
王俊：把握主要矛盾 坚守投资原则

本报记者 王蕊

人物简介：

王俊，博时基金研究部总经理，拥有超10年证

券市场投研经验。 现兼任博时主题行业混合(LOF)

基金、博时沪港深优质企业、博时新兴消费等的基

金经理。 2008年上海交通大学硕士研究生毕业，加

入博时基金管理有限公司。 历任研究员、金融地产

与公用事业组组长、研究部副总经理、博时国企改

革股票基金、博时丝路主题股票基金的基金经理。

最近一段时间，A股市场火热了起来。 随着资

金不断涌入股市，市场对于A股投资价值的认可渐

渐达成共识。 面对变幻莫测的权益市场，博时基金

研究部总经理王俊提纲挈领， 通过详解市场估值、

企业质地和资金流向三大关键问题，剖析行业增量

和竞争格局两个核心指标，将自己对后市的投资研

判娓娓道来。 在王俊看来，当前正处于牛市到来的

前夕，预计未来12个月内，企业盈利将随着经济总

需求的下行有所承压。 但必须强调的是，经济或将

在2019年四季度或2020年一季度企稳， 届时如果

市场估值没有出现特别大的变化，那么牛市或将正

式开启。

三大叩问预判市场

未来三年A股价值显著

“从未来三年的维度看，A股股票都应该是最

好的一种大类资产。 ” 谈到对后市的判断，王俊首

先旗帜鲜明地亮出了观点。 他认为，2016年以来的

供给侧结构性改革，带来了企业杠杆率下降和资产

收益率提升， 也显著提升了传统行业的盈利能力，

未来国有企业改革、金融市场改革、生产要素价格

改革将继续提升经济增长的质量。当前中国A/H股

仍是全球相对比较便宜的资产，A股市场有望受益

于海外资金配置的系统性提升。

王俊说，在过去的20年里，股票最大的对手是

房地产。然而，随着经济驱动力的转换，房地产跑赢

股票的时代即将落下帷幕。 一方面，从房子本身来

看，中国的人口红利正在逐渐消退，人们对新房的

需求往下走；另一方面，从购买力角度来看，相比20

年前，如今居民的杠杆水平大幅增加，购买力无疑

将受到影响。此外，从房子可能带来的回报来看，房

屋租售比等数据都在指向同一个趋势———投资房

地产的吸引力正在下降。

反观A股市场，王俊提出了三个问题：如今A股

是否足够便宜？ 公司质地和投资环境是否越来越

好？长期资金是否正在流入？在他看来，这三个问题

的答案，就是A股能否获得中长期支撑的关键。

“虽然从年初到现在，沪深300上涨了约28%，

目前大约在13倍PE左右， 但从历史统计的规律来

看，未来三年实现正收益的概率或达90%。 ” 王俊

指出，如果按照13倍PE进行估算，沪深300三年能

够贡献约30%至35%的收益，即便在此基础上打个

9折，也有25%至30%的收益率。 由此可见，当前A

股确实处在一个相对便宜的区间，预期收益相当可

观。

王俊还提到， 经过改革开放40年的锻炼，A股

上市公司的质量相较以前有了明显的提升，整体投

资环境也有了比较大的改善。 “在过去的这段时

间，不论是硬科技的引领，还是软实力的创新，国内

都涌现出了一大批全球领先企业。 ” 他指出，不仅

制造业企业不断优化生产， 牢牢把握成本优势，以

游戏为代表的传媒行业，也使得中国文化形态正在

更加广泛地影响海外。哪怕是商业模式最为简单传

统的周期品行业，经过近年来的供给侧改革，产能

扩张也得到了有效控制。

与此同时，监管对于投资者利益的保护也是历

史上前所未有的。王俊认为，目前监管层明确表态，

未来的监管要尊重市场规律，这意味着中国证券市

场监管模式或将发生根本性转变。以上市公司回购

为例，去年以来，证监会对于上市公司回购政策明

