
邱国鹭：投资“数月亮不数星星”

本报记者 王辉

过 去 五 年 间 ， A 股 经 历 了 三 轮 大 起 大 落 ， 资 管 行 业 大 浪 淘 沙 ， 最 终 沉 淀 下 来 一 批 优 质 的 基 金 管 理 人 。 高 毅 资 产 在 2015 年 初 正 式 发 行 产 品 ， 近 五 年 经 历 市 场 从 5000 点 到 3000 点 的 反 复 震 荡 ， 五 年 磨 一 剑 ， 成 为 市 场 公 认 的 头 部 私 募 。 公 司 发 展 引 人 注 目 ， 不 失 为 值 得 研 究 的 标 杆 企 业 。 日 前 ， 高 毅 资 产 董 事 长 兼 CEO 邱 国 鹭 接 受 了 中 国 证 券 报 记 者 专 访 ， 分 享 了 过 去 五 年 高 毅 资 产 在 投 资 方 法 和 公 司 管 理 等 方 面 的 心 得 体

会 。

谈到市场判断，邱国鹭认为，基于对当前市场估值比较低、流动性由紧往松变化的分析，市场中长期前景比较乐观，但是他不做短期择时，主要追求通过选股获取收益。 邱国鹭在国内长大，曾在美国读书和工作多年，对中外资本市场及经济社会均有深刻了解。 从历史的角度观察，他对中国经济长期前景一直保持乐观。 他曾在2018年下半年表示“对股市前景不悲观” ，较早看好金融板块。 在 2019年1月市场信心处于低谷时呼吁“站在历史的角度看没有过不去的坎” ，“相信中国经济的

韧性” 。

在行业偏好上，邱国鹭的思路是“数月亮不数星星” ，在比较成熟的行业中挑选胜负已分、赢家竞争力明显且可持续的“月亮” ，是典型的价值投资风格 。 他这几年以及未来几年一直看好金融地产、品牌消费、先进制造三大板块，以及消费升级 、产业升级两个主题。

估值 流动性 基本面

中国证券报：今年以来A股市场从2018年的低迷中快速复苏，您对本轮行情的短中长期运行如何看？

邱国鹭：我本人对A股市场中长期的看法还是比较乐观的。 我很少做短期行情的判断，更注重的是分析背后的逻辑 ：市场的现状是什么？ 影响市场最主要的因素是什么？ 市场是怎么到这里的 ？ 我分析市场主要看三个方面：估值、流动性和基本面。

举个例子 ，2018年年底A股的估值已经接近上证综指在2005年998点和 2008年的1664点的估值。 一般来说 ，A股在高估值的时候，如果又碰到流动性收紧，就会出现熊市；如果是低估值的时候碰到流动性放松，就会出现牛市。 就基本面来看，短期内基本面的波动估计不会特别大，今年下半年可能会逐步企稳回升 。 一般来讲，基本面的变化都会落后于政策的改变和流动性的放松。 2018年A股市场之所以表现不太好，关键就在于2017年和 2018年上半年经历了长达18个月的去杠杆，A股市

场的流动性比较紧张。 但流动性政策的拐点其实在2018年6月就出现了，当时央行说去杠杆取得阶段性成果，要从去杠杆转向稳杠杆。 我比较看好的金融板块在去年7、8月份就已经见底了。 券商是最晚的，大概在去年9月底到10月份就见到底部了。 有的优质银行股虽然去年12月份出现一次补跌，但都没有创新低。 流动性政策的放松，真正力度加码是在今年的1月份。

所以做市场判断，我觉得最关键的还是分析清楚市场是怎么走到这里的、现状是什么样的、主要影响因素是什么 。 这样你就知道了去年为什么跌 ，今年为什么涨。 这其中虽然许多投资者的关注点在于中国的贸易环境变化，但其实这个因素只是对市场情绪有巨大的负面影响 ，对去年实体经济的影响是很小的。

另一方面，历史研究也显示，A股的行情其实主要是由剩余流动性决定的。 所谓剩余流动性，就是货币供应量的增长超过名义GDP的那部分。 所以 ，我对A股中长期比较乐观的原因 ，主要还是基于当前市场估值比较低、流动性是从紧往松走。 如果未来流动性经历了长期的宽松，政策开始收紧，可能就要谨慎一点了。

