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某基金公司投资策略报告内容简介：
   如何理解中国的经济增长的短期因素和长期因素是如何分享中国经济增长的前提。我们认为，对于目前中国经济增长中的各种突出现象，只有从更长期的视角才能得到准确的理解。而如何从价值投资的角度，看待公司的短期业绩和长期价值之间的关系，正确认识市场的股价结构关系变得非常有意义。因此，我们提出一个兼具理论性和历史性的概念框架，把短期的周期因素和长期的持续增长因素纳入分析。
   中国的机构投资者第一次碰到了如何在全球经济视角中评估周期性股票价值的挑战，也第一次意识到资本市场的开放，不同资产价格对A股市场的影响。但是，我们相信“制造业中心”不表明中国仅仅把自己定位在工厂的角色，在后发展效应的影响下，中国经济必将以更丰富的形式发展，A股市场也必将反映出这种变化来。
    我们想表明的是，一方面，在长期的观念上重新理解和认识中国经济的发展阶段和增长过程是评估瓶颈行业价值的基本背景；另一方面，仅仅通过外延式增长的企业，盈利增长存在波动性。我们继续认为，只有消费需求才是最终需求。在良性经济增长框架下，依靠自身的竞争力，持续提升业绩的企业具有持续的投资价值。也正是在这个意义上，持续的业绩增长不断支撑着股票估值的合理水平。
   从机构博奕的角度看，2004年的起点不是低点。中国A股市场中机构投资者间的博奕真正开始了。我们意识到，当价值投资变成市场上绝大多少投资者的口头禅时，对价值投资内涵的理解变得比任何时候都要重要。机构间的博弈关系变得比以前更为复杂。防止价值投资演变价值投机是值得思考的问题。对资产的估值和定价变得更为重要。
    综合考虑企业的业绩增长和机构间的博奕关系，我们密切关注周期性商品价格的变化对企业盈利影响的持续性；持续看好并持有具有优质资产溢价和战略筹码性质的大盘蓝筹股；长期继续发现满足消费需求的优质企业的价值；分享汇率变动预期引起的企业的资产价格的变化；同时积极寻找产业升级带来持续竞争力的企业。
..............................
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