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看好移动互联网

与近期一些看空的声音不同，

彭敢对未来股市的预期较为乐观，

他认为目前市场处于底部震荡的阶

段，这意味着未来充满希望。彭敢认

为，目前的利空因素已经基本消化，

“微刺激” 的利好会逐渐传导至股

市， 部分股票在前期下跌中已经显

露投资价值， 并购重组会不断带来

机会，尤其看好能源科技（包括新

能源、新能源汽车、油服）、移动互

联网相关行业（如信息安全、移动

支付等）、医疗服务产业（如医院体

制改革、医疗器械）、智能机器人等

行业。

中国证券报： 今年的市场和

去年相比， 风格发生了一定的转

换， 但宝盈资源优选依然保持业

绩领先， 可否谈谈去年和今年的

选股逻辑？

彭敢：就我个人而言，今年选股

的逻辑并没有发生明显的变化。 选

股的基本思路是：行业空间大，公司

在行业中地位领先或者地位独特、

竞争优势明显， 这些其实也是大家

普遍认同的常规思路。 但知易行

难， 如何在投资实践中回避各种故

事主题的诱惑， 坚持按基本的投资

逻辑来选股， 并不是一件容易做到

的事情。

就市场而言， 今年和去年有一

些共同点，也有较为显著的不同。共

同点在于这两年市场都极为重视公

司通过外延式并购做大做强或者在

保持主业稳定的情况下通过新业务

实现战略转型， 只要行业短期不能

证伪， 主要通过主题的吸引力来吸

引投资者。不同点是，今年的市场更

加理性， 板块普涨的局面已经很少

出现，真正的好公司才会脱颖而出，

这说明投资者也更加成熟了。 同时

市场的分化加剧，机会和风险并存。

中国证券报： 对于未来的市场

走势，有哪些研判？

彭敢：首先要承认的是，经济下

行压力可能确实比预期的要大，市

场尤其担心房地产超预期下跌会给

宏观经济带来重大打击， 而没有新

的产业来填补地产下跌带来的缺

口。但从另外一个角度来看，这两个

因素对证券市场来说并非新的因

素， 而是已经发生并被市场所充分

预期的因素， 甚至市场在期待着更

低经济增长的到来。因此，我们可以

认为市场已经基本消化了对宏观经

济下滑的担心。对股票市场来说，只

有没有估计到的因素才能构成风

险，而从目前来看，不存在重大的风

险因素。

政府近两个月以来的货币政策

已经开始显现放松迹象， 尽管我们

无法确切地判断货币政策宽松的程

度，但宽松的方向是确定的。宽松的

货币政策会带来流动性的显著改

善， 这一点目前的市场利率和国债

市场已经有充分的表现， 但还没有

传导到股票市场。

目前由于机构仓位普遍较低，

除非宏观经济和流动性发生超预期

利空， 否则看不到市场显著下跌的

动力。从行为金融学的角度来分析，

绝大多数投资者的一致预期通常都

是错误而难以实现的。 经过前期的

大幅下跌， 部分股票已经显示出较

好的投资价值。 对于采取自下而上

选股策略的投资者来说， 我们珍惜

目前的震荡带来的股票结构调整机

会， 每一次下跌都是较好的买入机

会，耐心一定会换来良好的回报。去

年和今年以来一个显著的现象是上

市公司因为兼并重组资产注入而停

牌的明显增多， 预期这种趋势将延

续并进一步加强。

我们看好移动互联网（如智慧

城市、信息安全、智能手机及相关产

业）、新能源汽车、节能环保、军工等

行业机会， 但未来这些板块内的个

股分化会较大， 选择优良的个股是

对基金经理的严峻考验。 有独特竞

争优势的医药公司、 医疗服务和医

疗器械公司，是更长期的投资对象。

彭敢：在逆向投资中寻找乐趣

□本报记者 张昊
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年获得

35.53%

的收益， 排名长期稳定在前十左

右，宝盈基金投资部总监、宝盈资源优选的基金经理彭

