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站点
名称

江东

北苑

空气污染
指数AQI

47

58

空气质
量级别

Ⅰ
Ⅱ

空气质
量状况

优

良

首要污染物

/

臭氧

简要说明：当日我市城区空气质量状况为良，空气污染指数AQI
为51，首要污染物为臭氧。空气质量可以接受，但某些污染物可能对
极少数异常敏感人群健康有较弱影响。
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中国体育彩票浙江省20选5第21125期开奖公告
开奖日期：2021年5月15日
本期销售金额：134610元
本期开奖号码：02 03 06 09 15
本期出球顺序：03 02 09 15 06

本期中奖情况

奖 级

一等奖

二等奖

三等奖

本地中奖注数

（注）

2

348

4247

单注奖金

（元）

13661

50

5

0.00元奖金滚入下期奖池。本期兑奖
截止日为2021年7月14日，逾期作弃奖处
理。本信息若有误以公证数据为准。

福彩 3D
第2021125期 中奖号码：

销售总额71010838元

9 4 2

浙江省销售5395748元，返奖额2909402
元。本信息若有误以公证数据为准。

奖 等

直 选

组选3

组选6

其他投注方式中6902元

浙江中奖

注数（注）

1113

0

6222

每注奖额(固定)

（元）

1350

450

225

福彩“15选5”
第2021125期 投注总额555912元

中奖号码 (无需排序)

奖池累计351838元滚入下期。本信息若
有误以公证数据为准。

01 03 07 08 14

奖 级

特等奖

一等奖

二等奖

中奖条件

中5连4

5个号全中

中任意4个号

中奖
注数
（注）

0

116

4041

奖 金

(元/注)

0

1659

10

中国体育彩票排列5第21125期开奖公告
开奖日期：2021年5月15日 本期全国销售金额：13415322元
本期开奖号码：9 1 9 8 8

本期中奖情况

奖级
一等奖
合计

中奖注数（注）
81
81

单注奖金（元）
100000

/

应派奖金合计（元）
8100000
8100000

351027365.56元奖金滚入下期奖池。本期兑奖截
止日为2021年7月14日，逾期作弃奖处理。本信息若
有误以公证数据为准。

中国体育彩票排列3（浙江省）第21125期开奖公告
开奖日期：2021年5月15日
本期全国销售金额：26255592元
本省（区、市）销售金额：2134310元
本期开奖号码：9 1 9

本期中奖情况

投注方式

直选

组选3

组选6

全国中奖注数（注）

7899

8325

0

本地中奖注数（注）

635

623

0

单注奖金（元）

1040

346

173

14018392.68元奖金滚入下期奖池。本期兑奖
截止日为2021年7月14日，逾期作弃奖处理。本信
息若有误以公证数据为准。

中国体育彩票超级大乐透第21054期开奖公告
开奖日期：2021年5月15日 本期全国销售金额：372706677元

前区 后区
本期出球顺序：03 20 25 06 17 03 09
本期开奖号码：03 06 17 20 25 03 09

本期中奖情况

830717938.76 元奖金滚入下期奖池。下期一等奖派奖奖金
20000000元。下期二等奖派奖奖金7500000元。固定奖派奖奖金余额
45707525元。本期兑奖截止日为2021年7月14日,逾期作弃奖处理。
本信息若有误以公证数据为准。

奖级

一等奖

二等奖

三等奖

四等奖

五等奖

六等奖

七等奖

八等奖

九等奖

合计

基本
派奖
追加
派奖
基本
派奖
追加
派奖
基本
派奖
基本
派奖
基本
派奖
基本
派奖
基本
派奖
基本
派奖
基本
派奖

中奖注数
（注）

5
2
2
2

112
76
76
76
218
141
877
582

15460
9646
23608
14283
32561
19950
690398
425969
7345001
4561580

/

单注奖金
（元）

10000000
9007491
8000000
7205992
150382
54824
120305
43859
10000
5000
3000
1500
300
150
200
100
100
50
15
7.5
5

2.5
/

应派奖金
合计（元）
50000000
18014982
16000000
14411984
16842784
4166624
9143180
3333284
2180000
705000
2631000
873000
4638000
1446900
4721600
1428300
3256100
997500

10355970
3194767.5
36725005
11403950

216469930.5
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让身边没有贫穷的老人（中）
社会各界对于“养老金”问题的关

