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王小松：注重基本面研究 追求绝对收益

本报记者 常仙鹤

“他是一位大局观非常好的基金经理，投资很有前瞻性，对很多行业和个股的研究非常透彻。 但他的短板在于偏理性冷静，有时会错过一些投资机会。 ” 这是业内一位机构投资者对王小松的评价。

王小松有 8年证券从业经历，是业内少见的投行出身、同时具备卖方研究和买方研究经验的基金经理。 公开资料显示，2007年7月至 2009年10月，王小松供职于联合证券投资银行部。 两年后，王小松从一级市场转战二级市场，先后在华泰联合证券、国联安基金公司负责 TMT行业研究。 2013年6月，王小松加盟广发基金，先后负责行业研究和基金投资。

在外界看来，从投行到基金经理，从一级市场跨越到二级市场，王小松的投资职业生涯似乎多走了一段弯路。 然而，从投行到卖方研究、再到买方研究的从业经历，让王小松在进行行业和公司研究时会更加深入、更加客观，尤其在市场步入下行趋势时，其研究深度具有显著优势。

记者采访了解到，王小松在8年从业期间领先于业内挖掘出众多领涨板块以及个股。 例如，2015年三季度，他管理的基金组合配置欣旺达、顺网科技、信维通信、聚光科技等，这批标的领涨9月中旬以来的反弹行情。 据Wind统计，2015年9月30日至12月16日，顺网科技的股价从45元一路飙升至100元以上，51个交易日的累计涨幅达到123 .87%。

如今，在资本市场久经磨砺的王小松，再次担纲广发新兴产业精选灵活基金的拟任基金经理。 站在新一年的起点 ，王小松认为，2016年大概率是结构性慢牛行情，代表经济转型的新兴行业以及各类改革政策的受益行业值得关注。

新兴产业仍是最大风口

中国证券报：过去两年都是牛市，你预计2016年是一个怎样的市场？

王小松：2016年的市场特点可以概括为三句话：资金宽松、震荡慢牛；改革搭台、新兴唱戏；结构行情，机会蕴藏。 首先，资金面保持宽松，“资产配置荒” 依然存在。 利率下行推动增量资金入场，权益产品投资价值显现。 其次，转型与改革仍是经济发展主旋律，传统产业过剩产能逐渐出清 ，新兴产业迎来黄金发展期。 具体而言，市场将以结构性行情为主 ，上市公司并购与重组不断推进，优质的投资标的将会不断涌现 。

在经济结构转型和产业升级背景下，以中小板和创业板为代表的新兴产业，将会是市场的主角。 其中，新兴产业的机会体现在三方面：一是技术突破或者是技术变革带来的机会，例如，云计算、基因检测、精准医疗、VR（虚拟现实）的技术突破对原有产业带来颠覆，催生巨大的新需求；二是新商业模式带来的机会，如传统行业转型、市场高度关注的垂直行业互联网+都属于改变商业模式带来的机会 ；三是前景广阔的新兴消费板块，例如老龄化背景下的养老服务 、以90后为目标群体的文化娱乐等。

中国证券报：能否详细介绍哪些新兴行业存在机会？ 如何挑选标的 ？

王小松：2016年市场的结构性机会集中在两方面：一是新兴产业领域，如新技术 、新商业模式、新材料，涵盖的主题或者行业有互联网+、碳纤维、云计算、人工智能、养老服务等 ；二是传统行业向新兴行业转型或者拓展的企业，如汽车行业属于传统行业，向新能源汽车、智能汽车、无人驾驶、汽车后市场拓展等。

无论是新兴产业还是传统行业转型的标的，选择个股的共同标准是行业处于高景气阶段、市场空间广阔 、未来会有颠覆性的需求爆发。 当然，不同细分行业的选择标的各不相同。 例如，新能源汽车 、云计算等行业已逐步进入成长期，选择标的时更侧重于上市公司的业绩增长方面。 例如，近期新能源汽车板块涨幅最大的是上游锂资源相关标的，因为价格大幅上涨带来盈利预期大幅上调。