规避五个价值陷阱

中国证券报：在具体选股方面，您做价值投资更偏向于什么样的个股？

邱国鹭：对于我来说，选股一定要有产业思维，要找那种能够“一美遮百丑” 的 ，而且要够便宜。 因为“只有买得便宜才能卖得便宜 ” ，否则就只能等到有“更大的傻瓜 ” 愿意以更高的价钱买你的股票 ，这就变成一种“博傻” 的游戏了。 但是也不能是基本面很烂的公司，那样又会掉入价值陷阱 。 比如，优质银行股过去三年就比同行业其他质地普通的银行股多涨80%到 90%。 我投资是数月亮，而不去数星星。 我更愿意在那些比较成熟的行业中挑选胜负已分、而且赢家的竞争力明显且可

持续的这种“月亮” 。 尤其对于许多变化太快的新兴行业，可能“天上的星星有几千个 ” ，要去判断哪个星星会变成月亮，对于我来说可能就在能力范围之外了，这个太难 。 我是属于比较后知后觉的，一直比较“迟钝” 。 相对于寻找“能够改变世界的公司” ，我更愿意寻找“不被世界改变的公司” 。

另一方面，长期来看，任何一个市场发展到最后，其实龙头公司的优势都是越来越明显的。 特别是在当前的高科技时代，各种现代化科技手段对于提升大公司的管理效率会有极大的助力。 随着产业互联网的推进 ，“大中台 、小前台 ” 会是不可逆的趋势，只有龙头公司才有实力投资强大的技术中台，从而保持规模效应和效率优势，这一点在类似中国和美国这样的大型经济体中表现得更加明显。

目前我主要看好的领域 ，还是集中在金融地产、品牌消费 、先进制造这三大板块，以及消费升级、产业升级两个主题 。 而且我个人认为，目前A股市场上的大金融板块、优秀的银行股和保险股，依然被市场显著低估。

中国证券报：刚刚您提到规避价值陷阱，哪些是价值陷阱？

邱国鹭：最近几年我对于规避价值陷阱，也有了更多新的认识。 规避价值陷阱的核心还是要认识清楚，便宜只是必要条件而不是充分条件 ，不能仅仅因为便宜而去投资一只股票。 如果将时间拉长，你就能发现，其实基本面的作用才能决定时间是不是你的朋友 。 具体而言 ，规避价值陷阱应当注意以下几个方面：

第一，了解公司所处的行业是不是夕阳行业；第二 ，如果公司所在的行业是周期行业，那么不能是处于行业的景气顶点；第三，不能有不诚信的企业管理人，或者在应收账款等财务方面有会计欺诈的迹象 ；第四，公司基本面不能很快被外部科技变化所颠覆；第五，公司不能处于一个高固定资产的产能过剩的行业。 这些价值陷阱我们比较早就已经总结出来，但是最近几年也在不断加深认识 。 价值投资人有时候也会被“便宜 ” 吸引，误投价值陷阱。

最近几年我看好很多高估值的优质金融股，也正是规避价值陷阱的一个体现。 因为金融是一个15倍杠杆的行业，每一个错误都会被放大15倍 ，很多估值看起来较低的金融股只是“假便宜” 。 所以 ，一定要规避那些表面看起来便宜的公司，而要真正认识到一家公司的内在价值。 最近几年，随着对产业认识的深入，我们在这方面有了进一步的成长。

更好的研究能够带来更好的回报

中国证券报：高毅的特点之一是投资实力强，从第三方排名来看有很好的表现。 根据格上研究中心、私募排排网等第三方数据统计 ，对比2015年 -2018这三年各家大型私募的情况，高毅资产整体表现突出。 高毅是怎么做到的 ？ 有什么经验可以分享 ？

邱国鹭：高毅过去几年取得了一些成功，主要是体现了人才的价值和制度的力量 。 当然，运气也占一定成分。

高毅平台上有六位经验比较丰富的基金经理，平均从业年限约20年，每个人都有自己成熟稳定的投资体系和擅长的投资领域，长期持续地做投资、做研究，充分发挥了人才的价值。 我们用一套符合基金经理需求、符合持有人利益的机制 ，将优秀的基金经理团结在一起。 同时，高毅作为一个平台 ，以服务基金经理为导向 ，提炼基金经理需求的共同点，然后在运营 、市场、客服、研究、交易、合规、风控等各个领域聘请能力较强的专业人士来负责，让基金经理能够把 90%以上的时间专注于