敢作为一名长跑型选手的领跑者， 其优势经受住了时

间的考验。

因选股眼光独到，彭敢被称作“王牌猎手”，不做趋

势投资，坚持逆向投资，是他的显著特点。 同时，宝盈基

金“进取、共享、和谐”的企业文化，也是彭敢近年来投资

取得成功的重要原因之一。 另一方面，作为公司的投资

部总监， 彭敢一直以来倡导一种开放学习型的投资文

化。今年以来，彭敢管理的基金规模实现翻番，种种迹象

都预示着，彭敢的投资哲学进入了收获期。

“逆向投资” 秘笈

独立思考、不从众、怀疑论，在趋势

投资成为市场主流的当下， 彭敢的逆向

投资哲学显得颇为个性。然而，逆向投资

也意味着在市场不利的情况下要承受比

常人更大的压力，需要忍受孤独，保持耐

性。 事实证明，彭敢的逆向投资技巧日渐

精进，已成为他取得超额收益的秘籍。

中国证券报： 在媒体报道以及宝盈

基金的资料中， 你被称为逆向投资者。

“逆向投资”的主要逻辑是什么？

彭敢：在《投资最重要的事》一书

中， 霍华德·马克斯提到卓越投资需要

第二层次思维———一种不同于常人的

更复杂、更具洞察力的思维方式。 从定

义上来看，大多数投资者不具备这种思

维能力，因此成功的关键不可能是群体

的判断。从某种程度上来说，趋势、群体

共识是阻碍成功的因素，雷同的投资组

合是我们要避开的。由于市场的钟摆式

摆动或者市场的周期性，所以取得最终

胜利的关键是逆向投资。

当然， 逆向投资并不是一种永赚不

赔的方法。 逆向投资的本质是具有独立

思考能力、不从众，逆向投资者本质上是

个怀疑论者。但在具体的操作过程中，是

很困难甚至很痛苦的。 你必须在推理和

分析的基础上，脱离大众思维来获利。但

市场是复杂的， 高估和低估的过程可能

会比逆向投资者预期的长， 这个过程中

会给组合带来亏损， 甚至让逆向投资者

高度怀疑自己的判断， 从而丧失超级获

利的机会。这在过去的投资经历中，我们

有过多次的经验和教训。 因此，作为逆向

投资者，不仅需要有敏锐的洞察力，更需

要在市场不利的情况下，坚定信心，忍受

孤独，保持耐性。

中国证券报：从你操盘的基金持仓情

况看，你的涉猎比较广泛，公司涉及的领

域也比较丰富。 有媒体评价你“对新生事

物充满热情”，这为投资带来了哪些帮助？

彭敢：投资是一个多种风格的事情，

但不管如何， 我们不能对自己不懂的事

情去下注。 投资大师们强调投资要有自

己的能力范围，对公募基金经理来说，对

新生事物充满热情，不抱偏见，保持好奇

心，并在学习和探索中获得乐趣，也就是

在不断扩大自己的能力范围。 这不仅是

有利于工作，也让生活更加充实有趣。

我工作之余关注的领域也比较广泛，

对生物学、人类学、社会学等一直保持着

浓厚的兴趣，通过阅读相关书籍，可以从

中寻找出更加普适的规律。 这可能对我的

选股提供了一些帮助。 我在研究公司时并

不会特别关注公司的财报和技术形态，而

是更关注公司所处的行业在未来中国经

济发展中所处的地位。 近几年中国经济的

转型程度逐渐加深，变化也比较快，广泛

涉猎能为投资提供一些灵感。

中国证券报： 你在制造业企业有多

年的从业经验， 这些经历为你的投资带

来哪些帮助？

彭敢： 我认为在相当长的一段时间

内，转型都会是市场的一条投资主线，我

相信中国经济结构的转型会不断带来新

的投资机会。 虽然现在号称转型的公司

很多，但是作为一名公募基金的操盘者，

我需要寻找出真正能够代表转型方向的

公司。

我在制造业有多年的从业经验，经

历了工艺设计、生产管理、大型合资项

目谈判、企业管理等多个工作，让我较

为熟悉中国企业的经营管理，了解在中

国特定的政府项目审批制度环境下企

业的运作模式，也对中外企业的成长路

径有一定的研究。 这些经历，让我在对

上市公司的分析中， 能够较为理性、客

观、全面地分析公司的管理能力、发展

方向和经营模式，尽量少犯错误。

