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访谈嘉宾

新全球资产配置

访谈简介

过去半个世纪，标普500曾经跌超过50%美国房地产指数跌超过60%，A股也

在3000点徘徊了多年，投资单一股票和单一资产的风险显而易见，那么该怎样

做好资产配置？本期访谈我请到了雪球人气用户徐杨@新全球资产配置来与大家

交流探讨~

按照大类资产分类，可以分为股票类、实物资产（房产、大宗商品等）类和债券

类，过去45年，股票类的年化收益在10%，债券类在7%，实物资产类在8%左

右。最高的是美国房地产，接着是新兴市场股票和小盘股。从风险上债券类的风

险最小，年化波动率远低于股票类和实物类。而股票和实物类，虽然不同标的，

但其实风险不相上下。

徐杨@新全球资产配置认为好的资产配置模型必须能够降低最大回撤，降低波动

率，在解决了风险上的问题后，如果还能提高年化收益率，那就是最好不过了。

该如何将资产在股票、实物和债券之间分配？比例多少为好？不同国家的资产配

置比例该怎样确定？速来提问~$上证指数(SH000001)$$道琼斯指数(.DJI)$$恒

生指数(HKHSI)$
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免责声明：本访谈基于嘉宾认为可靠的已公开信息，但嘉宾无法保证信息的准确

性或完整性。在任何情况下，本访谈中的信息或所表述的意见不构成对任何人的

投资建议，投资决策需建立在独立思考之上。

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：上证指数(SH000001),恒生指数(HKHSI),道琼斯指

数(.DJI)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 薄荷小镇：
关于$上证指数(SH000001)$$恒生指数(HKHSI)$$道琼斯指数(.DJI)$，对@新全球

资产配置  说：为什么上证指数多年保持在3000点

[答] 新全球资产配置：
首先，3000点的水平是从15年开始的。15年之前，从08年低点开始，大致再2000点-

3000点之间。15年也是从2000点升到了4000多点的高位。最近2年再300点徘徊，主

要是市场的预期趋于理性，特别是15年熔断之后，市场整体也再向成熟的方向发展。

虽然市场整体再徘徊，里面还是有很多风格的机会。谢谢。

[问] 东方价值：
关于$上证指数(SH000001)$ $恒生指数(HKHSI)$ $道琼斯指数(.DJI)$，对@新

全球资产配置  说:  说说房地产吧，中国的房地产用什么指标衡量房价收入

比，租售比或其他

[答] 新全球资产配置：
不管是中国，还是放眼全球，房地产投资的大头永远是两块:租金率和房产增值。我这

里不太清楚你说的用什么衡量，是为了衡量什么东西？另外，从发达国家市场来看，

在过去的100多年，比如说美国，房产的回报跟股市基本相当，都是年化8%左右。这

个8%是包含了租金和房产增值。中国的租金率很低，因为房地产价格高。所以问题就

来了，租金率低，你投资房产的风险就大，因为你很难通过放租来收回投资的本金。

所以大部分的投资人都想通过转手来获得回报，也就是炒房，最后的结果就是赌谁是

接盘侠了。谢谢。

[问] 成功靠情商：
关于$上证指数(SH000001)$ $恒生指数(HKHSI)$ $道琼斯指数(.DJI)$，对@新

全球资产配置  说:  请问您如何看待中国的房地产市场发展趋势？对于产业新
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城这种模式您认为会不会是未来地产业的风口？您认为华夏幸福是否具备核心竞争力