注度与日俱增。
2019 年 11 月下旬，中共中央、国

务院正式印发《国家积极应对人口老
龄化中长期规划》，将应对老龄化上升
为国家战略；“十四五”规划中涉及养
老的关键词，达到41个。

银保监会也视养老问题为最重要
的工作之一。今年3月，银保监会主席郭
树清介绍了银行业、保险业推进高质量
发展的情况时强调，应对人口老龄化其
中一项就是要发展“第三支柱”养老保
险。2020年1月，银保监会等13部委联
合发布的《关于促进社会服务领域商业
保险发展的意见》，力争到2025年，健康
险市场规模超过2万亿元；为参保人积
累6万亿元养老保险责任准备金。无论
是养老金替代还是健康保障服务，均是
目前政策主要的发力点。

推进专属商业养老保险试点
6月将启动落地浙江、重庆

5月15日，银保监会发布《关于开
展专属商业养老保险试点的通知》（以
下简称《通知》）表示，将自2021年6月
1 日起，在浙江省（含宁波市）和重庆
市开展专属商业养老保险试点。试点
期限暂定一年。

银保监会表示，此举意在推动商
业养老保险加快发展，更好地服务多
层次、多支柱养老保险体系建设，积极
满足人民群众多样化养老保障需求。

《通知》对专属商业养老保险产品
交费方式、积累期和领取期设计、保险
责任、退保规则、信息披露、产品管理等
作出规范，并明确了在权益类资产配置
比例、最低资本要求等方面的监管支持
政策。鼓励试点保险公司创新开发投保
简便、交费灵活、收益稳健的专属保险
产品，积极探索满足新产业、新业态从
业人员和各种灵活就业人员养老需求，
探索建立符合长期经营要求的销售激
励、风险管控和投资考核机制。

具体来看，试点内容主要包括四
大方面：其一，试点保险公司应创新开
发投保简便、交费灵活、收益稳健的专
属商业养老保险产品。消费者达到60
周岁及以上方可领取养老金，且领取
期限不短于10年。

其次，试点保险公司应积极探索

服务新产业、新业态从业人员和各种
灵活就业人员养老需求。允许相关企
事业单位以适当方式，依法合规为上
述人员投保提供交费支持。

第三，试点保险公司应探索建立
与专属商业养老保险业务长期发展相
适应的内部管理机制，包括长期销售
激励考核机制、风险管控机制和较长
期限的投资考核机制等。

第四，在风险有效隔离的前提下，
鼓励试点保险公司积极探索将专属商
业养老保险业务发展与养老、照护服
务等相衔接，满足差异化养老需求。

“目前专属商业养老保险是由产品
部门的同事在牵头，还处于探讨阶段。”
某参与试点的保险公司内部人士表示。

决战“大养老”
险企投资能力成关键

宏观经济、社会人口状况是影响
相关养老保险制度的重要因素。5 月
11 日公布的第七次人口普查数据显
示，我国60岁以上人口达到2.6亿，占
总人口的 18.7%。国家统计局局长宁
吉喆表示，人口老龄化是我国社会发
展的重要趋势，是较长期的重要国情。

新国情导致民众观念从养儿防老
到社会化养老的转变。这个逻辑也决
定了险企在“养老”领域的破局之道：

（1）保障属性决定保险行业必然
能从养老产业分一杯羹，而投资能力

决定了这杯羹的大小
养老问题的核心短期仍然是养老

金的支付，目前养老金问题已经由存
量时代进入增量时代，除了中央企业
资产划拨等增量外，最大的增量来源
是民众的钱包。

而经过多年资本市场以及房地产
市场的洗礼后，民众对于投资回报形
成了基本预期，因此根本上能够引导
民众拿出更多的资金，一方面要发挥
保险行业独一无二的保障功能，提供
更好的保障服务，利用“大数定理”，分
散风险，形成社会资源的养老统筹使
用。但更为重要的是投资能力的考验，
这才是保险行业能够与房地产、股市、
理财等竞争的根本。

保险行业对于资金流动性、安全
性的要求必然导致保险投资收益不可
能走高风险高回报的路线，但如何在
监管要求范围内，加强投资能力，提高
收益率，为产品定价的费率争取更多
空间，是决定未来保险行业能够从养
老中分多大一杯羹的关键。

（2）积极准备与个人账户对接，是
未来产品和渠道发展的方向

坐实个人账户是鼓励社会增量资
源投入保险的关键保障手段之一。目
前缺乏统一的个人账户，导致个人权
益分散在三个支柱中，个人对于自己
账户中的养老资源缺乏支配权，因此
养老存量资源难免成为“唐僧肉”。

