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一、前言

    在切身经历了保增长与调结构为主题的中国经济新常态的持续深
入后，我们对中国经济所面临挑战的困难程度和复杂程度也有了更深
刻的感知。在 2015 年下半年的投资策略上，我们也面临着更为纠结的
选择。在 2014 年 6 月对 5000 名被访者的调研数据中，投资标的的选
择要明确得多。我们明确看到，房地产和黄金在失去投资吸引力，而
股票和基金分别扭转了连续 2 年的配置比例下降，分别有 4% 和 6% 的
增长，成为所有关注的投资标的中唯一的增长，提出了较为明确的投
资配置信息。而随后，中国股市确实在 2014 年下半年开启了一轮快速
上涨。

图 1.1. 2012-2014 各类资产配置比例年度变化
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股票 +4% -9% -13%

银行储蓄 -14% -6% -5%

基金 +6% -4% -7%

房地产 -6% +5% +1%

黄金 -6% 0 +1%

2014 VS. 

2013

2013 VS. 

2012

2012 VS. 

2011

题目：请问您或您家人目前正在进行以下哪些投资理财？（复选）
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    时至今日，A 股以水银泻地式的暴跌结束一轮大幅上涨行情后进
入调整期。而黄金及大宗商品则不断创出价格新低。全国房产市场在
去库存的背景下，在地区政策及利率下调等多重因素影响下似乎重新
看涨。而北京、深圳等一线城市的房产市场与三四线城市的市场情况
进一步分化，针对每个城市的房产市场都有具体分析的必要。目前，
主要投资品类的前景都有可能进一步分化和反转的，而在此十字路口，
即使是在持币观望也极有必要看看同行人的选择和态度。

     2015 年 6 月 23 日至 7月 12 日， FT 中文网对 4488 名读者进行
调研。他们是高学历、高收入、高资产规模的中国菁英阶层。而这期
间正是 A 股由连续暴跌到在救市措施下迅速反弹的时间 , 同时也是黄
金及大宗商品价格持续下降的时期。在经历了市场行情的大喜大悲后，
各被访者对主要投资产品的选择和投资额调整可能会给我们提供一些
有价值的启示。

图 1.2.2015 年数据收集时间与 A股上证综指及黄金美元价格走势对应
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二、2015 年各类资产配置情况

    2015 年 6 月中旬开始的 A股连续暴跌虽然影响了被访者对股票的
持仓比例，但在调研期间，股票仍是被访者最广泛配置的资产。同时，
相对 2014 年同期数据，股票也是仅有的配置比例上升的资产。而房产
投资、黄金投资的投资比例相对 2014 年均进一步减少。

图 2.1.  2015 年 6 月各投资资产配置比例

题目：请问您或您家人目前正在进行以下哪些投资理财？（复选）

图 2.2.  2014-2015 各类资产配置比例年度变化

题目：请问您或您家人目前正在进行以下哪些投资理财？（复选）

股票
65%

银行储蓄
50%

基金
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房地产
29%

黄金
12%
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三、股票、房产及黄金的资产配置价值长期存在

    银行储蓄是所有被访者普遍配置的资产，而基金则在资产规模在
200 万 -2000 万间的被访者中有更高的投资比例，具有一定的过渡性。
对于成功积累高资产的被访者，其资产投资情况值得借鉴参考。高资
产规模被访者对股票、房产和黄金的投资比例均要更高。同时，股票、
房地产和黄金的成功投资也是高收益被访者更普遍配置的资产。对于
具有风险承受能力的投资者，可关注相关市场并提高投资技术水平。

图 3.1. 不同资产规模被访者投资的资产类别

题目：请问您或您家人目前正在进行以下哪些投资理财？（复选）

题目：请问您或您家人目前正在进行以下哪些投资理财？（复选）

图 3.2. 不同投资收益被访者投资的资产类别比例
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四、主要投资品短期投资前景

4.1 股票

    此次调研中，股票投资者在未来 1 年有增加投资额的意愿的净值
仅为 5%，相对 2014 年 12 月底的 58%，股票投资者的追加投资意愿大
幅下降。我们同时看到，投资盈利水平较高的成功投资者对股票的追
加投资意愿仍相对较高。相对整体市场，投资高手在股市暴跌后对股
票后市的投资机会相对更乐观。个股精选和时机选择将对今后的 A 股
投资盈利更为重要，股票投资的盈利难度加大。

图 4.1.1 不同投资收益被访者对股票的投资额调整

题目：请问未来 12 个月，对于以下各项资产，您或您的家庭对各项资产的投资额
分别会有哪些变化？（单选）
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4.2 基金和黄金

   计划增加基金的投资额的比例净值在所监测的 5个投资品中是最高
的，达到 25%。是目前最为普遍看好的。其次是黄金，投资额增长比
例净值为 23%，且在高投资收益被访者中获得了更高认可。黄金仍是
比较小众的投资。在黄金价格不断创造新低的当下，加强对黄金市场
的关注是有必要的，而进入则需要选择时机。

图 4.2.1 不同投资收益被访者对基金的投资额调整

题目：请问未来 12 个月，对于以下各项资产，您或您的家庭对各项资产的投资额
分别会有哪些变化？（单选）

题目：请问未来 12 个月，对于以下各项资产，您或您的家庭对各项资产的投资额
分别会有哪些变化？（单选）

图 4.2.2 不同投资收益被访者对黄金的投资额调整
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4.3 银行储蓄与房产

  过去 1 年投资亏损的被访者更加倾向于增加储蓄，而对于高盈利投
资者，增加储蓄的意愿则要弱得多。对于房产投资，投资热度处于低位，
计划增加房产投资额的比例净值仅为 7%。由于房产市场的地域差异性
极大，各城市的房产投资仍应具体问题具体分析。

4.3.1 不同投资收益被访者对储蓄的投资额调整

题目：请问未来 12 个月，对于以下各项资产，您或您的家庭对各项资产的投资额
分别会有哪些变化？（单选）

题目：请问未来 12 个月，对于以下各项资产，您或您的家庭对各项资产的投资额
分别会有哪些变化？（单选）

4.3.2 不同投资收益被访者对房产的投资额调整
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盈利
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五、总结

1，构建不同资产投资组合的意义再次凸显。虽然，2015 年储

蓄利率不断调低，利率收益水平不断下降，但保持一定储蓄

比例以保证财富安全仍具有重要意义。而股票、房产、黄金

等高风险投资品对增加投资收益很重要。风险与收益的权衡

与配置，永远是投资的核心议题。

2，长期来看，A 股的投资价值仍在，但当下行情对投资者提

出了更高要求。2015 年 6 月中旬开始的巨幅下跌重创投资者

信心，技术走势被彻底破坏。救市措施虽然最终扭转了指数

的暴跌，但短期仍难以重建市场信心。强力救市下指数虽然

得以稳定，但救市资金的退出只是时间问题。在当前估值下，

市场信心尚未重建，潜在的接盘资金不明，救市资金的贸然

退出则难以保证指数的平稳。救市资金的退出是比进入更加

复杂和困难的问题。对于当前的 A 股，个股精选和择时的重

要性愈加重要。出手前，还是建议问一问自己，现在是不是“完

全有利的时机”。

3，基金是普遍看好的配置资产。而在全球经济增长前景较为

黯淡，黄金价格不断创新低的当下，增强对黄金市场关注是

有必要的。
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