企业文化助力

彭敢操盘宝盈资源优选取得优

异收益的3年，也是宝盈基金逆袭成

长的3年。宝盈基金“进取、共享、和

谐” 的企业文化，也是彭敢近年来

投资取得成功的重要助力， 彭敢本

人也参与了这一企业文化的营造。

与此同时，宝盈倡导的“投研销一

体化” ， 也使得彭敢对基金的管理

有了更加全面的掌控。

中国证券报： 宝盈资源优选今

年一季度在业绩保持领先的同时，

规模实现了翻番， 有哪些值得分享

的经验？

彭敢：对于公募基金来说，只有

过硬的业绩表现才会获得投资者的

信赖，否则，通过营销手段实现的规

模是不能长久的。 尤其是在最近几

年这种整体偏弱势的市场环境下，

业绩是规模的根本。

宝盈近年来倡导“投研销一体

化” ， 希望基金经理不仅是投资人

员，也是优秀的研究人员，还需要成

为与投资者沟通最有效的环节。 毕

竟在销售环节中， 销售经理很难完

全理解和把握基金经理的投资风格

和操作思路， 因此基金经理必须成

为与市场沟通的重要环节。 在与市

场的沟通中， 基金经理也可以更全

面准确地把握投资者的需求和动

向，也能在交流中学习和提高自己，

有助于对证券市场的正确理解。

中国证券报：从业

12

年，在多家

机构有过任职经验，在你看来，宝盈

的文化和制度有什么特别之处？

彭敢：我2010年来到宝盈从事

基金管理工作， 可以说亲身经历了

宝盈业绩从低谷不断好转、 规模不

断扩大的成长过程。在我看来，宝盈

这几年投资文化的核心是无私的信

任和沟通， 包括基金经理之间的沟

通以及基金经理和研究员之间的沟

通。 身在其中的人可能未必能感觉

到其可贵， 但如果作为旁观者观察

对比同业其他一些公司， 则更能体

会到这种文化的重要。 这种沟通和

信任可以提升基金经理的投资视

野， 从而带动投研团队之间的相互

学习、相互促进和共同提高。我们希

望建立一个开放学习型的投资团

队，现在看，已经小有成果。 宝盈的

基金经理投资风格各有不同， 但近

年来业绩普遍突出， 宝盈基金之间

的重仓股重合度不高， 但排名都比

较理想， 我认为宝盈投研团队中开

放学习型的文化是业绩提升的一个

重要原因。

彭敢，金融学硕士，具有

12

年证券从业经历。曾任大

鹏证券有限责任公司综合研究所行业分析师、银华基金

管理有限公司投资管理部首席策略分析师、万联证券有

限责任公司研究部门业务负责人、财富证券有限责任公

司证券投资部副总经理、投资经理。

2010

年

9

月加入宝盈

基金管理有限公司，现任投资部总监，宝盈鸿利收益证

券投资基金基金经理、宝盈资源优选股票型基金基金经

理和宝盈新价值灵活配置基金的基金经理。

彭敢：在逆向投资中寻找乐趣

本报记者 张昊

3年获得35.53%的收益，排名长期稳定在前十左右，宝盈基金投资部总监、宝盈资源优选的基金经理彭敢作为一名长跑型选手的领跑者，其优势经受住了时间

的考验。

因选股眼光独到，彭敢被称作“王牌猎手” ，不做趋势投资，坚持逆向投资，是他的显著特点。 同时，宝盈基金“进取、共享、和谐” 的企业文化，也是彭敢近年来

投资取得成功的重要原因之一。另一方面，作为公司的投资部总监，彭敢一直以来倡导一种开放学习型的投资文化。今年以来，彭敢管理的基金规模实现翻番，种种

迹象都预示着，彭敢的投资哲学进入了收获期。

“逆向投资” 秘笈

独立思考、不从众、怀疑论，在趋势投资成为市场主流的当下，彭敢的逆向投资哲学显得颇为个性。 然而，逆向投资也意味着在市场不利的情况要承受比常人更

大的压力，需要忍受孤独，保持耐性。 事实证明，彭敢的逆向投资技巧日渐精进，已成为他取得超额收益的秘籍。

中国证券报：在媒体以及宝盈基金的资料中，你被称为逆向投资者，“逆向投资” 的主要逻辑是什么？

彭敢：在《投资最重要的事》一书中，霍华德.马克斯提到卓越投资需要第二层次思维———一种不同于常人的更复杂、更具洞察力的思维方式。从定义上来看，大