投资。

顺着规律做事，就会比较轻松。 至于取得的成绩，都是水到渠成的结果。 我们并不比别人高明很多，我们只是在自己的能力圈范围内尽量精益求精地做事情 。

中国证券报：优秀基金经理都很有主见，把他们“和而不同 ” 地聚起来，高毅是怎么做到的？

邱国鹭：核心在于创造一种“求真知 ” 的文化，我们希望创造出研究型机构的文化氛围。 高毅有多位经验丰富的基金经理，我们能够从深度产业研究和自下而上的角度，对任何一个事物、一个行业、一个公司、一个新的科技，进行多角度、全方位的研究和讨论 ，有可能更快、更深、更远地认清一个投资对象的本质。 投研团队中间经常进行激烈讨论，从来没有任何行业，我们所有人的观点一致，但是在观点的碰撞中，真理越辩越明。 每个行业都有一两个人懂得更多一点，可以互相取长补

短。

同时，我们又会保持决策的独立性，在整个平台之上，共同研究，独立投资。 有一句话是这样说的：对知识分子最好的管理方式就是不管。 在高毅平台上，每位基金经理对于自己仓位多少、买什么不买什么，在风控允许范围内，都有充分的决策权。

我们在共同研究中可能知道对方喜欢什么，却不知道对方买了什么，我经常是在上市公司季报后看到媒体报道 ，才知道某位基金经理持有什么股票。 但是这些股票可能只是因为市值小所以才使得基金显示在十大流通股东中，它们真正占基金净值的比例可能很小 。

我们追求深度研究。 对于我们而言 ，研究要有广度，但更要有深度，“宁打一口井，不挖十个坑” 。 “更好的研究能够带来更好的回报” ，这是我们强调的一个主张。

简介：

邱国鹭，现任高毅资产董事长兼CEO。 具有20年基金业投资管理经验，曾任南方基金管理有限公司投资总监和投委会主席、普林瑟斯资本管理公司基金经理、奥泰尔领航者对冲基金合伙人、美国韦奇资本管理公司合伙人等职 ，所著《投资中最简单的事》及合著《投资中不简单的事》均曾登上金融投资类畅销书榜首。
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邱国鹭：价值投资“数月亮不数星星”

