
肖肖：价值为锚 聚焦核心资产

本报记者 张焕昀

2019年开年，A股市场持续走红，权益类基金净值水涨船高。 截至 3月1日，宝盈新锐灵活配置混合基金今年前两个月为投资者带来29 .30%的回报，在同类产品中稳居前2%。

其基金经理肖肖表示，他的投资理念在于“聚焦核心资产” ，即挑选出最优质的核心企业择机集中持有。

做大概率确定的事

肖肖本科就读于人民大学哲学专业，毕业后他选择去北大光华攻读金融学硕士，而后进入券商工作，其经历覆盖投行以及证券研究所，在卖方时主要深耕房地产行业。

2017年，肖肖曾写过文章阐述“稳健成长的价值投资” ，但如今他认为限定词可以删去，即纯粹的“价值投资” 。

在肖肖看来，传统意义上的价值投资，是“买一个比它真实价值更低的东西” 。 但从现代意义上而言，就如同芒格和巴菲特的理念，是“买价值在不断增长的企业” 。

肖肖强调了其中安全边际的思维。 以前在比真实价值低的位置买入就有了安全边际，但如果企业价值长期不往上走，而是平着或往下走，静态的安全边际长期看也可能不再安全。 因此，在投资时应当寻找价值往上走的企业，哪怕短期看其安全边际并不特别显著，但如果其长期价值向上，就会提供比较好的安全性 。

从2017年初开始管理公募组合，肖肖认为自身最大的变化是不断趋于保守，不断“聚焦” 核心资产，因而其投资也更加笃定。 比如2017年第三季度，市场面临大小盘切换的可能，肖肖其间交易过 29只股票 。 但现在，肖肖的核心持仓稳定集中在10-11只个股。 而仓位来也一直保持在95%的水平。 因为他相信 ，从长期来看，优质权益类资产的回报一定会优于债券或其他类现金资产。

肖肖坦言，这种转变反映了从过去什么钱都想赚一把，到现在希望把最有把握的钱赚到极致，而对于不了解、不熟悉的企业，他选择彻底规避。

以2018年初为例，当时 A股延续此前蓝筹结构牛市，金融地产在不到一个月内迅猛上涨，不少投资人毅然追高房地产。 但拥有多年地产研究经验的肖肖却保持了冷静，并没有买入一手地产股。 原因是他并不认同市场的逻辑，即基于销售数据较好、个别区域放松信号显现就加仓地产。 肖肖认为，由于地产行业对经济的影响 ，需要平衡的东西很多，如果经济没有显著下行压力，很难在相对高景气时期实行宽松政策。 不能把房地产最好卖的状况看作稳态，而是要以楼市不景气时期的销售规模作为底部衡量的参照。 事后证明 ，大多数追高的投资者并没有在那场“盛宴” 中赚到钱。

而对于确定的行业，肖肖则敢于“下重手” 。 以养猪产业为例 ，肖肖对其中头部企业的认知深入透彻，板块内仅一只个股就为基金净值贡献不少。

在肖肖看来，所谓“聚焦” 也可以理解为“通过减少错误的方式来累积收益” ，但同时对认定的主力标的要更坚定，保持稳定性。

“要把钱放到最放心的篮子 (股票 )里 ，而不是过度分散。 因为不同篮子之间差异很大，而真正优质的公司特别稀缺。 ” 肖肖甚至笑言，如果公募基金没有双十限定，他会愿意在看准的公司上投入更多仓位。

这像极了巴菲特与芒格等投资大师。 半个多世纪以来，巴菲特与芒格可能只持有过为数不多的股票，但这些股票却为组合带来了极为惊人的回报。

“研究是投资的‘护身符’ ”

那么，是什么给了聚焦者这样的底气？

“研究是投资的‘护身符’ 。 ” 肖肖如是说 。

在A股历史中，也存在优秀投资人仅凭几只个股就做到十年十倍甚至更多回报的例子。

为什么可以选中十倍股，甚至获利十倍后还依然坚定持有不卖出 ？ 肖肖认为，这其中无论是买入或持有，背后都是基于对企业价值深刻的研究与理解。

很多投资者都有这种经历，曾经持有过某只牛股，但只赚了点小钱就脱手 ，或在市场情绪恐惧中亏钱斩仓 。 这其中最重要的原因，肖肖认为是没有利用好“研究” 这个投资的“护身符” 。