中国证券报：近期市场关注的VR（虚拟现实）、养老服务等，但大家觉得估值已很高，很难找到纯正标的，如何看待企业成长性与高估值的问题？

王小松：市场近期关注的养老产业、干细胞 、基因检测等，这些新兴产业都属于中长期行业，很多企业都在发展和建设自己的商业模式，而且相关政策也在逐渐的完善和推出中，所以未来机会较多。

从主题投资角度看，现在的养老产业主题 ，类似于几年前的新能源汽车主题，行业正处于发展初期，短期很难看到业绩释放 ，估值有点贵。 但过去几年中，新能源主题每年都会有一波机会，行业中不断涌现新模式的公司，板块强势股的底部不断抬升。 因此 ，虽然养老业务现在几乎处于不赚钱的阶段，但这些行业未来一定会进入需求大幅爆发的阶段，企业盈利有望增长。 养老产业链覆盖养老地产、养老服务 、养老用品等，我更看好养老服务类企业。 这是因为养老服务的企业偏轻资产行业、商业模式更易于复制，企业成长的速度更快。

除了养老产业外，属于新材料、新技术应用范畴的主题如人工智能 、碳纤维、车联网等均属于行业发展前景美好，但当前正处于起步阶段，产业还没有进入稳定的成长期。 因此，二级市场选择标的时关注的重点是企业的竞争优势、商业模式和未来的成长性，而不是企业短期的财务表现 。

关注供给侧改革机会

中国证券报：2015年12月下旬，券商、家电、地产等蓝筹股价异动，如何看传统行业的机会？

王小松：回顾2012年至 2015年，A股都是创业板的牛市，以创业板为代表的成长股涨幅远远超过主板价值股。 当然，在某个时间段，价值股也会有轮动机会，如2014年年末。 展望 2016年，市场的趋势性机会还是集中在新兴产业，主板的部分价值股也有结构性机会，具体表现在三个方面 ：一是高股息率、低估值的蓝筹品种。 随着市场无风险收益率下降 ，5%左右的分红收益率对于保险等机构具有较高的吸引力 ，而新机构进入会给这些标的带来波段操作的机会；二是供给侧改革，传统行业去产能催生的机会 ；三是部分周期性行业业绩反转的机会，如养殖和航空板块的上市公司业绩反转，盈利能力出现提升。

中国证券报：随着供给侧改革政策推进，哪些传统行业迎来投资机会？

王小松：从国外经验看，供给侧改革政策分成两类：一是通过降低企业税率来提高企业的投资积极性，这是长期政策；二是降低行业的进入壁垒，让市场发挥作用。 这包含两方面：一是国内垄断行业开放给民营资本或者民间企业，提升行业的运营效率。 国有企业过去有政策保护 ，运营效率比较低，导致市场出现有效供给不足 。 如果降低行业壁垒，让民营企业参与竞争 ，可以大量提高产出效率；另一方面，对于上游产能过剩的周期行业，通过供给侧改革去产能，提高行业集中度，进而改善企业的盈利能力 。

2016年的投资中，可关注供给侧改革给传统行业带来的投资机会。 一方面，传统行业产能整合会带来个股的投资机会 ；另一方面，如果改革使传统行业产能收缩 ，供求再度平衡 ，行业景气度好转，会带来行业反转的投资机会。

追求绝对收益

中国证券报：很少有基金经理拥有投行的从业经验，这对你的投资有哪些影响？

王小松：在投行工作的两年时间，我一直在企业蹲点做项目，对企业运作有较为全面的理解。 后来分别从事卖方和买方研究，对行业的理解和研究比较深入。 也许是因为深入了解企业的运作模式 ，我对企业的认知是一项业务或一个项目需要时间逐步完成，而市场往往会过度反映企业未来的成长预期。 这种相对理性的想法和态度，会导致我在热点股票卖的太早 ，牛市中会比较吃亏。