多数投资者不具备这种思维能力，因此成功的关键不可能是群体的判断。 从某种程度上来说，趋势、群体共识是阻碍成功的因素，雷同的投资组合是我们要避开的。

由于市场的钟摆式摆动或者市场的周期性，所以取得最终胜利的关键是逆向投资。

当然，逆向投资并不是一种永赚不赔的方法。逆向投资的本质是具有独立思考能力、不从众，逆向投资者本质上是个怀疑论者。但在具体的操作过程中，是很困

难甚至很痛苦的。 你必须在推理和分析的基础上，脱离大众思维来获利。 但市场是复杂的，高估和低估的过程可能会比逆向投资者预期的长，这个过程中会给组合

带来亏损，甚至让逆向投资者高度怀疑自己的判断，从而丧失超级获利的机会。 这在过去的投资经历中，我们有过多次的经验和教训。 因此，作为逆向投资者，不仅

需要有敏锐的洞察力，更需要在市场不利的情况下，坚定信心，忍受孤独，保持耐性。

中国证券报：从你操盘的基金持仓情况看，你的涉猎比较广泛，公司涉及的领域也比较丰富。 有媒体评价你“对新生事物充满热情” ，这为投资带来了哪些帮

助？

彭敢：投资是一个多种风格的事情，但不管如何，我们不能对自己不懂的事情去下注。 投资大师们强调投资要有自己的能力范围，对公募基金经理来说，对新生

事物充满热情，不抱偏见，保持好奇心，并在学习和探索中获得乐趣，也就是在不断扩大自己的能力范围。 这不仅是有利于工作，也让生活更加充实有趣。

我工作之余关注的领域也比较广泛，对生物学、人类学、社会学等一直保持着浓厚的兴趣，通过阅读相关书籍，可以从中寻找出更加普适的规律。 这可能对我的

选股提供了一些帮助。 我在研究公司时并不会特别关注公司的财报和技术形态，而是更关注公司所处的行业在未来中国经济发展中所处的地位。 近几年中国经济

的转型程度逐渐加深，变化也比较快，广泛涉猎能为投资提供一些灵感。

中国证券报：资料显示，你在制造业企业有多年的从业经验，这些经历为你的投资带来哪些帮助？

彭敢：我认为在相当长的一段时间内，转型都会是市场的一条投资主线，我相信中国经济结构的转型会不断带来新的投资机会。 虽然现在号称转型的公司很

多，但是作为一名公募基金的操盘者，我需要寻找出真正能够代表转型方向的公司。

我在制造业有多年的从业经验，经历了工艺设计、生产管理、大型合资项目谈判、企业管理等多个工作，让我较为熟悉中国企业的经营管理，了解在中国特定的

政府项目审批制度环境下企业的运作模式，也对中外企业的成长路径有一定的研究。 这些经历，让我在对上市公司的分析中，能够较为理性、客观、全面地分析公司

的管理能力、发展方向和经营模式，尽量少犯错误。

企业文化助力

彭敢操盘宝盈资源优选取得优异收益的3年，也是宝盈基金逆袭成长的3年。 宝盈基金“进取、共享、和谐” 的企业文化，也是彭敢近年来投资取得成功的重要助

力，彭敢本人也参与了这一企业文化的营造。 与此同时，宝盈倡导的“投研销一体化” ，也使得彭敢对基金的管理有了更加全面的掌控。

中国证券报：宝盈资源优选今年一季度在业绩保持领先的同时，规模实现了翻番，有哪些值得分享的经验？

彭敢：对于公募基金来说，只有过硬的业绩表现才会获得投资者的信赖，否则，通过营销手段实现的规模是不能长久的。 尤其是在最近几年这种整体偏弱势的

市场环境下，业绩是规模的根本。

宝盈近年来倡导“投研销一体化” ，希望基金经理不仅是投资人员，也是优秀的研究人员，还需要成为与投资者沟通最有效的环节。 毕竟在销售环节中，销售经

理很难完全理解和把握基金经理的投资风格和操作思路，因此基金经理必须成为与市场沟通的重要环节。 在与市场的沟通中，基金经理也可以更全面准确地把握

投资者的需求和动向，也能在交流中学习和提高自己，有助于对证券市场的正确理解。

中国证券报：从业12年，在多家机构有过任职经验，在你看来，宝盈的文化和制度有什么特别之处？

彭敢：我2010年来到宝盈从事基金管理工作，可以说亲身经历了宝盈业绩从低谷不断好转、规模不断扩大的成长过程。 在我看来，宝盈这几年投资文化的核心