“更多时候 ，对于大多数投资人来说 ，是研究不够充分，对企业的理解不够深刻，导致仓位加不上去，赚不了大钱，从而频繁交易导致最终亏损离场。 ” 肖肖说。

在肖肖看来，“研究无边界 ” 。 在研究一个行业时，需要结合诸多与之相关的领域，比如研究地产，要结合宏观背景；研究家电、家居，则需要放到地产背景中。 只有不断扩大自己的覆盖面，不断学习新东西，才能对整个产业有更深层次的了解。 也就是说，投资者需要持续的学习来不断扩大研究的边界 ，进而完善自己的投资框架。

谈到价值投资者，很多人可能认为他们不关注宏观，但肖肖并不这样看。 他认为，优秀的投资人应当是在深度学习之后，对宏观有着自身深刻的感知。 在具备宏观思维的同时，注重对企业本身的研究。 不是宏观因素不重要，而是要做到即使宏观经济出现一定程度下滑，也不会影响到自己的具体投资决策，即更多基于对企业价值的判断，赚企业价值增长的钱 。

研究也并不意味单纯地挖掘有潜力的冷门个股。 在肖肖看来，公司本身是在不断变化与发展的。 在极端情况下，初创公司仅有商业模式，缺乏检验 ，可研究的内容较少，而大公司业务庞杂，则需要跨行业进行深入思考。

在肖肖的组合中，有部分企业具备周期属性。 肖肖表示，在选择企业时，首先会使用一种“底线思维” ，即假设在行业产品价格处于最低点时，企业是否还具有竞争力。 简单来说就是“占优” 思维，优质的企业与同行比要能占优，与上下游比也要能占优。

“在最差的情况下，企业依然能够生存下去并保持较强竞争优势，那么这样的企业就是具有投资价值的。 ” 肖肖表示。

很多投资人在做研究时，只关注眼前可以获取的数据信息，往往忽视了企业经营中较难直观可见的“软实力” ，这其中包括长期沉淀的社会习性对品牌的依赖与忠诚度等 ，但最核心的是人和人所创造的制度。

投资难免犯错，而学习则可以帮助投资者不断修正自己的错误。 以 2018年为例 ，肖肖坦言，其组合中航空与跨境电商的仓位给净值带来了一定负收益。 通过总结与反思，肖肖对于这两个行业的商业模式有了更加深入的理解 ，同时举一反三地认识到 ，在一些行业中，企业为了保持长久的竞争力就必须不断投入，但如果这些行业属性本身较差，又没有竞争力能够显著超越同行的企业，那么，对这样的行业就应该尽量规避。 对肖肖来说 ，这一次的教训非常深刻 ，但也加深了肖肖对自身能力圈的认知 。

对于能力圈，肖肖认为也要辩证地看，首先要对自己的能力有非常清醒的认知，并不是做过几年行业研究就能形成自己的能力圈 。 对于很多人来说，能力圈也许就是一个点。 但也不必妄自菲薄，只要以正确的方式做正确的事，持之以恒 ，在相对熟悉的领域持续学习和深入研究，便可以提高投资成功的概率。

如何提升自己的能力？ 肖肖认为，要大量阅读，并找最优秀的人学习 ，不断思考，质疑自己的任何结论 ，发现风险，规避风险。

赚取长期收益

记者统计发现，在 2019年前两个月，肖肖旗下以宝盈新锐为代表的投资组合，净值增长一直处于全市场主动权益类基金前列，甚至在一段时间内出现包揽同类业绩前几名的情况。

对此，肖肖坦言短期的业绩并不能说明任何问题 ，反而这种短期过高的排名对基金经理的心态容易造成干扰。 作为一名基金经理，应当放下对短期排名的追求，专心于自己的成长，专注于加固和拓宽自己的能力圈。

“要把自己当作一个企业来看待。 ” 肖肖表示，“当企业价值成长的时候 ，市值一定会与之匹配；而当个人能力提高到一定水平之后，也会反映在长期业绩中。 ”