□本报记者 王辉

【编者按】2019年以来，A股市场迎来估值修复行情，赚钱效应明显，市场人

气高涨。经过一季度的上涨，市场热点将如何变化，科创板等制度创新将如何影响

投资？针对市场关心的热点问题，中国证券报记者专访多位资深投资人士，帮助投

资者把脉市场走向。

■ 高端访谈·知名基金经理论市系列之一

过去五年间，A股经历了三轮大

起大落，资管行业大浪淘沙，最终沉淀

下来一批优质的基金管理人。 高毅资

产在2015年初正式发行产品，近五年

经历市场从5000点到3000点的反复

震荡，五年磨一剑，成为市场公认的头

部私募。 公司发展引人注目， 不失为

值得研究的标杆企业。 日前， 高毅资

产董事长兼CEO邱国鹭接受了中国

证券报记者专访， 分享了过去五年高

毅资产在投资方法和公司管理等方面

的心得体会。

谈到市场判断，邱国鹭认为，基于

对当前市场估值比较低、 流动性由紧

往松变化的分析， 市场中长期前景比

较乐观，但是他不做短期择时，主要追

求通过选股获取收益。 邱国鹭在国内

长大，曾在美国读书和工作多年，对中

外资本市场及经济社会均有深刻了

解。 从历史的角度观察，他对中国经济

长期前景一直保持乐观。 他曾在2018

年下半年表示“对股市前景不悲观” ，

较早看好金融板块。在2019年1月市场

信心处于低谷时呼吁 “站在历史的角

度看没有过不去的坎” ，“相信中国经

济的韧性” 。

在行业偏好上， 邱国鹭的思路是

“数月亮不数星星” ，在比较成熟的行

业中挑选胜负已分、 赢家竞争力明显

且可持续的“月亮” ，是典型的价值投

资风格。 他这几年以及未来几年一直

看好金融地产、品牌消费、先进制造三

大板块，以及消费升级、产业升级两个

主题。

估值 流动性 基本面

中国证券报：今年以来

A

股市场从

2018

年的低迷

中快速复苏，对本轮行情的短中长期运行如何看？

邱国鹭： 我本人对A股市场中长期的看法还是

比较乐观的。我很少做短期行情的判断，更注重的是

分析背后的逻辑：市场的现状是什么？影响市场最主

要的因素是什么？市场是怎么到这里的？我分析市场

主要看三个方面：估值、流动性和基本面。

举个例子，2018年年底A股的估值已经接近上

证综指在2005年998点和2008年的 1664点的估

值。一般来说，A股在高估值的时候，如果又碰到流

动性收紧，就会出现熊市；如果是低估值的时候碰

到流动性放松，就会出现牛市。 就基本面来看，短

期内基本面的波动估计不会特别大， 今年下半年

可能会逐步企稳回升。 一般来讲，基本面的变化都

会落后于政策的改变和流动性的放松。 2018年A

股市场之所以表现不太好， 关键就在于2017年和

2018年上半年经历了长达18个月的去杠杆，A股

市场的流动性比较紧张。 但流动性政策的拐点其

实在2018年6月就出现了，当时央行说去杠杆取得

阶段性成果，要从去杠杆转向稳杠杆。 我比较看好

的金融板块在去年7、8月份就已经见底了。 券商是

最晚的， 大概在去年9月底到10月份就见到底部

了。 有的优质银行股虽然去年12月份出现一次补

跌，但都没有创新低。 流动性政策的放松，真正力

度加码是在今年的1月份。

所以做市场判断，我觉得最关键的还是分析清

楚市场是怎么走到这里的、现状是什么样的、主要

影响因素是什么。 这样你就知道了去年为什么跌，

今年为什么涨。 这其中虽然许多投资者的关注点

在于中国的贸易环境变化， 但其实这个因素只是

对市场情绪有负面影响， 对去年实体经济的影响

是很小的。

另一方面，历史研究也显示，A股的行情其实主

要是由剩余流动性决定的。所谓剩余流动性，就是货

币供应量的增长超过名义GDP的那部分。所以，我对

A股中长期比较乐观的原因， 主要还是基于当前市

场估值比较低、流动性是从紧往松走。如果未来流动

性经历了长期的宽松，政策开始收紧，可能就要谨慎

一点了。

规避五个价值陷阱

中国证券报：在具体选股方面，你做价值

投资更偏向于什么样的个股？

邱国鹭：对于我来说，选股一定要有产业

思维，要找那种能够“一美遮百丑” 的，而且

要够便宜。 因为“只有买得便宜才能卖得便

宜” ，否则就只能等到有“更大的傻瓜” 愿意

以更高的价钱买你的股票， 这就变成一种

“博傻” 的游戏了。 但是也不能是基本面很

烂的公司，那样又会掉入价值陷阱。 比如，优

质银行股过去三年就比同行业其他质地普通

的银行股多涨80%到90%。我投资是数月亮，

而不去数星星。 我更愿意在那些比较成熟的

行业中挑选胜负已分、而且赢家的竞争力明

显且可持续的这种 “月亮” 。 尤其对于许多

变化太快的新兴行业，可能“天上的星星有

几千个” ，要去判断哪个星星会变成月亮，对

于我来说可能就在能力范围之外了，这个太

难。我是属于比较后知后觉的，一直比较“迟

钝” 。 相对于寻找“能够改变世界的公司” ，