显松绑， 种种迹象表明，A股未来投资环境和投资

者保护机制都在趋于改善。

尤其值得注意的是， 随着外资不断增配A股、

资管新规等不断促进银行理财通过净值化模式投

资权益市场，以及企业年金等资金的入市规模不断

提高，越来越多的投资周期更长、预期回报更低的

中长期资金正在加快流入A股，这些都将会有助于

市场长期稳定发展。

两大矛盾甄选企业

聚焦总量增长和竞争改善

在回答了“为什么是A股” 的问题之后，王俊

要解决的下一个问题，是如何从茫茫3000多只个股

中捕捉“牛股” 。 他说，从大的方向上来看，应该从

两个维度去挑选行业和公司———买总量能够增长

的行业和竞争结构持续改善的行业。

“比如房地产未来大概率是逐渐往下走的，所

以它属于总量不会增长的行业。 ” 王俊笑了笑说，

但事实上，仅简单地判断行业总量能否增长，是远

远不够的。 他再次提出了三个问题：总量的增长是

来自国内还是全球？是来自于2B业务还是2C业务？

是数量的增长还是服务的增长？

“在同等条件下， 我们更看好来自海外、2B业

务以及非实物类需求的增长。 ” 王俊解释说，当前

经济发展趋势要求中国公司能够走到海外去，而往

后看，随着经济增速放缓，企业会更加注重能力和

效率的提升，此时2B业务的机会远大于2C业务。 此

外，人们对于非实物类的需求、服务或者精神层面

的需要正在逐步增加， 这符合社会发展进步的趋

势。

王俊尤其看好的文化传媒，就是这样一个依托

于人们日益增长的娱乐需求，而实现总量快速增长

的行业。“第三方数据显示，在过去一年里，人均使

用手机的时间同比增加了50分钟，且这部分增长几

乎完全是娱乐内容贡献的。 ” 王俊说，他特别看好

今后10年手机娱乐需求市场的进一步增长，也更看

好今后年轻人更强的付费意愿和更高的付费能力，

这都将对传媒行业形成支撑。

王俊举的另外一个例子是光伏。 在他看来，随

着国内光伏补贴政策的退出，光伏产业链上会出现

明显的价格下降， 使得光伏发电成本逐渐低于火

电，进一步稳定光伏发电需求。 “与光伏组建相关

的环节绝大部分在中国，预计在至少两年内能够看

到比较明确的需求增长。 ” 王俊说，这就是典型的

既放眼全球，又基于2B业务的好生意。

他还提到，在过去几年去杠杆的背景下，光伏

企业普遍融资困难，因此能够活下来的都是行业内

的龙头企业，这意味着光伏行业已经经历了一波优

胜劣汰，行业竞争格局也因此大大优化。事实上，除

了行业总量具有增长空间，王俊同样非常看重行业

内的竞争格局变化。 他说，我们需要去找竞争结构

改善的行业，其中很多都是大家没有注意到的传统

行业。

以近期持续领涨的化工板块为例， 王俊指出，

虽然安全事故的发生是大家都不愿意看到的，但不

可否认的是， 单一产品供给的收缩可能是结构性

的，相关上市公司盈利能力会显著提升且盈利的持

续性会更好。 更重要的是，在生产过程和环保措施

两个方面，未来的监管势必持续升级，化工行业的

竞争结构会持续优化， 行业进入的壁垒会持续提

升，未来行业的龙头只要不进行盲目投资，它的回

报率或将持续向好。

发自心底热爱工作

投资中最重要的事是坚守

尽管已经在10多年的投资经历中磨练出了一

身精进的投资本领，但王俊也从来不曾放松，仍坚

持不断扩充自己的研究范围。曾经有同行跟王俊开

玩笑，说他的投资结果就是“认知能力的变现+运

气” 。 王俊深以为然，“业绩比较好的原因有很多，

或许是市场比较好，或许是少犯了一些错误……但

如果在一段时间内业绩不好，主要还是因为自己认

知比较有限，所以必须学更多的东西，从更广的角

度思考。 ”