中国证券报：能否简单介绍一下你的投资风格？

王小松：我属于研究驱动型的基金经理，非常注重基本面研究，擅长在基本面与市场存在预期差时买入，把握绝对收益的机会。 具体而言，我的投资风格有三个特点：一是注重从产业链的角度去分析行业与企业前景，关注企业的长期成长性和股价上涨的驱动因素，研究前瞻性较强；二是重视股票安全边际，以绝对收益的思路来进行买卖操作；三是投资偏逆向投资思维，独立思考多一些，市场博弈因素考虑得比较少。 过去一年，这样的风格导致很多股票发掘得更早，买在市场左侧，但通常是卖得太早 。

中国证券报：有同行评价你的研究非常深入，为何会出现买得早、卖得早的情况？

王小松：我花在研究的时间比较多，平常一半时间在实地调研，一半时间进行案头研究。 有些基金经理喜欢个股研究，但我更喜欢产业研究。 如果看好一个产业，我会跑上市公司、行业上下游 ，把整个产业研究透彻。 这样，只要一个行业的趋势向好，就能在里面捕捉到行业的投资机会并挖掘到优质的投资标的。

因为对行业和公司研究比较深入，心里有底，所以我通常会买得比较早，会在左侧就开始配置。 例如 2015年上半年，我管理的基金组合年初就配置在“互联网+” 。 但是基于绝对收益的投资理念，我低估了市场趋势的力量。 也就是说 ，我从研究角度评估股价已经反映了企业基本面，但是在资金涌入的牛市中，趋势的力量还会推动股价进一张上涨。 但展望2016年，市场趋势性上升空间比较有限，震荡和波动会增加，投资不仅要敢于买，还得卖得好。 在这种行情下，绝对收益的投资风格可能更有优势。

简介：

王小松，8年证券从业经历。 2007年7月至2009年 9月在联合证券从事投行业务，2009年 10月至2013年 5月先后在华泰联合和国联安基金公司任研究员 。 2013年6月起加入广发基金管理有限公司，先后在研究发展部和权益投资一部任研究员，2014年12月 24日起任广发策略优选基金经理，2015年2月17日起任广发成长优选基金经理，2015年 6月13日起任广发内需增长基金经理。
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王小松：注重基本面研究 追求绝对收益