回溯旗下几只主要产品自其接手以来的业绩，肖肖坦言，大多是在行情复苏回暖的过程中取得的。 作为致力于为客户赚取持续回报的基金经理，他的投研之旅还有很长的路要走。

肖肖指出，很多时候大家对价值投资有一种误解 ，认为价值投资就是长期投资，对此他并不认同。 他认为，价值投资也同样需要考虑周期。 一般来说 ，他会将三年作为一个周期来规划 ，因为好的投资机会差不多三年时间就一定会有结果，而如果三年都没赚钱，就可能存在例如商业模式有瑕疵或估值过高等问题。

什么时候卖？ 肖肖倾向于做“大波段 ” 。 这种波段不是以简单的季度年份等时间刻度来计量，而是需要在企业价值判断的基础上，参考行业景气变化和企业经营变化综合考量。 投资者需要了解在什么情况下市场表现最亢奋，随后确认拐点是否出现，从而判断企业价值是否高估 。 一旦几项主要风险因素都出现，在该时点来看未来三年大概率挣不到钱，此时就应该考虑卖出。 当然，如果买入时价格足够便宜 ，只要不出现显著高估的情况，也没有必要频繁换手。

对于A股市场，肖肖认为，最坏的时候可能已经过去，2019年会存在一定的投资机遇，但是否会形成全面牛市，现在还难以判断。 即使没有全面牛市，只要坚持聚焦核心资产，长期结果也一定不会令人失望 。

简历

肖肖，北京大学金融学硕士，具有11年证券从业经历。 2008年7月至 2015年2月先后在联合证券、民生证券和方正证券担任研究员 。 2015年2月加入宝盈基金研究部，担任研究员。 现任宝盈基金研究部副总经理（主持工作），宝盈优势产业灵活配置混合基金、宝盈新锐灵活配置混合基金 、宝盈资源优选混合基金 、宝盈新价值灵活配置混合基金的基金经理。
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“研究是投资的‘护身符’ ”