是无私的信任和沟通，包括基金经理之间的沟通以及基金经理和研究员之间的沟通。 身在其中的人可能未必能感觉到其可贵，但如果作为旁观者观察对比同业其

他一些公司，则更能体会到这种文化的重要。 这种沟通和信任可以提升基金经理的投资视野，从而带动投研团队之间的相互学习、相互促进和共同提高。 我们希望

建立一个开放学习型的投资团队，现在看，已经小有成果。 宝盈的基金经理投资风格各有不同，但近年来业绩普遍突出，宝盈基金之间的重仓股重合度不高，但排名

都比较理想，我认为宝盈投研团队中开放学习型的文化是业绩提升的一个重要原因。

看好移动互联网

与近期一些看空的声音不同，彭敢对未来股市的预期较为乐观，他认为目前市场处于底部震荡的阶段，这意味着未来充满希望。 彭敢认为，目前的利空因素已

经基本消化，“微刺激” 的利好会逐渐传导至股市，部分股票在前期下跌中已经显露投资价值，并购重组会不断带来机会，尤其看好能源科技（包括新能源、新能源

汽车、油服）、移动互联网相关行业（如信息安全、移动支付等）、医疗服务产业（如医院体制改革、医疗器械）、智能机器人等行业。

中国证券报：今年的市场和去年相比，风格发生了一定的转换，但宝盈资源优选依然保持业绩领先，可否谈谈去年和今年的选股逻辑？

彭敢：就我个人而言，今年选股的逻辑并没有发生明显的变化。 选股的基本思路是：行业空间大，公司在行业中地位领先或者地位独特、竞争优势明显，这些其

实也是大家普遍认同的常规思路。 但知易行难，如何在投资实践中回避各种故事主题的诱惑，坚持按基本的投资逻辑来选股，并不是一件容易做到的事情。

就市场而言，今年和去年有一些共同点，也有较为显著的不同。 共同点在于这两年市场都极为重视公司通过外延式并购做大做强或者在保持主业稳定的情况

下通过新业务实现战略转型，只要行业短期不能证伪，主要通过主题的吸引力来吸引投资者。 不同点是，今年的市场更加理性，板块普涨的局面已经很少出现，真正

的好公司才会脱颖而出，这说明投资者也更加成熟了。 同时市场的分化加剧，机会和风险并存。

中国证券报：对于未来的市场走势，有哪些研判？

彭敢：首先要承认的是，经济下行压力可能确实比预期的要大，市场尤其担心房地产超预期下跌会给宏观经济带来重大打击，而没有新的产业来填补地产下跌

带来的缺口。 但从另外一个角度来看，这两个因素对证券市场来说并非新的因素，而是已经发生并被市场所充分预期的因素，甚至市场在期待着更低经济增长的到

来。因此，我们可以认为市场已经基本消化了对宏观经济下滑的担心。对股票市场来说，只有没有估计到的因素才能构成风险，而从目前来看，不存在重大的风险因

素。

政府近两个月以来的货币政策已经开始显现放松迹象，尽管我们无法确切地判断货币政策宽松的程度，但宽松的方向是确定的。 宽松的货币政策会带来流动

性的显著改善，这一点目前的市场利率和国债市场已经有充分的表现，但还没有传导到股票市场。

目前由于机构仓位普遍较低，除非宏观经济和流动性发生超预期利空，否则看不到市场显著下跌的动力。 从行为金融学的角度来分析，绝大多数投资者的一致

预期通常都是错误而难以实现的。经过前期的大幅下跌，部分股票已经显示出较好的投资价值。对于采取自下而上选股策略的投资者来说，我们珍惜目前的震荡带

来的股票结构调整机会，每一次下跌都是较好的买入机会，耐心一定会换来良好的回报。 去年和今年以来一个显著的现象是上市公司因为兼并重组资产注入而停

牌的明显增多，预期这种趋势将延续并进一步加强。

我们看好移动互联网（如智慧城市、信息安全、智能手机及相关产业）、新能源汽车、节能环保、军工等行业机会，但未来这些板块内的个股分化会较大，选择优

良的个股是对基金经理的严峻考验。 有独特竞争优势的医药公司、医疗服务和医疗器械公司，是更长期的投资对象。
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