「事實上，中國外貿企業具有較強的
議價能力，可以將匯率壓力轉嫁到消費者身
上。」 林振輝分析，中國出口的低端商品市
佔率較高，高端商品則成本優勢明顯，均呈
現出一定的抗風險性。

此外，東南亞疫情反彈也放大了中國
出口的替代效應，部分對沖了外貿企業的匯

率壓力。林振輝表示，東亞供應鏈受到衝
擊，大部分國家的生產線都要停工停產，出
口訂單都轉移到中國，預計全年出口將保持
較高增長。

中信証券研報顯示，以紡織品為代表
的勞動密集型產品容易發生替代效應，但呈
現出 「來得快，去得快」 的特徵，具體時間
點取決於東南亞疫情恢復情況；中國的機電
產業正處於轉型升級階段，勞動密集型和資
本密集型的機電產業鏈並存，因此機電產品
出口方面既存在一定韌性，又具備與東盟之
間的替代效應。

人幣急升不利經濟 短期需整固
親子時光 基金經理

日常工作繁
忙，林振輝坦

言 「個人時間很少」 ，業餘閒暇
多是陪伴四歲女兒，他自稱熱愛
「雞娃」 （即安排各種學習班、
興趣班），甘心做個 「虎爸」 。

林振輝介紹自己的日程安
排：7點起床，8點到公司，返工
路上都會用來看研報，晚上7點
放工陪女兒吃飯、做功課，等到
女兒睡覺後再繼續工作，通常要
到凌晨1點才能休息。到了周
末，林振輝都會充當女兒的專職
司機，穿梭在各類課外補習班之
間，又或陪女兒游泳，度過高質
量的親子時間。

女兒目前就讀一間位於九龍
塘歷史悠久的傳統學術型幼稚園
私校，該校雖然沒有直屬小學，
但每年畢業生都可考入一線直資
小學，其中包括男女拔萃等本港

名校。身處如此環境，學業壓力
自然不小，林振輝透露，平日工
作再忙也要抽出時間陪伴孩子，
與太太一起分工合作輔導女兒學
習，每天除了花費半個鐘完成學
校課業，還有額外補習，包括網
絡課程及購買教材親自教學，目
前女兒K1年級已能掌握六百多
個中文字。林振輝自嘲，只有一
個孩子，因此會全身心投入培
養。至於未來有無二胎計劃？他
笑稱還是會堅持優生優育。

至於 「雞娃」 以外的碎片化
時間，林振輝通常會用來讀書，
內容涉及的領域廣泛，藉此豐富
自己的知識體系、掃除投資盲
點。譬如在車裏放置一部
Kindle，方便在接送孩子的空檔
閱讀。 「針對有什麼想了解的知
識，我就會弄個書籍清單；哪些
是比較着急（學習）的，還會做
個清單排序，看完了打鈎。」

採用持續再平衡策略
業績穩健穿越牛熊
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外資今年日均流入量很高

註：2021年數據截至6月11日
資料來源：Wind，海通證券研究所

▲林振輝預計，下半年新能源車、半導體等高景氣度行業看高一線。
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■北上資金淨流入總額（億元人民幣，左軸）

─單個交易日日均淨流入（億元人民幣，右軸）

大宗商品

•漲價最猛的階段已經過去

美股市場

•流動性預期轉向可能會再次引發
科技板塊殺估值

•美國聯儲局或於下季明確傳達縮
表信號

A股市場

•下半年板塊輪動效應料明顯
• 「喝酒吃藥」 、新能源車、半導
體等高景氣度行業看高一線

•小盤成長股估值一直未見起色

人民幣匯率

•短期內需要整固

林振輝言論重點
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