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访谈嘉宾

刘重杰

访谈小秘书

访谈简介

2019年深证100指数上涨55%，在主流宽基指数中涨幅第一，深证100指数代表

了深市的头部公司，成分股市值规模大、质地优良，充分代表了蓝筹股特征，本

次交流主要探讨深证100的绩优基因及2020年投资机会的把握。

访谈嘉宾@刘重杰曾就职于财经媒体、券商、期货公司，2017年加入招商基金

全球量化投资部，现任招商中证红利ETF基金、招商深证100ETF基金基金经

理。

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。

收起
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（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：

3

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/talks/item/20123738


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] Elsa1116：
关于$深100SZ(SZ159975)$，对@刘重杰  说：2020年股票市场走势如何？看好

哪些板块？

[答] 刘重杰：
从配置的角度来看：当市场利率在下行或维持历史较低位置的时候，再考虑到市场整

体的PE的倒数（可以视作股票外推的长期中预期收益率，可参考WIND全A的），如果

股票的预期收益率是十年期国债收益率的两倍及以上的时候，权益类资产就值得认真

考虑。

[问] 安财猫：
关于$深100SZ(SZ159975)$，对@刘重杰  说:中美股市本质区别在哪导致美股十

年大牛，A股大起大落？

[答] 刘重杰：
除了制度环境的差异之外，中美股市还有一些值得关注的差异。

首先，上市公司ROE；简单来说度量投资收益情况的，就是赚不赚钱的问题。美股的

标普500为代表的可投资指数的ROE并不弱于A股

其次，从行业和代表性公司来看，美股中除了传统行业经营比较稳定外，新兴行业和

创新公司出现的，并在逐渐变成市场头部个股的情况一直都有；当日A股中也慢慢出现

这类情况，深100指数成分股中的创业板个股也占据一定比例了

此外，金融市场的杠杆情况、税收设计、投资者结构等都会影响市场的波动。新兴市

场的波动，通常会比成熟市场大。

[问] 北冥的春天：
关于$深100SZ(SZ159975)$，对@刘重杰  说:  在深100ETF的交易上，如何

把握节奏，有哪些可参考的指标或方法？
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[答] 刘重杰：
第一个层次，关注市场的收益率：比如PE的倒数与十年期国债收益率的比

较，PE、PB历史的估值分位数情况，来决定权益类资产配置多少

第二个层次，关注市场边际改善的情况，用于月度到季度的仓位调整操作

同时，如果是没有太多时间和精力来详细研究的，可以考虑等额定投+大略估值方式来

做操作。定投买入区域为估值中位数一下的，卖出区域为估值80%到90%的时候，分

批次离场。

[问] 徒步去远方：
关于$深100SZ(SZ159975)$，对@刘重杰  说：您如何看待最近火热的科技股板

块，是否存在估值过高的现象，深证100科技股的纳入情况如何

[答] 刘重杰：
科创板在上交所上市，深100成分股全部为深市公司。深100成分股中科技股比例超过

上证50或上证180，深100中通信电子和生物医药行业占比都超过10%，深100的科技

创新含量是头部宽基指数中相对很高的。

[问] 小萝卜头D：
关于$深100SZ(SZ159975)$，对@刘重杰  说：当今消费升级对哪些行业具有较

大的影响，拼多多的崛起，是否意味着某些领域的消费降级？

[答] 刘重杰：
拼多多可能在某种意义上把以前市场化货币化程度不够的区域或消费群体纳入到市场

体系中来。

以身边的小事为例，二三十年前调味料佐餐市场可能很难意识到会出现该领域的优秀

上市公司，中国相当多的家庭在这个品类消费品会采用很大程度的自制，并未完全纳

入市场。

而拼多多这种业态或商业模式，更多的还是把非市场化货币化的消费纳入到市场体系

中，确实可能存在某些点上的消费现象，但是整体上还是在扩张或者说“升级”的
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[问] 好好鬼混：
关于$深100SZ(SZ159975)$，对@刘重杰  说:  深证100和沪深300 中