以及是否具备持续快速增长的潜力？您最看好的房地产开发商有哪些以及原因？谢

谢！

[答] 新全球资产配置：
不管是哪个国家，发达国家还是发展中国家，房地产市场始终是国之命脉，因为房地

产业能够吸收大量的资金，能够衍生出众多的金融产品。发展的趋势的话，对于实物

房地产业，未来的潜力肯定是在二三线城市和一线城市的周边。产业新城我觉得理念

很好，关键是得看这个产业新城的地理位置和改地区的交通状况。另外房地产受政策

影响特别的大，产业新城的建设很有可能建设到一半就被叫停。

如果你是要做房产投资的话，我建议还是选年轻人多的卫星城市。人口和地理位置，

在房地产行业中绝对不可忽略。对于单一公司和开发商，我不便做过多判断。谢谢。

[问] hlmak2003：
关于$上证指数(SH000001)$$恒生指数(HKHSI)$$道琼斯指数(.DJI)$，对@新全球

资产配置  说：怎樣知道股市牛熊？升了好多才覺是牛市，跌了好多才覺是熊市。

[答] 新全球资产配置：
这个问题比较有意思，哈哈。作为普通的人类，我们或多或少都会收到认知偏见的影

响。我们的大脑对于连续型的信息处理能力不全，好比说在“温水煮青蛙”的市场

中（慢牛），我们很可能后知后觉，在股市涨了很多才反应过来；另外我们也受到锚

定偏差的影响，比如说我们过于把眼光锚定在过去一段时间的涨幅，觉得哎呀，最近

涨了太多，等着下跌再入市吧，结果硬生生的等了几个月，甚至是几年都有可能（美

股）。我们做资产管理和做资产配置，不进行主观人为的熊牛市判断，而是通过系统

性的方式来平滑熊牛市对策略的影响，我个人来说，更偏向于跟随大势走，也就是做

到牛市不（完全）错过，熊市（尽量）跑的快。如果你看回标普过去100年，那就是

一个完完整整的大牛市。所以与其判断牛市、熊市，你都要做投资，关键是要做好风

险控制和合理化投资预期。谢谢。
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[问] 地火明夷虫：
关于$上证指数(SH000001)$$恒生指数(HKHSI)$$道琼斯指数(.DJI)$，对@新全球

资产配置  说：请问当前全球市场环境下，有哪些值得关注的配置地区和资产板

块？

[答] 新全球资产配置：
首先，从资产配置的角度，我们说有股票类，实物类和债券类这3大板块。我的观点

是，如果你做资产配置（我觉得大部分投资人其实都需要做），这3大类你都得有头

寸，这样才能构造一个比较均衡得配置模型。详见我的文

章：https://xueqiu.com/2551686004/102206316。

如果说有哪些值得关注的配置地区的话，我自己关注的大地区也就是3个：美国市场、

除美国以外的所有发达国家、大中华。这里面的话，如果看估值，还是大中华地区偏

低。如战术的角度来看，我建议标普指数、国际发达国家市场指数加上沪深300指数

一起配置。谢谢。

[问] Delhi：
关于$上证指数(SH000001)$$恒生指数(HKHSI)$$道琼斯指数(.DJI)$，对@新全球

资产配置  说：金砖四国指数值得投资吗？印度市场呢？

[答] 新全球资产配置：
值不值得投资，切记要先高清楚你能承担什么样的风险。单一的印度市场我关注不

多，从总体上来看，我不喜欢投资市场制度不完善的国家。大家最近关注印度市场肯

定是因为印度市场近期的表现不过，这些国家肯定会有一波一波的行情，这些行情既

包括上行，也会包括下行。发展中国家整体在未来的预期回报几乎会比发达国家高，

但是波动性也会很高，所以均值回归这一道理，我们要切记。从全球资产配置的角

度，我建议大家投资发展中国家的整体指数，而不是只投资金砖四国或者是印度。谢

谢。

[问] 糖糖a_a：
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关于$上证指数(SH000001)$$恒生指数(HKHSI)$$道琼斯指数(.DJI)$，对@新全球