未来，统一的个人账户结合更大的个
人支配权是趋势之一。因此一方面保险公
司在产品设计和渠道发展时，一方面应该
考虑与个人账户的对接问题，另一方面，
一旦个人账户统一，产品不再是单一养老
需求的满足（例如疾病、护理等），而是按
照全方位、全生命周期提供客户的养老需
求。养老规划师模式也会应运而生。这对
于保险公司的数据分析、产品设计、渠道
发展均会形成新的机会和挑战。

（3）养老问题可能加速行业的分化，
产品解耦后，互联网和中介渠道存在优势

从渠道发展看，养老问题可能会加速
目前行业的分化，针对不同群体不同阶段
的养老需求会分化出更多的细分产品。目
前一个产品打天下的模式可能会面临产
品解耦的压力，分化出更多的专业化保险
公司。同时，产品结构，意味着单个产品结
构更加简单，更便于公众理解。这将更有
利于互联网或保险中介渠道的发展，传统
代理人队伍面临更大分化压力。

（4）年金、癌症、护理等更加细分险
种存在爆发空间

从海外经验看，年金、癌症、护理等险
种存在爆发空间。此三种产品本质看针对
的都是长寿化趋势，即保证长寿命周期里
有足够的钱支撑养老（年金）、应对长寿带
来的某些疾病发病概率的显著升高（癌症
是典型的随年龄增加发病率显著提高的
疾病）以及有人照料。

此外，针对护理险存在一个特殊的
问题就是，目前护理险的赔付是以货币
赔付为主，未来，随着护理需求的增加，
护理实物资源目前难以支撑，未来持有
护理的实物资源会形成一定的优势。

（5）养老运营能力成为长期竞争优势
未来从整个养老产业来看，保险资

金具有的长期稳定属性决定其必然能够
在养老产业中找到更多的机会。目前基
本的保险+养老的模式，基本上是将养老
服务（养老公寓、养老配套医疗健康服务
等）作为辅助保险销售的手段。因此多数
保险公司更多是以投资者的身份提供资
金，具体的养老运营服务多数进行委外。

从目前的政策导向看，资金并不是
养老问题最为迫切的需要，而养老服务
的社会化经营能力是非常稀缺的。保险
公司应该考虑，是否在现有模式下，发展
独立的健康、护理、养老等产业的经营能
力，在长期形成差异化的竞争优势。

决战“大养老”

截至 5 月 14 日下午 3 时，上证指
数报 3490.38 点，当日上涨 1.77%，当
周涨幅2.09%；深成指报14208.78点，
当日上涨 2.09%，当周涨幅 1.97%；创
业 板 指 数 报 3033.81 点 ，当 日 上 涨
3.06%，当周涨幅为4.24%。

当周公布了人口普查数据，人口
增长仍保持了一定幅度的增长，只是
老年人口占比上升明显，“银发经济”
值得关注。

货币政策方面，美国 4 月通胀超
预期不会影响我国货币政策节奏，我
国不存在长期通胀或通缩的基础，未
来货币环境变化不大。央行发布2021
年第一季度中国货币政策执行报告指
出，下一阶段，央行将坚持跨周期设计

理念，兼顾当前和长远，保持宏观政策
连续性、稳定性、可持续性，稳定预期，
精准实施宏观政策，巩固拓展疫情防
控和经济社会发展成果，强化对实体
经济、重点领域和薄弱环节的支持，以
适度的货币增长支持经济高质量发
展。整体上，第一季度GDP 数据继续
显示经济稳步复苏的态势，并已回到
长期的发展趋势轨道。从行业板块看，
中国4月零售额同比增长34.2%，这一
数字令人鼓舞。线上服务销售额激增
与服务业采购经理指数上升表明服务
消费也在增加。后续企业扩大产能，制
造业投资可能会上升。

中信证券认为，大盘阶段性维持
震荡行情为主，局部有机会。操作上，

逢低布局为主，沪综指在3380点附近
或有较好加仓机会，规避高位的周期
类题材，对政策方向明确的节能环保、
养老产业等给予关注。

兴业证券认为，对周期股和医美
板块来说，未来还是有操作机会的，只
不过短期内波动太大，需要耐心等待，
寻找低吸机会。操作上，可以多关注环
保题材，许多被低估的概念股是不错
的选择。

长江证券义乌营业部的看法是，
市场生态正在重构，指数暂时无法突
破，市场没有增量资金，去年“以大为
美”的抱团“大锅饭”，慢慢演变成分化
的资金另起炉灶。而去年的情况是游
资打不过加入了机构抱团行列，眼下

的情况是不少机构开始加入游资的行
列。这一点，从近期的成交回报也能看出
端倪，无论是周期资源股还是题材性的
医美、养老、碳中和、华为等，都有机构的
身影出现。

短期需要适当注意外围环境的冲
击，美国提前加息已经是“铁板钉钉”的
事情。现在唯一不确定的是加息时间。上
一轮加息中，2015 年 12 月 17 日美联储
提前加息，曾在2016年1月引发过纳斯
达克20%、A股30%的调整。