“我是打心眼里喜欢自己从事的职业。 ” 说到

这里，王俊忍不住笑了起来，眯起的眼睛里充溢着

满足。 “投资是一个挺有成就感的工作，你可以通

过自己平时的研究和决策帮到持有人，同时你也可

以在这个行业中不断学习。 ” 他说，这个行业的核

心是受人之托，忠人之事。客户的信任，就是最大的

动力，也是最大的压力。

纵观自己的职业生涯，王俊认为压力最大的时

间有两段：2015年全市场流动性爆棚， 但自己对很

多新经济的行业准备不足；2018年二季度流动性收

紧，自己又总对过去赚过钱的行业留恋不舍。 他告

诉记者，到了这样的时候，你就会发现自己对环境

的变化需要有更多认知，对很多行业和公司的理解

还需要进一步提升。

有时遇上短期业绩承压，王俊总喜欢翻一翻霍

华德·马克斯写的《投资最重要的事》，2015年市场

最火热的时候，他把这本书反复看了好几遍。 他欣

赏霍华德在书里强调的在投资过程中要坚守的原

则。王俊说，我不会碰自己不懂的东西，这是关乎职

业道德的坚持，哪怕某一板块行情再火热，我也会

让自己安静下来，坚持自己的投资理念。

或许正是因为有着这样一份坚守，王俊在10年

的投研生涯磨砺出了“专” 和“稳” 的投资风格。一

方面，继承发扬了博时基金的价值投资理念，聚焦

于基本面研究，与优秀的企业共成长，保持了较低

的换手率；另一方面，严守估值纪律，近年来持仓平

均市盈率不超过25倍，在安全边际的前提下追求稳

健收益。

Wind数据显示，截至2019年4月3日，由王俊管

理的博时主题行业基金成立14年来累计回报达12

倍，年化回报20.01%，是市场上少见的十倍基，目

前规模近百亿元。而拟由王俊管理的博时优势企业

三年封闭灵活配置基金也将于近期发行，届时将充

分发挥其优秀的长期选股能力，精选沪港深市场中

具备核心竞争力的优势企业， 分享中国经济的增

长。 由于三年封闭式基金不受日常申赎制约，利于

基金经理更好把握中长期投资机遇，同时“三年定

开+上市模式” 也兼顾了投资者的长期收益和流动

性。

发自心底热爱工作

投资最重要的事是坚守

尽管已经在10多年的投

资经历中磨练出了一身精进

的投资本领，但王俊也从来不

曾放松，仍坚持不断扩充自己

的研究范围。 曾经有同行跟王

俊开玩笑，说他的投资结果就

是“认知能力的变现+运气” 。

王俊深以为然，“业绩比较好

的原因有很多，或许是市场比

较好，或许是少犯了一些错误

……但如果在一段时间内业

绩不好，主要还是因为自己认

知比较有限，所以必须学更多

的东西，从更广的角度思考。”

“我是打心眼里喜欢自

己从事的职业。 ” 说到这里，

王俊忍不住笑了起来，眯起的

眼睛里充溢着满足。“投资是

一个挺有成就感的工作，你可

以通过自己平时的研究和决

策帮到持有人，同时你也可以

在这个行业中不断学习。 ”

他说，这个行业的核心是受人

之托，忠人之事。客户的信任，

就是最大的动力，也是最大的

压力。

纵观自己的职业生涯，王

俊认为压力最大的时间有两

段：2015年全市场流动性爆

棚，但自己对很多新经济的行

业准备不足；2018年二季度流

动性收紧，自己又总对过去赚

过钱的行业恋恋不舍。 他告诉

记者，到了这样的时候，你就会

发现自己对环境的变化需要有

更多认知，对很多行业和公司

的理解还需要进一步提升。

有时遇上短期业绩承压，

王俊总喜欢翻一翻霍华德·马

克斯写的 《投资最重要的

事》，2015年市场最火热的时

候，他把这本书反复看了好几

遍。 他欣赏霍华德在书里强调

的在投资过程中要坚守的原

则。 王俊说，我不会碰自己不

懂的东西，这是关乎职业道德

的坚持，哪怕某一板块行情再

火热， 我也会让自己安静下

来，坚持自己的投资理念。

或许正是因为有着这样

一份坚守，王俊在10年的投研

生涯磨砺出了“专” 和“稳”