本报记者 常仙鹤

“他是一位大局观非常好的基

金经理，投资很有前瞻性，对很多行

业和个股的研究非常透彻。 但他的

短板在于偏理性冷静， 有时会错过

一些投资机会。” 这是业内一位机构

投资者对王小松的评价。

王小松有8年证券从业经历，是

业内少见的投行出身、同时具备卖方

研究和买方研究经验的基金经理。公

开资料显示，2007年7月至2009年

10月，王小松供职于联合证券投资银

行部。 两年后，王小松从一级市场转

战二级市场， 先后在华泰联合证券、

国联安基金公司负责TMT行业研

究。 2013年6月，王小松加盟广发基

金，先后负责行业研究和基金投资。

在外界看来， 从投行到基金经

理， 从一级市场跨越到二级市场，王

小松的投资职业生涯似乎多走了一

段弯路。然而，从投行到卖方研究、再

到买方研究的从业经历，让王小松在

进行行业和公司研究时会更加深入、

更加客观，尤其在市场步入下行趋势

时，其研究深度具有显著优势。

记者采访了解到，王小松在8年

从业期间领先于业内挖掘出众多领

涨板块以及个股。例如，2015年三季

度，他管理的基金组合配置欣旺达、

顺网科技、信维通信、聚光科技等，

这批标的领涨9月中旬以来的反弹

行情。 据Wind统计，2015年9月30

日至12月16日， 顺网科技的股价从

45元一路飙升至100元以上，51个

交易日的累计涨幅达到123.87%。

如今， 在资本市场久经磨砺的

王小松， 再次担纲广发新兴产业精

选灵活基金的拟任基金经理。 站在

新一年的起点，王小松认为，2016年

大概率是结构性慢牛行情， 代表经

济转型的新兴行业以及各类改革政

策的受益行业值得关注。

新兴产业仍是最大风口

中国证券报： 过去两年都是牛

市，你预计2016年是一个怎样的市场？

王小松：2016年的市场特点可

以概括为三句话：资金宽松、震荡慢

牛；改革搭台、新兴唱戏；结构行情，

机会蕴藏。 首先，资金面保持宽松，

“资产配置荒” 依然存在。利率下行

推动增量资金入场， 权益产品投资

价值显现。其次，转型与改革仍是经

济发展主旋律， 传统产业过剩产能

逐渐出清， 新兴产业迎来黄金发展

期。具体而言，市场将以结构性行情

为主， 上市公司并购与重组不断推

进，优质的投资标的将会不断涌现。

在经济结构转型和产业升级背

景下， 以中小板和创业板为代表的

新兴产业， 将会是市场的主角。 其

中，新兴产业的机会体现在三方面：

一是技术突破或者是技术变革带来

的机会，例如，云计算、基因检测、精

准医疗、VR（虚拟现实）的技术突

破对原有产业带来颠覆， 催生巨大

的新需求； 二是新商业模式带来的

机会，如传统行业转型、市场高度关

注的垂直行业互联网+都属于改变

商业模式带来的机会； 三是前景广

阔的新兴消费板块， 例如老龄化背

景下的养老服务、以90后为目标群

体的文化娱乐等。

中国证券报：能否详细介绍哪些

新兴行业存在机会？ 如何挑选标的？

王小松：2016年市场的结构性

机会集中在两方面：一是新兴产业领

域，如新技术、新商业模式、新材料，

涵盖的主题或者行业有互联网+、碳

纤维、云计算、人工智能、养老服务

等；二是传统行业向新兴行业转型或

者拓展的企业，如汽车行业属于传统

行业，向新能源汽车、智能汽车、无人

驾驶、汽车后市场拓展等。

无论是新兴产业还是传统行业

转型的标的， 选择个股的共同标准

是行业处于高景气阶段、 市场空间

广阔、未来会有颠覆性的需求爆发。

当然， 不同细分行业的选择标的各

不相同。 例如，新能源汽车、云计算

等行业已逐步进入成长期， 选择标

的时更侧重于上市公司的业绩增长

方面。例如，近期新能源汽车板块涨

幅最大的是上游锂资源相关标的，

因为价格大幅上涨带来盈利预期大

幅上调。

中国证券报： 近期市场关注的

VR（虚拟现实）、养老服务等，但大

家觉得估值已很高， 很难找到纯正

标的， 如何看待企业成长性与高估

值的问题？

王小松： 市场近期关注的养老

产业、干细胞、基因检测等，这些新

兴产业都属于中长期行业， 很多企

业都在发展和建设自己的商业模

式， 而且相关政策也在逐渐的完善

和推出中，所以未来机会较多。

从主题投资角度看， 现在的养

老产业主题， 类似于几年前的新能

源汽车主题，行业正处于发展初期，

短期很难看到业绩释放， 估值有点

贵。但过去几年中，新能源主题每年

都会有一波机会， 行业中不断涌现

新模式的公司， 板块强势股的底部

不断抬升。因此，虽然养老业务现在

几乎处于不赚钱的阶段， 但这些行

业未来一定会进入需求大幅爆发的

阶段，企业盈利有望增长。养老产业