我更愿意寻找“不被世界改变的公司” 。

另一方面，长期来看，任何一个市场发展

到最后， 其实龙头公司的优势都是越来越明

显的。特别是在当前的高科技时代，各种现代

化科技手段对于提升大公司的管理效率会有

极大的助力。 随着产业互联网的推进，“大中

台、小前台” 会是不可逆的趋势，只有龙头公

司才有实力投资强大的技术中台， 从而保持

规模效应和效率优势， 这一点在类似中国和

美国这样的大型经济体中表现得更加明显。

目前我主要看好的领域， 还是集中在金

融地产、品牌消费、先进制造这三大板块，以

及消费升级、 产业升级两个主题。 而且我个

人认为，目前A股市场上的大金融板块、优秀

的银行股和保险股，依然被市场显著低估。

中国证券报：你提到规避价值陷阱，那么

哪些是价值陷阱？

邱国鹭： 最近几年我对于规避价值陷阱，

也有了更多新的认识。规避价值陷阱的核心还

是要认识清楚，便宜只是必要条件而不是充分

条件， 不能仅仅因为便宜而去投资一只股票。

如果将时间拉长，你就能发现，其实基本面的

作用才能决定时间是不是你的朋友。 具体而

言，规避价值陷阱应当注意以下几个方面：

第一， 了解公司所处的行业是不是夕阳

行业； 第二， 如果公司所在的行业是周期行

业，那么不能是处于行业的景气顶点；第三，

不能有不诚信的企业管理人， 或者在应收账

款等财务方面有会计欺诈的迹象；第四，公司

基本面不能很快被外部科技变化所颠覆；第

五， 公司不能处于一个高固定资产的产能过

剩的行业。 这些价值陷阱我们比较早就总结

出来了， 但是最近几年也在不断加深认识。

价值投资人有时候也会被“便宜” 吸引，误投

价值陷阱。

最近几年我看好很多高估值的优质金融

股， 也正是规避价值陷阱的一个体现。 因为

金融是一个15倍杠杆的行业，每一个错误都

会被放大15倍，很多估值看起来较低的金融

股只是“假便宜” 。 所以，一定要规避那些表

面看起来便宜的公司， 而要真正认识到一家

公司的内在价值。 最近几年， 随着对产业认

识的深入，我们在这方面有了进一步的成长。

更好的研究能够带来更好的回报

中国证券报：高毅的特点之一是投资实

力强，从第三方排名来看有很好的表现。 根

据格上研究中心、私募排排网等第三方数据

统计， 对比

2015

年

-2018

年这三年各家大型

私募的情况，高毅资产整体表现突出。 高毅

是怎么做到的？ 有什么经验可以分享？

邱国鹭：高毅过去几年取得了一些成功，

主要是体现了人才的价值和制度的力量。 当

然，运气也占一定成分。

高毅平台上有六位经验比较丰富的基金

经理，平均从业年限约20年，每个人都有自己

成熟稳定的投资体系和擅长的投资领域，长期

持续地做投资、做研究，充分发挥了人才的价

值。 我们用一套符合基金经理需求、符合持有

人利益的机制， 将优秀的基金经理团结在一

起。同时，高毅作为一个平台，以服务基金经理

为导向，提炼基金经理需求的共同点，然后在

运营、市场、客服、研究、交易、合规、风控等各

个领域聘请能力较强的专业人士来负责，让基

金经理能够把90%以上的时间专注于投资。

顺着规律做事， 就会比较轻松。 至于取

得的成绩，都是水到渠成的结果。 我们并不

比别人高明很多，我们只是在自己的能力圈

范围内尽量精益求精地做事情。

中国证券报：优秀基金经理都很有主见，

把他们“和而不同”地聚起来，高毅是怎么做

到的？

邱国鹭：核心在于创造一种“求真知” 的

文化， 我们希望创造出研究型机构的文化氛

围。 高毅有多位经验丰富的基金经理，我们能

够从深度产业研究和自下而上的角度，对任何

一个事物、一个行业、一个公司、一个新的科

技，进行多角度、全方位的研究和讨论，有可能

更快、更深、更远地认清一个投资对象的本质。

投研团队中间经常进行激烈讨论，从来没有任

何行业，我们所有人的观点一致，但是在观点

的碰撞中，真理越辩越明。 每个行业都有一两

个人懂得更多一点，可以互相取长补短。

同时，我们又会保持决策的独立性，在整

个平台之上，共同研究，独立投资。 有一句话

是这样说的： 对知识分子最好的管理方式就

是不管。在高毅平台上，每位基金经理对于自

己仓位多少、买什么不买什么，在风控允许范

围内，都有充分的决策权。

我们在共同研究中可能知道对方喜欢什

么，却不知道对方买了什么，我经常是在上市

公司季报后看到媒体报道，才知道某位基金经

理持有什么股票。但是这些股票可能只是因为

市值小所以才使得基金显示在十大流通股东

中，它们真正占基金净值的比例可能很小。

我们追求深度研究。对于我们而言，研究

要有广度， 但更要有深度，“宁打一口井，不

挖十个坑” 。“更好的研究能够带来更好的回

报” ，这是我们强调的一个主张。
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