
共同成长 做优秀企业的守望者

“过去十年，中国受益于移动互联网的科

技红利，华为等一批优秀公司脱颖而出。 下一

个十年，中国受益将比上一个十年更多，接下

来中国会参与到全球科技产业的创新中。 ” 朱

平说， 科创板肩负着扶持国家科技创新转型

升级的使命， 将带领中国抓住下一轮科技发

展的红利。

朱平指出，中国经济正处于产业结构转型

的过程，从过去高度依赖房地产产业链，逐步

向以科技创新为核心转变。“科创企业是中国

经济转型和发展的支柱， 这些企业也需要资

本市场扶持， 而科技型企业融资与我国以间

接融资为主的融资体系存在天然矛盾， 因为

科技型企业土地、厂房等可抵押要素少，更多

的是技术、专利、品牌等。 科创板将有助于提

升直接融资占比，有利于科技型企业融资。 ”

在朱平看来， 科创板的到来， 将疏通从A轮、

VC、PE到最终上市的投资链条， 拓宽创投基

金的退出渠道， 促进形成创投支持科技创新

的正向反馈， 发挥市场对提升科技创新能力

和实体经济竞争力的支持功能。

对资本市场而言，科创板试行注册制，将

吸引更多潜在的科技创新龙头在国内市场上

市。 “这对前期研发投入较大、周期较长的硬

科技初创企业来说意义重大。 ” 朱平说，因资

本市场上市制度的设计差异，阿里巴巴、腾讯

控股等优秀的公司选择在境外上市。 如今，国

家对资本市场给予高度重视，将科创板作为我

国资本市场与国际接轨的试验田，未来具有核

心技术、发展仍处于初创期的企业有望在科创

板上市。

对于投资者而言，未来将有机会分享有核

心技术企业的成长红利，提升投资回报。 “A

股平均回报为上市公司的市场平均ROE （净

资产收益率）和分红之和。 要提升A股的整体

回报率， 就应该从提升企业的ROE和分红两

点着手， 这就必须淘汰一批劣质的上市公司，

因为它们摊薄了市场整体的ROE。 ” 朱平认

为，从长远来看，只有更多的优秀公司上市，资

本市场才能创造更高的长期回报。

按照这个逻辑，科创板的两项机制有利于

市场整体ROE的提升： 一是科创板将采用注

册制，并且接受同股不同权。 好处是能让一些

优秀的公司进入科创板，保证这个市场会有比

较优秀的资产， 这些资产将提高市场的ROE

水平；二是科创板将有严格的退市制度，通过

市场化的优胜劣汰机制，留下的都是非常优秀

的资产，这些资产能够创造现金流，提升上市

公司的整体质量。

采访最后，朱平表示，在科技股投资迎来

春天之际，广发基金将致力于成为“领先公司

的加油站” 和“优秀企业的守望者” ，与优秀

企业共同成长，努力为基金持有人实现更好的

回报。
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朱平：科创引领未来 科技股牛市会很长

□本报记者 万宇

■ 高端访谈·知名基金经理论市系列之二

“不管投资者有没有准备

好，金融危机后，科技股就突然

出现在中国投资者面前。这不仅

是因为腾讯、阿里和百度三大巨

头的空前成功，在A股也出现众

多百亿以上市值的TMT类股

票。 投还是不投可能是一个问

题，但如果是市场的主力，一定

不能视而不见。 ” 2013年，广发

基金副总经理朱平撰文 《科技

股的投资定律》，提出他对投资

科技股的看法。

1996年， 朱平进入证券投

资行业，2000年进入基金行

业，并于2002年担任公募基金

经理， 是国内第一批公募明星

基金经理。 他对前沿、热点事物

抱有极高的热情， 尤其钟爱对

科技股的研究。“成功的科技股

是投资者的天堂。 但科技股的

投资难度很大， 需要提前三五

年预判一项技术能否引领未来

的发展趋势。 ”