链覆盖养老地产、养老服务、养老用

品等，我更看好养老服务类企业。这

是因为养老服务的企业偏轻资产行

业、商业模式更易于复制，企业成长

的速度更快。

除了养老产业外，属于新材料、

新技术应用范畴的主题如人工智

能、碳纤维、车联网等均属于行业发

展前景美好， 但当前正处于起步阶

段，产业还没有进入稳定的成长期。

因此， 二级市场选择标的时关注的

重点是企业的竞争优势、 商业模式

和未来的成长性， 而不是企业短期

的财务表现。

关注供给侧改革机会

中国证券报：2015年12月下

旬，券商、家电、地产等蓝筹股价

异动，如何看传统行业的机会？

王小松：回顾2012年至2015

年，A股都是创业板的牛市，以创

业板为代表的成长股涨幅远远超

过主板价值股。当然，在某个时间

段， 价值股也会有轮动机会，如

2014年年末。 展望2016年，市场

的趋势性机会还是集中在新兴产

业， 主板的部分价值股也有结构

性机会，具体表现在三个方面：一

是高股息率、低估值的蓝筹品种。

随着市场无风险收益率下降，5%

左右的分红收益率对于保险等机

构具有较高的吸引力， 而新机构

进入会给这些标的带来波段操作

的机会；二是供给侧改革，传统行

业去产能催生的机会； 三是部分

周期性行业业绩反转的机会，如

养殖和航空板块的上市公司业绩

反转，盈利能力出现提升。

中国证券报： 随着供给侧改

革政策推进， 哪些传统行业迎来

投资机会？

王小松：从国外经验看，供给

侧改革政策分成两类： 一是通过

降低企业税率来提高企业的投资

积极性，这是长期政策；二是降低

行业的进入壁垒， 让市场发挥作

用。这包含两方面：一是国内垄断

行业开放给民营资本或者民间企

业，提升行业的运营效率。国有企

业过去有政策保护， 运营效率比

较低， 导致市场出现有效供给不

足。如果降低行业壁垒，让民营企

业参与竞争， 可以大量提高产出

效率；另一方面，对于上游产能过

剩的周期行业， 通过供给侧改革

去产能，提高行业集中度，进而改

善企业的盈利能力。

2016年的投资中， 可关注供

给侧改革给传统行业带来的投资

机会。 一方面，传统行业产能整合

会带来个股的投资机会； 另一方

面， 如果改革使传统行业产能收

缩，供求再度平衡，行业景气度好

转，会带来行业反转的投资机会。

追求绝对收益

中国证券报： 很少有基金经

理拥有投行的从业经验， 这对你

的投资有哪些影响？

王小松：在投行工作的两年时

间， 我一直在企业蹲点做项目，对

企业运作有较为全面的理解。后来

分别从事卖方和买方研究，对行业

的理解和研究比较深入。也许是因

为深入了解企业的运作模式，我对

企业的认知是一项业务或一个项

目需要时间逐步完成，而市场往往

会过度反映企业未来的成长预期。

这种相对理性的想法和态度，会导

致我的热点股票卖得太早，牛市中

会比较吃亏。

中国证券报： 能否简单介绍

一下你的投资风格？

王小松： 我属于研究驱动型

的基金经理， 非常注重基本面研

究， 擅长在基本面与市场存在预

期差时买入， 把握绝对收益的机

会。具体而言，我的投资风格有三

个特点： 一是注重从产业链的角

度去分析行业与企业前景， 关注

企业的长期成长性和股价上涨的

驱动因素，研究前瞻性较强；二是

重视股票安全边际， 以绝对收益

的思路来进行买卖操作； 三是投

资偏逆向投资思维， 独立思考多

一些， 市场博弈因素考虑得比较

少。过去一年，这样的风格导致很

多股票发掘得更早， 买在市场左

侧，但通常是卖得太早。

中国证券报： 有同行评价你

的研究非常深入， 为何会出现买

得早、卖得早的情况？

王小松： 我花在研究的时间

比较多， 平常一半时间在实地调

研，一半时间进行案头研究。有些

基金经理喜欢个股研究， 但我更

喜欢产业研究。 如果看好一个产

业， 我会跑上市公司、 行业上下

游，把整个产业研究透彻。 这样，

只要一个行业的趋势向好， 就能

在里面捕捉到行业的投资机会并

挖掘到优质的投资标的。

因为对行业和公司研究比较

深入，心里有底，所以我通常会买

得比较早，会在左侧就开始配置。

例如2015年上半年，我管理的基

金组合年初就配置在 “互联网

+” 。但是基于绝对收益的投资理

念，我低估了市场趋势的力量。也

就是说， 我从研究角度评估股价

已经反映了企业基本面， 但是在

资金涌入的牛市中， 趋势的力量

还会推动股价进一张上涨。 但展

望2016年，市场趋势性上升空间

比较有限，震荡和波动会增加，投

资不仅要敢于买，还得卖得好。在

这种行情下， 绝对收益的投资风

格可能更有优势。