资产配置  说：徐总，现在美股估值满高的，还能配置美股吗？

[答] 新全球资产配置：
估值不能做为投不投故事的唯一判断，因为就算现在估值高，也有可能会有更高的估

值；就算现在估值低，也可能会有更低的估值。而且估值也有静态估值和动态估值

法，另外也要看估值指标。没有一个方法或者是一个估值指标是100%正确的。比如我

之前在美股估值贵不贵？还要怎么

投？https://xueqiu.com/2551686004/101110451一文中就写到过，如果用周期

性调整10年其市盈率指标来估值的话，美国在16年初就处在过去15年的90%的高位

了，这很贵啊，但是如果你不投，你就错过了16年-17年的大行情。还有1987年

到2001年的大牛市，美国估值几乎全部是处在90%及以上的高位，如果你不投，你就

掉大坑里去了。

但是高估值，在大概率上是预示着今后的回报率会趋于下降，而且持续的高估值，几

乎一定会带来大幅下跌。与其预测市场，不过做好资产配置和系统性预案，控制好配

置的下行风险才是王道。谢谢。

[问] 圆梦梦圆：
关于$上证指数(SH000001)$ $恒生指数(HKHSI)$ $道琼斯指数(.DJI)$，对@新

全球资产配置  说:  沪深300三年以上可以投吗

[答] 新全球资产配置：
这个问题不太好回答，因为就算是3年以上的投资周期，中间也可能出现50%的跌幅，

毕竟这是单一资产。我建议投资人还是从资产配置的角度，来做投资。比如说你60%

的仓位在沪深300，40%在5年期国债里，这样配置3年以上，你的赢面会增加很多。

谢谢。

[问] 飞翔火焰：
关于$上证指数(SH000001)$ $恒生指数(HKHSI)$ $道琼斯指数(.DJI)$，对@新
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全球资产配置  说:2017年末 现在每月定投上证50和沪深300指数，1:1，目前亏

损10%。还应该继续定投这两个吗

[答] 新全球资产配置：
定投本来就是一个需要持续做的事情呢，2017年末到现在才不到半年的时间，定投的

效果还未能显现。另外，定投是为了平滑市场的高波动性，所以未来如果是单边市

场，那么定投的预期回报肯定会低一些。但是定投能强制你控制仓位，不做过多的单

边下注。我建议还是选择一些大指数，比如沪深300和中证500.下行

[问] 圆梦梦圆：
关于$上证指数(SH000001)$ $恒生指数(HKHSI)$ $道琼斯指数(.DJI)$，对@新

全球资产配置  说:  沪深300三年以上可以投吗

[答] 新全球资产配置：
回复@82年的可乐:  可以参考此文

https://xueqiu.com/2551686004/102206316//@82年的可乐:回复@新全球资产

配置:这个6：4是随口说说的还是有讲究的？

[问] Asling梦：
关于$上证指数(SH000001)$$恒生指数(HKHSI)$$道琼斯指数(.DJI)$，对@新全球

资产配置  说：能否比较下目前中美两国的股市和楼市

[答] 新全球资产配置：
这个话题有点大。从估值上来看，肯定是大中华区的估值低于美国股市。从广度和深

度上来看，中国的股市还差美国股市几步。体量上，美国股市第一，中国股市第二。

楼市的话，美国平均估值水平还尚未回到08年高位，中国的话一直在高位。做配置的

话，中国美国都要配置。谢谢。

（完）
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http://xueqiu.com/n/%E6%96%B0%E5%85%A8%E7%90%83%E8%B5%84%E4%BA%A7%E9%85%8D%E7%BD%AE
http://xueqiu.com/S/SH000001
http://xueqiu.com/S/HKHSI
http://xueqiu.com/S/.DJI
http://xueqiu.com/n/%E6%96%B0%E5%85%A8%E7%90%83%E8%B5%84%E4%BA%A7%E9%85%8D%E7%BD%AE
http://xueqiu.com/n/%E6%96%B0%E5%85%A8%E7%90%83%E8%B5%84%E4%BA%A7%E9%85%8D%E7%BD%AE


以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/talks/item/20123472
http://xueqiu.com/about/mobile-xueqiu