对于即将在上交所设立的

科创板，朱平满怀期待。 他在接

受中国证券报记者专访时表示，

科创板肩负着支持国家科技创

新转型升级的使命，将带来科技

创新投资的春天。科创板试行注

册制，将利用市场机制筛选出一

批真正创造价值的科技创新龙

头，让国内投资者有机会分享新

一代“BAT” 成长投资的红利。

坚持价值投资理念的公募基金

将成为 “领先公司的加油站” 、

“优秀企业的守望者” ， 与科技

共同成长。

从未离开

守望科技股的春天

1990年，朱平从浙江大学物理系毕业后，在师范学

校当一名数学教师。后来，朱平报考了上海财经大学国

际经贸专业研究生。 1996年底， 朱平进入证券行业，

2000年进入基金行业。18年间，他经历了A股多轮牛熊

转换，但始终不改的是他对科技股的关注和偏爱。

早在2005年，朱平就在《科技股，看上去很美》一

文中谈及自己对科技股的研究心得。 “科技的赢利模

式主要是指通过大量的科研投入， 生产技术领先的产

品。 由于技术领先，所以没有竞争，因而可以保持高毛

利，从而使企业处于利润圈之中。 ”

2005年，中国经济的产业结构以钢铁、煤炭、房地产等

传统行业为主，关注科技股的投资者很少，但朱平已经

看到了科技股的发展潜力：“成功的科技企业是投资

者的天堂，这类企业必须有如下特征：较高的研发投入

及研发销售额占比；产品的独占性，持续的技术领先。

例如制药企业， 通过专利的保护， 来保证企业高额赢

利；IT行业中能够达到摩尔定律的企业，通过自我淘汰

使竞争者无法跟进，从而保持高毛利。 ”

尤为难得的是， 他在文中不仅提到科技创新龙头

的特征，也提醒投资者关注科技股投资的风险。“警惕

那些花钱收购高科技项目的上市公司。 这些公司由于

没有成型的自主研发， 其产品寿命可能因为更新换代

过快只能存活两三年， 如果个人投资者用科技股的高

PE来估值是很难有回报的。” 朱平说，因为大多数科技

公司都具有赢家通吃的特征， 所以成功的科技公司只

是少数。 对于个人投资者来说，科技股投资难度很大，

个人投资者实际获得的回报并不高。

2008年至2015年，正是移动互联网从创新走向广

泛应用的阶段，由3G/4G技术和智能手机技术为驱动，

充分拉动智能手机产业链等诸多公司共享行业成长红

利。 在此期间，朱平投入更多精力在科技股的研究中。

“技术创新创造需求，符合科技前沿的行业，终将迎来

高速成长阶段。 ” 朱平介绍，2013年以来，以4G技术为

基础的移动互联产业出现爆炸式增长， 成就了中国的

“BAT” 科技股神话。 遗憾的是，国内A股只有东方财

富等极个别标的享受这一红利。

2016年A股处于熊市调整期， 但朱平依然对科技

股的未来充满期待。 他说，“中国经济正面临巨大的转

型，技术创新将伴随中国大规模的转型，而科技类公司

市值在A股当中占比还太小，科技股牛市会很长。 ”