的投资风格。 一方面，继承发

扬了博时基金的价值投资理

念，聚焦于基本面研究，与优

秀的企业共成长，保持了较低

的换手率；另一方面，严守估

值纪律，近年来持仓平均市盈

率不超过25倍，在安全边际的

前提下追求稳健收益。

Wind数据显示 ， 截至

2019年4月3日，由王俊管理的

博时主题行业基金成立14年

来累计回报达12倍，年化回报

20.01%，是市场上少见的十倍

基，目前规模近百亿元。 而拟

由王俊管理的博时优势企业

三年封闭灵活配置基金也将

于近期发行，届时将充分发挥

其优秀的长期选股能力，精选

沪港深市场中具备核心竞争

力的优势企业，分享中国经济

的增长。 由于三年封闭式基金

不受日常申赎制约，利于基金

经理更好把握中长期投资机

遇，同时“三年定开+上市模

式” 也兼顾了投资者的长期收

益和流动性。
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王俊：把握主要矛盾 坚守投资原则

□本报记者 王蕊

最近一段时间，A

股市场火热了起来。随

着资金不断涌入股市，

市场对于A股投资价值

的认可渐渐达成共识。

面对变幻莫测的权益

市场，博时基金研究部

总经理王俊提纲挈领，

通过详解市场估值、企

业质地和资金流向三

大关键问题，剖析行业

增量和竞争格局两个

核心指标，将自己对后

市的投资研判娓娓道

来。 在王俊看来，当前

正处于牛市到来的前

夕， 预计未来12个月

内，企业盈利将随着经

济总需求的下行有所

承压。 但必须强调的

是， 经济或将在2019

年四季度或2020年一

季度企稳，届时如果市

场估值没有出现特别

大的变化，那么牛市或

正式开启。

从三角度预判市场

未来三年A股价值显著

“从未来三年的维度看，A股股票都应该是最好的一种大

类资产。 ” 谈到对后市的判断，王俊首先旗帜鲜明地亮出了观

点。 他认为，2016年以来的供给侧结构性改革，带来了企业杠

杆率下降和资产收益率提升， 也显著提升了传统行业的盈利

能力，未来国有企业改革、金融市场改革、生产要素价格改革

将继续提升经济增长的质量。 当前中国A/H股仍是全球相对

比较便宜的资产，A股市场有望受益于海外资金配置的系统

性提升。

王俊说，在过去的20年里，股票最大的对手是房地产。 然

而，随着经济驱动力的转换，房地产跑赢股票的时代即将落下

帷幕。 一方面，从房子本身来看，中国的人口红利正在逐渐消

退，人们对新房的需求往下走；另一方面，从购买力角度来看，

相比20年前，如今居民的杠杆水平大幅增加，购买力无疑将受

到影响。 此外，从房子可能带来的回报来看，房屋租售比等数

据都在指向同一个趋势———投资房地产的吸引力正在下降。

反观A股市场，王俊提出了三个问题：如今A股是否足够

便宜？公司质地和投资环境是否越来越好？长期资金是否正在

流入？ 在他看来，这三个问题的答案，就是A股能否获得中长

期支撑的关键。

“虽然从年初到现在，沪深300上涨了约28%，目前大约

在13倍PE左右，但从历史统计的规律来看，未来三年实现正

收益的概率或达90%。 ” 王俊指出，如果按照13倍PE进行估

算，沪深300三年能够贡献约30%至35%的收益，即便在此基

础上打个9折，也有25%至30%的收益率。 由此可见，当前A股

确实处在一个相对便宜的区间，预期收益相当可观。

王俊还提到，A股上市公司的质量相较以前有了明显的

提升，整体投资环境也有了比较大的改善。 “在过去的这段

时间，不论是硬科技的引领，还是软实力的创新，国内都涌现

出了一大批全球领先企业。 ” 他指出，制造业企业不断优化