那么，是什么给了聚焦者这样的底气？

“研究是投资的‘护身符’ 。 ” 肖肖如

是说。

在A股历史中，也存在优秀投资人仅凭几

只个股就做到十年十倍甚至更多回报的例子。

为什么可以选中十倍股， 甚至获利十倍

后还依然坚定持有不卖出？ 肖肖认为，这其

中无论是买入或持有，背后都是基于对企业

价值深刻的研究与理解。

很多投资者都有这种经历， 曾经持有过

某只牛股，但只赚了点小钱就脱手，或在市

场情绪恐惧中亏钱斩仓。 这其中最重要的原

因，肖肖认为是没有利用好“研究” 这个投资

的“护身符” 。

“更多时候，对于大多数投资人来说，是

研究不够充分， 对企业的理解不够深刻，导

致仓位加不上去，赚不了大钱，从而频繁交

易导致最终亏损离场。 ” 肖肖说。

在肖肖看来，“研究无边界” 。 在研究一

个行业时， 需要结合诸多与之相关的领域，

比如研究地产，要结合宏观背景；研究家电、

家居，则需要放到地产背景中。 只有不断扩

大自己的覆盖面，不断学习新东西，才能对

整个产业有更深层次的了解。 也就是说，投

资者需要持续的学习来不断扩大研究的边

界，进而完善自己的投资框架。

谈到价值投资者， 很多人可能认为他们

不关注宏观，但肖肖并不这样看。 他认为，优

秀的投资人应当是在深度学习之后，对宏观

有着自身深刻的感知。 在具备宏观思维的同

时，注重对企业本身的研究。 不是宏观因素

不重要，而是要做到即使宏观经济出现一定

程度下滑，也不会影响到自己的具体投资决

策，即更多基于对企业价值的判断，赚企业

价值增长的钱。

研究也并不意味单纯地挖掘有潜力的冷

门个股。在肖肖看来，公司本身是在不断变化

与发展的。在极端情况下，初创公司仅有商业

模式，缺乏检验，可研究的内容较少，而大公

司业务庞杂，则需要跨行业进行深入思考。

在肖肖的组合中， 有部分企业具备周期

属性。 肖肖表示，在选择企业时，首先会使用

一种“底线思维” ，即假设在行业产品价格处

于最低点时，企业是否还具有竞争力。简单来

说就是“占优” 思维，优质的企业与同行比要

能占优，与上下游比也要能占优。

“在最差的情况下， 企业依然能够生存

下去并保持较强竞争优势， 那么这样的企业

就是具有投资价值的。 ” 肖肖表示。

很多投资人在做研究时， 只关注眼前可

以获取的数据信息， 往往忽视了企业经营中

较难直观可见的“软实力” ，这其中包括长期

沉淀的社会习性对品牌的依赖与忠诚度等，

但最核心的是人和人所创造的制度。

投资难免犯错， 而学习则可以帮助投资

者不断修正自己的错误。 以2018年为例，肖

肖坦言， 其组合中航空与跨境电商的仓位给

净值带来了一定负收益。通过总结与反思，肖

肖对于这两个行业的商业模式有了更加深入

的理解，同时举一反三地认识到，在一些行业

中， 企业为了保持长久的竞争力就必须不断

投入，但如果这些行业属性本身较差，又没有

竞争力能够显著超越同行的企业，那么，对这

样的行业就应该尽量规避。对肖肖来说，这一

次的教训非常深刻， 但也加深了肖肖对自身

能力圈的认知。

对于能力圈， 肖肖认为也要辩证地看，首

先要对自己的能力有非常清醒的认知，并不是

做过几年行业研究就能形成自己的能力圈。对

于很多人来说，能力圈也许就是一个点。 但也

不必妄自菲薄， 只要以正确的方式做正确的

事，持之以恒，在相对熟悉的领域持续学习和

深入研究，便可以提高投资成功的概率。

如何提升自己的能力？肖肖认为，要大量

阅读，并找最优秀的人学习，不断思考，质疑

自己的任何结论，发现风险，规避风险。

肖肖：价值为锚 聚焦核心资产

□本报记者 张焕昀

肖

肖

，

北

京

大

学

金

融

学

硕

士

，

具

有

1

1

年

证

券

从

业

经

历

。

2

0

0

8

年

7

月

至

2

0

1

5

年

2

月

先

后

在

联

合

证

券

、

民

生

证

券

和

方

正

证

券

担

任

研

究

员

。

2

0

1

5

年

2

月

加

入

宝

盈

基

金

研

究

部

，

担

任

研

究

员

。

现

任

宝

盈

基

金

研

究

部

副

总

经

理

（

主

持

工

作

）

，

宝

盈

优

势

产

业

灵

活

配

置

混

合

基

金

、

宝

盈

新

锐

灵

活

配

置

混

合

基

金

、

宝

盈

资

源

优

选

混

合

基

金

、

宝

盈

新

价

值

灵

活

配

置

混

合

基

金

的

基

金

经

理

。

2019年开

年，A股市场持

续走红，权益类

基金净值水涨

船高。 截至3月1

日，宝盈新锐灵

活配置混合基

金今年前两个

月为投资者带

来29.30%的回

报，在同类产品

中稳居前2%。

其 基 金 经

理肖肖表示，他

的投资理念在

于“聚焦核心资

产” ， 即挑选出

最优质的核心