但历史不会简单地重演，接下来，A
股会进入缩量震荡模式，如果再次给成
交量6000-7000亿的机会，请把握住，因
为下半年会是：风景这边独好。

特约记者 杨庆文

周期板块集体回调 大盘行情震荡为主

当周商品期货呈现先涨后跌走
势，商品板块强弱分化不明显，工业品
整体波动幅度较大。具体看，玻璃、甲
醇等涨幅显著，天胶、PTA 等跌幅相
对领先。金融期货方面，三大股指小幅
回升；国债期货周内冲高回落。

当周国内公布了4月社融和新增
贷款，相较3月明显回落，说明国内社
融高点已经过去，从近2年情况看，4
月数据整体依然处在合理区间，二季
度国内融资需求仍然维持稳定局面。

海外方面，周三晚间公布的美国
4 月通胀数据大幅高于市场预期，市
场对于美联储提前缩减QE和加息的
预期上升，大类资产均出现了不同程
度的下跌。作为当前美联储货币政策
最重要的“锚”，通胀的变化时刻牵动

市场神经，在大宗商品价格大幅上行
的背景下，PPI的快速上行对CPI的传
导压力较大，需要关注美联储后期在
政策描述方面的措辞变化。

针对最近大宗商品价格过快上
涨，周三国务院常务会议要求，跟踪分
析国内外形势和市场变化，做好市场
调节，应对大宗商品价格过快上涨及
其连带影响，建议关注后期具体政策
的出台可能。

中大期货义乌营业部认为，多头方
面，值得关注的品种有铜、铝，近期有色
市场也伴随市场风险情绪变化，出现一
定调整。但从商品整体配置情况来看，
铜、铝依然是较为理想的多头品种。即
使抛开流动性的影响，单纯在供需层面
上，铜、铝的需求拉动也较为明确，同时

叠加碳中和议题新能源投资利好，将继
续对铜铝价格提供持续支撑。

空单方面，值得关注的品种有白糖，
国内库存目前处在年内高位，而进口糖
和糖浆今年对供应冲击较大，预计9月
国内白糖库存可能将会显著高于往年水
平，需求目前看来缺乏亮点。主要风险仍
在于印度疫情未来是否会影响印糖供
应，短期建议维持逢高沽空思路。

大越期货义乌营业部对油脂的看
法是高位震荡，南美大豆集中到港，
5-6 月国内到港量接近月均 1000 万
吨，短期供应充足，盘面榨利差，豆油
增库较缓。菜油进口供应有限，且棕榈
油到港量少，进口紧张，国内整体供应
偏紧，虽步入淡季，但增库较为缓慢。

油脂绝对价格处于高位的情况

下，下游终端利润较差，渠道和终端采购
态度均表现谨慎，尽量降低库存，随用随
采为主，短期高价对采购需求的抑制非
常明显，下游采购成交始终不积极。

印度疫情对国际油脂需求影响较大，
但主产国库存偏低，压力偏小。马来西亚棕
榈油在增产旺季，且产地价格高，进口利润
倒挂，或许有降价吸引需求的情况出现。

目前美豆、美豆油以及马来西亚棕
榈油涨势未尽，国内食用植物油市场难
言顶部，尽管消费淡季需求不旺，但农产
品价格的全球性上涨、国际海运费上涨、
货币宽松政策等因素的存在，均对国内
市场形成持续性推动。但因此前价格上
涨迅猛，以及短期需求受到影响，国内库
存处整理阶段，油价预期高位震荡。

特约记者 杨庆文

工业品波动幅度较大

在本书中，但斌回顾了自己的投资成长历程，他吸取了切
身惨痛的实践教训，从技术分析坚定地转向了价值投资之路。
他融合了 26 年的投资经验，阐述价值投资的核心与内在逻
辑，主张坚持共赢，避免零和游戏。但斌认为，最伟大的投资家
也会随岁月消逝，但某些投资的原则却亘古不变。他结合实际
案例分析，从如何看对行业选对股，到如何穿越周期、穿越企
业、穿越历史，逐一分析投资的基本原则，这些是投资者实现
价值投资和财富增长的重要参考和纲领。

但斌，中国价值投资践行者，深圳东方港湾投资管理股份有限
公司董事长。1967年出生于浙江东阳，1992年开始从事证券工作。
拥有26年投资经验，海外投资超过13年。2004年成立东方港湾
投资管理有限责任公司。因其对腾讯和茅台等企业的成功投资，
迅速引起投资者的关注，也使得价值投资理论为更多人所接受。