生产，牢牢把握成本优势。哪怕是商业模式最为简单传统的周

期品行业，经过近年来的供给侧改革，产能扩张也得到了有效

控制。

与此同时，监管层对于投资者利益的保护力度也是历史

上前所未有的。 王俊认为，目前监管层明确表态，未来的监

管要尊重市场规律。 以上市公司回购为例，去年以来，证监

会对于上市公司回购政策明显松绑。 种种迹象表明，A股未

来投资环境和投资者保护机制都在趋于改善。

尤其值得注意的是，随着外资不断增配A股、资管新规等

不断促进银行理财通过净值化模式投资权益市场， 以及企业

年金等资金的入市规模不断提高，越来越多的投资周期更长、

预期回报更低的中长期资金正在加快流入A股， 这些都将有

助于市场长期稳定发展。

两个维度甄选企业

聚焦总量增长和竞争结构改善

在回答了 “为什么是A

股” 的问题之后，王俊要解决

的下一个问题， 是如何从

3000多只个股中捕捉 “牛

股” 。 他说，从大的方向上来

看，应该从两个维度去挑选行

业和公司———买总量能够增

长的行业和竞争结构持续改

善的行业。

“比如房地产未来大概率

是逐渐往下走的，所以它属于

总量不会增长的行业。 ” 王俊

笑了笑说，但事实上，仅简单

地判断行业总量能否增长，是

远远不够的。 他再次提出了三

个问题：总量的增长是来自国

内还是全球？是来自于2B业务

还是2C业务？是数量的增长还

是服务的增长？

“在同等条件下，我们更

看好来自海外、2B业务以及

非实物类需求的增长。 ” 王俊

解释说，当前经济发展趋势要

求中国公司能够走到海外去，

而往后看， 随着经济增速放

缓，企业会更加注重能力和效

率的提升， 此时2B业务的机

会远大于2C业务。 此外，人们

对于非实物类的需求、服务或

者精神层面的需要正在逐步

增加，这符合社会发展进步的

趋势。

王俊尤其看好的文化传

媒，就是这样一个依托于人们

日益增长的娱乐需求，而实现

总量快速增长的行业。 “第三

方数据显示， 在过去一年里，

人均使用手机的时间同比增

加了50分钟，且这部分增长几

乎完全是娱乐内容贡献的。 ”

王俊说，他特别看好今后10年

手机娱乐需求市场的进一步

增长，也更看好今后年轻人更

强的付费意愿和更高的付费

能力，这都将对传媒行业形成

支撑。

王俊举的另外一个例子

是光伏。 在他看来，随着国内

光伏补贴政策的退出，光伏产

业链上会出现明显的价格下

降，使得光伏发电成本逐渐低

于火电，进一步稳定光伏发电

需求。 “与光伏组建相关的环

节绝大部分在中国，预计在至

少两年内能够看到比较明确

的需求增长。 ” 王俊说，这就

是典型的既放眼全球，又基于

2B业务的好生意。

他还提到，在过去几年去

杠杆的背景下，光伏企业普遍

融资困难，因此能够活下来的

都是行业内的龙头企业，这意

味着光伏行业已经经历了一

波优胜劣汰，行业竞争格局也

因此大大优化。 事实上，除了

行业总量具有增长空间，王俊

同样非常看重行业内的竞争

格局变化。 他说，我们需要去

找竞争结构改善的行业，其中

很多都是大家没有注意到的

传统行业。

以近期持续领涨的化工

板块为例 ，王俊指出，虽然

安全事故的发生是大家都

不愿意看到的，但不可否认

的是，单一产品供给的收缩

可能是结构性的， 相关上市

公司盈利能力会显著提升且

盈利的持续性会更好。 更重

要的是， 在生产过程和环保

措施两个方面， 未来的监管

势必持续升级， 化工行业的

竞争结构会持续优化， 行业

进入的壁垒会持续提升，未

来行业的龙头只要不进行

盲目投资，它的回报率或将

持续向好。