企业择机集中

持有。

做大概率确定的事

肖肖本科就读于人民大学

哲学专业， 毕业后他选择去北

大光华攻读金融学硕士， 而后

进入券商工作， 其经历覆盖投

行以及证券研究所， 在卖方时

主要深耕房地产行业。

2017年， 肖肖曾写过文章

阐述“稳健成长的价值投资” ，

但如今他认为限定词可以删

去，即纯粹的“价值投资” 。

在肖肖看来， 传统意义上

的价值投资，是“买一个比它真

实价值更低的东西” 。但从现代

意义上而言， 就如同芒格和巴

菲特的理念，是“买价值在不断

增长的企业” 。

肖肖强调了其中安全边际

的思维。 以前在比真实价值低

的位置买入就有了安全边际，

但如果企业价值长期不往上

走，而是平着或往下走，静态的

安全边际长期看也可能不再安

全。 因此，在投资时应当寻找价

值往上走的企业， 哪怕短期看

其安全边际并不特别显著，但

如果其长期价值向上， 就会提

供比较好的安全性。

从2017年初开始管理公募

组合， 肖肖认为自身最大的变

化是不断趋于保守， 不断 “聚

焦” 核心资产，因而其投资也更

加笃定。比如2017年第三季度，

市场面临大小盘切换的可能，

肖肖其间交易过29只股票。 但

现在， 肖肖的核心持仓稳定集

中在10-11只个股。 而仓位也

一直保持在95%的水平。 因为

他相信，从长期来看，优质权益

类资产的回报一定会优于债券

或其他类现金资产。

肖肖坦言， 这种转变反映

了从过去什么钱都想赚一把，

到现在希望把最有把握的钱赚

到极致，而对于不了解、不熟悉

的企业，他选择彻底规避。

以2018年初为例， 当时A

股延续此前蓝筹结构牛市，金

融地产在不到一个月内迅猛上

涨， 不少投资人毅然追高房地

产。 但拥有多年地产研究经验

的肖肖却保持了冷静， 并没有

买入一手地产股。 原因是他并

不认同市场的逻辑， 即基于销

售数据较好、 个别区域放松信

号显现就加仓地产。 肖肖认为，

由于地产行业对经济的影响，

需要平衡的东西很多， 如果经

济没有显著下行压力， 很难在

相对高景气时期实行宽松政

策。 不能把房地产最好卖的状

况看作稳态， 而是要以楼市不

景气时期的销售规模作为底部

衡量的参照。 事后证明，大多数

追高的投资者并没有在那场

“盛宴” 中赚到钱。

而对于确定的行业， 肖肖

则敢于“下重手” 。 以养猪产业

为例， 肖肖对其中头部企业的

认知深入透彻， 板块内仅一只

个股就为基金净值贡献不少。

在肖肖看来，所谓“聚焦”

也可以理解为 “通过减少错误

的方式来累积收益” ，但同时对

认定的主力标的要更坚定，保

持稳定性。

“要把钱放到最放心的篮

子(股票)里，而不是过度分散。

因为不同篮子之间差异很大，

而真正优质的 公 司 特 别 稀

缺。 ” 肖肖甚至笑言，如果公

募基金没有双十限定，他会愿

意在看准的公司上投入更多

仓位。

这像极了巴菲特与芒格等

投资大师。 半个多世纪以来，巴

菲特与芒格可能只持有过为数

不多的股票， 但这些股票却为

组合带来了极为惊人的回报。

赚取长期收益

记者统计发现， 在2019年前两个月，肖

肖旗下以宝盈新锐为代表的投资组合，净值

增长一直处于全市场主动权益类基金前列，

甚至在一段时间内出现包揽同类业绩前几名

的情况。

对此， 肖肖坦言短期的业绩并不能说

明任何问题， 反而这种短期过高的排名对

基金经理的心态容易造成干扰。 作为一名

基金经理，应当放下对短期排名的追求，专

心于自己的成长， 专注于加固和拓宽自己

的能力圈。

“要把自己当作一个企业来看待。” 肖肖

表示，“当企业价值成长的时候，市值一定会

与之匹配；而当个人能力提高到一定水平之

后，也会反映在长期业绩中。 ”

回溯旗下几只主要产品自其接手以来的

业绩，肖肖坦言，大多是在行情复苏回暖的

过程中取得的。 作为致力于为客户赚取持续

回报的基金经理，他的投研之旅还有很长的

路要走。

肖肖指出， 很多时候大家对价值投资有

一种误解， 认为价值投资就是长期投资，对

此他并不认同。他认为，价值投资也同样需要

考虑周期。一般来说，他会将三年作为一个周

期来规划， 因为好的投资机会差不多三年时

间就一定会有结果，而如果三年都没赚钱，就

可能存在例如商业模式有瑕疵或估值过高等

问题。

什么时候卖？ 肖肖倾向于做“大波段” 。

这种波段不是以简单的季度年份等时间刻度

来计量，而是需要在企业价值判断的基础上，

参考行业景气变化和企业经营变化综合考

量。 投资者需要了解在什么情况下市场表现

最亢奋，随后确认拐点是否出现，从而判断企

业价值是否高估。 一旦几项主要风险因素都

出现， 在该时点来看未来三年大概率挣不到

钱，此时就应该考虑卖出。 当然，如果买入时

价格足够便宜，只要不出现显著高估的情况，

也没有必要频繁换手。

对于A股市场，肖肖认为，最坏的时候可

能已经过去，2019年会存在一定的投资机

遇， 但是否会形成全面牛市， 现在还难以判

断。即使没有全面牛市，只要坚持聚焦核心资

产，长期结果也一定不会令人失望。