“时间的玫瑰”这个词本身，来源于北岛的诗集。用来比拟价值
投资是很恰当的。

什么是价值投资

价值投资会产生高额的收益，是充满魅力的玫瑰。但斌价
值投资的概念由四个部分组成：

第一第一，，买股票就是买公司买股票就是买公司。。买入一家公司的股票，就拥有
了这家公司的多少分之一。因此自然而然，买入公司是一件非
常慎重的事，一定需要大量的研究。股票的流动性非常好，但
随时可以变现，并不意味着一定要交易，选择权当中很重要的
一项是放弃。一个价值投资者，更接近的身份不是宏观经济学
家、不是交易图形分析师，而是商业和企业研究专家。

第二第二，，市场只会告诉你价格市场只会告诉你价格，，不会告诉你价值不会告诉你价值。。价值投资
者需要自己计算一家公司的价值，并根据价值决定何时买入。
每一个价值投资者，都会有自己计算公司价值的方法。市场本
身不是投资的老师，只是投资的工具。

第三第三，，投资的本质是预测未来投资的本质是预测未来。。任何预测的结果都不可能
百分之百准确，这个世界不是确定性的。为了避免判断误差，需
要预留空间，这个空间就是安全边际。也就是以低于价值的价
格买入，这样即便预测有误差，也不会出现大的损失。正因为预
测的结果不可能完全准确，所以一定要降低出手的次数。

在概率论里，0.8×0.8只等于0.64。也就是两次80%正确的预测
叠加在一起，正确率只剩下64%。再来第三次，就只剩下51.2%。价值
投资绝不会买入很多很多公司，那样预测准确的概率会大大下降。

第四第四，，投资靠坚守能力圈投资靠坚守能力圈，，因此能力圈的边界比大小重要因此能力圈的边界比大小重要。。
经过长期坚持不懈的努力，价值投资者都可以建立起自己的能
力圈。能力圈的大小不重要，能够坚守更重要。如果你不知道自
己的能力圈边界在哪里，那么很可能你还没有建立能力圈。

时间是花开的条件

由价值投资的定义可以得出，价值投资绝不是追寻短期
市场暴涨的猎食者，而是等待好公司价值显现的园丁。

玫瑰需要时间的浇灌，一个价值投资者，像极了园丁。
从系统论的角度，一个好公司建立了价值不断放大的体系，在

生命周期内，这样的体系就会随着时间的推移不断显现。
时间可以消化一切。即便现在的市盈率50倍，利润提高100%之

后，就只剩下25倍了。但斌在中国投资界，以重仓茅台著称。对于茅
台的看法，是区分价值投资的好标尺。一家毛利率超过90%，净利润
率超过50%的公司，怎么会不是好公司？投资就是投资，只考虑回报。

玫瑰是带刺的

但斌在书中写道：投资最难的是什么？在最艰难的时刻，
在正确的方向上坚守。

巴菲特的投资生涯，经历过62年的古巴导弹危机、63年的肯尼
迪遇刺、70年代的越战。1964年12月31日，道琼斯指数874.12点；到
1981年12月31日，875点。17年时间，指数只涨了不到一个点。

巴菲特经营的伯克希尔撒哈维公司，在1973-1974经济
衰退期间，股价从 90 美元跌至 40 美元；在 1987 年股灾中从
4000美元下跌到3000美元；1990-1991海湾战争期间，从8900
美元下跌到5500美元。1998年从80000美元至2000年下跌到
40800美元。本书新版时的价格是330000美元。

玫瑰是带刺的。带刺的玫瑰很容易扎手，很容易让人因此
放弃。即便你投资了巴菲特的伯克希尔撒哈维公司，上述几个
重大历史事件都可能卖出。只要你有过卖出，你的收益与持有
到今天比，相差十万八千里。

巴菲特之所以伟大，不在于他75岁拥有450亿美元的财富，而在
于他很年轻的时候想明白了许多道理，然后用一生的岁月来坚守。

投资比的是谁看得远、看得准。远和准成为一种信仰，才
可以避免玫瑰的刺。

世界100强的公司，没有一家是靠投机胜出的。胜出的原
因，是在一个或几个领域坚持几十年上百年。投资碰到危机的
时候，最简单的解脱方法就是卖出股票，一卖了之非常简单。
但这永远到达不了彼岸。

一个好的价值投资者，一定是一个理想主义者，这一点和好的
企业家一样。只要能坚守价值投资理念，一定会长出时间的玫瑰。