证500相比，有哪些特点，权重股的选择上有哪些指标

[答] 刘重杰：
沪深300和中证500是从沪深两个市场，基本上是按照市值权重依次选出来的；沪

深300可以认为是A股最大的300个公司；中证500可以认为是301名到800名的深100

则是按照类似条件选择深市的前100个公司。

[问] AsiaG：
对@刘重杰  说：深证100估值状况如何，当前介入是否面临估值较高的局面

[答] 刘重杰：
经过2019年全年55%+的上涨，深100指数从静态估值上来看，分位数已经在中位数

附近了，和2019年年初的估值相对水平有较大差异。如果考虑到业绩确定性，市场风

格与热点主题，深100依然值得高度关注。在上证50、上证180、深100等头部宽基指

数中，深100成长性相对优秀，ROE方面有明显优势。

[问] F-Kratos：
关于$深100SZ(SZ159975)$，对@刘重杰  说：在央妈降准的消息放出以后，对

深圳100指数会产生哪些具体的影响呢？影响时间会持续多长？

[答] 刘重杰：
最近一次降准符合市场大多数预期，可能对市场的影响已经相当程度兑现了。

[问] 山楂果昔：
关于$深100SZ(SZ159975)$，对@刘重杰  说：您认为如何给高成长性的科技股

合理估值，科技行业是否具有周期性

[答] 刘重杰：
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从我个人理解的角度，科技板块是一个螺旋式上升的过程，从技术升级换代的角度，

周期性是存在的。

从上市公司的角度来看，有特别优秀的公司可能自身会做相当的技术储备，能难应对

技术的周期性。

估值，或者针对未来的预期进行估值在科技股上相对比较难，因此也出现了一系列的

公司。根据所在行业、可比公司、政策情况、公司经营情况等因素都可以做模型来预

估，我自己觉得做好模型不停使用新信息做来证伪，来不断调整可能比“静态”做模

型更重要些。

[问] 跳个大水花：
关于$深100SZ(SZ159975)$，对@刘重杰  说：招商深圳100ETF在上市之后的流

动性现在是一个什么情况？能具体说一下近期表现吗？

[答] 刘重杰：
$深100SZ(SZ159975)$从2019年11月7日上市以来，截止到2019年1月7日，获

得8.58%的收益率，作为ETF，通常是完全复制指数。2020年1月2日，$

深100SZ(SZ159975)$上市交易，截止到今天刚好5个交易日，交易金额约9亿元，也

就是日均成交量接近2亿元；随着以后平稳运作，交易量应该维持在5千万以上的水

平。

[问] 皮卡球儿：
关于$深100SZ(SZ159975)$，对@刘重杰  说：深证100区别于大盘指数，有哪

些偏重和亮点，另外在费率及管理上有哪些优势？现在进场时机是否可以拿？谢谢大

佬

[答] 刘重杰：
管理费0.2%托管费0.1%，在同类型产品中处于较低水平。深100指数相对沪深300来

说，成长性特征更突出，行业分布更均衡，科技创新的含义更多一些。
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[问] 你是个绅士：
关于$深100SZ(SZ159975)$，对@刘重杰  说：该产品流动性和管理费用如何？

[答] 刘重杰：
管理费0.2%托管费0.1%，在同类型产品中处于较低水平。

[问] 六年一班：
关于$深100SZ(SZ159975)$，对@刘重杰  说：都知道深证100具有较高的投资

价值，具体表现在哪些方面呢，其驱动的核心因素是哪些？

[答] 刘重杰：
深100 约等于 科技创新+成长蓝筹1、ROE高且稳定2、行业分布均衡

[问] 明媚的女子：
关于$深100SZ(SZ159975)$，对@刘重杰  说：春节期间，消费股会不会大涨？

[答] 访谈小秘书：
回复@刘重杰:  //@刘重杰:回复@明媚的女子:控制其他因素，确定性预期通常会提

前兑现。

[问] Bolivia233：
关于$深100SZ(SZ159975)$，对@刘重杰  说：深100与沪深300相比，成分股有

哪些特征？未来走势怎么看？

[答] 访谈小秘书：
回复@刘重杰:  //@刘重杰:回复@Bolivia233:沪深300中大金融的比例更强，传统

行业的特征更明显。

在深100的行业中，食品饮料、家电这两个大消费的行业占比超过10%，通信电子和

生物医药这两个科技创新含义的行业占比也超过10%。

深100从行业和权重大的成分股可以归纳为：成长蓝筹+科技创新
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大消费的逻辑：ROE稳定且相对市场平均水平较高，构成了深100指数的稳定器内核

科技创新主题的逻辑：技术周期螺旋式上升，经济升级转型过程，构成了深100未来

长期成长性的内核。

如果这两点2020年继续，那么业绩很大概率深100业绩也会持续。

[问] 暖风呼呼：
关于$深100SZ(SZ159975)$，对@刘重杰  说：2019年深100涨幅远超沪

深300，也超过创业板，主要原因是什么？

[答] 访谈小秘书：
回复@刘重杰:  //@刘重杰:回复@暖风呼呼:深100 约等于 成长蓝筹+科技

创新

2019年成长性风格表现很好，2019年的科技板块，尤其若干代表性的半导体等细分领

域表现很好；加上大消费的业绩稳定，能很大程度上解释深100在2019年业绩。

此外，考虑到2018年，深100相对于沪深300的回撤幅度也更大，从底部起来的幅度

大，也是可以理解的。

（完）

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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