2019年，作为国内资本市场的一项重大改革，上交

所即将设立科创板并试点注册制。 朱平内心期待了十

几年的科技股投资春天，可能终于要到来了。

考验内力 自上而下与自下而上结合选股

“亚马逊、Netflix都是知名的大型科技公

司，具有核心的竞争壁垒。 因此，虽然这两家

公司目前都还没有多少盈利， 但这并不影响

它们成为优秀的公司，得到较高的估值。 ” 对

于如何评估科技股的价值，朱平胸有成竹。

“亚马逊有较高的可支配现金流，公司在

网络基础设施的搭建上大量投入， 这为它持

续带来大量用户和收入的增长；Netflix有较

高的AURP值、庞大的流量数据，公司可以通

过积累起来的数字资产， 打造自带流量的自

制剧，从而改变靠艺人带流量的现状，不仅能

节省成本，增强公司的盈利能力，未来甚至能

颠覆整个娱乐业。 ” 朱平说。

科创板虽然尚未正式开板，但经过多年研

究和投资科技股的实践，朱平已经形成了成熟

的科技股投资体系。 在他看来，有别于A股的

传统成长股，科技公司在不同发展阶段的盈利

能力、风险水平、成功的概率均有所不同，应采

取差异化的定价方式。 根据企业发展阶段，科

创板上市企业大体可以分为三种类型。

朱平进一步介绍，第一类是已通过模式创

新或产品创新实现“赢家通吃” 的企业。 这类

公司的产业相对成熟，却少有竞争者，企业有

稳定快速增长的业绩， 可以用PEG进行估值；

第二类是产品处于导入期或成长期的企业，这

类公司的商业模式相对稳定，行业竞争格局基

本成型，但公司盈利不高，后续仍需研发和销

售投入，评估公司时更多的是衡量产品或者服

务可能拥有的市场空间及已经获得的销售收

入或现金流，一般可以用P/S市销率来估值；第

三类是产品仍处于投入期的企业。这类公司投

入大量资金进行研发， 可能只有核心技术，正

式产品或服务刚刚成型，研究这类企业时需重

点关注“技术或产品突破” ，而对财务指标宽

容度较高。朱平指出，对于初创期的科技企业，

投资者不能通过传统的财务指标来评估企业

价值， 而需要以更长远的眼光去判断一项技

术、 一项业务未来可能有多大的市场空间，能

创造多大的价值，由此来倒推现在的估值。

谈及公募基金投资科技股，朱平认为需要

将自上而下和自下而上相结合。 首先，基金经

理要自上而下把握未来科技产业的发展趋势，

选对行业，找准赛道。 “科技股对投资人的专

业能力要求非常高：一是要看对方向，对一项

技术或一个产业未来趋势的判断要前瞻而准

确； 二是对科技股的未来要有信仰般的执念，

这样才能坚持长期投资。 ” 要做好这两点，基

金经理必须对科技产业进行深度研究。

自下而上层面，则是基金经理对企业硬核

实力和软实力的深入研究和把握。“硬核科技

比拼的是企业在技术和产品领域的壁垒，行业

竞争符合摩尔定律： 头部企业的技术领先一

步， 其收益的主要来源就是技术领先的部分，

行业竞争中其他竞争对手难以跟进。对于软科

技公司来说，规模即壁垒，头部公司在用户数

量方面的优势是中小型企业无法比拟的。 ” 朱

平介绍，科技行业的技术进步飞速，产品迭代

周期较短，选出头部公司后，基金经理也要自

下而上及时对公司、 对技术进行跟踪和研究，

评估公司所掌握的技术、所提供的服务的市场

需求变化。

朱平表示，投资成功的科技股带来的回报

非常诱人，但其研究难度很高，非常考验投资

者的内力。 “判断一家企业现有业务的前景、

管理团队比较容易，要提前好些年预判一项技

术能否引领未来的发展趋势，这就太难了。 ”

朱平认为，下一批顶尖的投资高手很可能是做

科技股的。 因为只有看得比别人更长远，能够

准确评估企业未来五年甚至十年以后的价值，

才能获得企业成长带来的长期回报。
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朱平：科创引领未来 科技股牛市会很长

本报记者 万宇

“不管投资者有没有准备好，金融危机后，科技股就突然出现在中国投资者面前。 这不仅是因为腾讯、阿里和百度三大巨头的空前成功，在A股也出现众多百亿以上市值的TMT类股票。 投还是不投可能是一个问题，但如果是市场的主力，一定不能视而不见。 ” 2013年，广发基金副总经理朱平撰文《科技股的投资定律》，提出他对投资科技股的看法。

1996 年 ， 朱 平 进 入 证 券 投 资 行 业 ， 2000年 进 入 基 金 行 业 ， 并 于 2002 年 担 任 公 募 基 金 经 理 ， 是 国 内 第 一 批 公 募 明 星 基 金 经 理 。 他 对 前 沿 、 热 点 事 物 抱 有 极 高 的 热 情 ， 尤 其 钟 爱 对 科 技 股 的 研 究 。 “成 功 的 科 技 股 是 投 资 者 的 天 堂 。 但 科 技 股 的 投 资 难 度 很 大 ， 需 要 提 前 三 五 年 预 判 一 项 技 术 能 否 引 领 未 来 的 发 展 趋 势 。 ”

对于即将在上交所设立的科创板，朱平满怀期待 。 他在接受中国证券报记者专访时表示，科创板肩负着支持国家科技创新转型升级的使命，将带来科技创新投资的春天。 科创板试行注册制，将利用市场机制筛选出一批真正创造价值的科技创新龙头，让国内投资者有机会分享新一代“BAT” 成长投资的红利。 坚持价值投资理念的公募基金将成为“领先公司的加油站” 、“优秀企业的守望者” ，与科技共

同成长。

从未离开 守望科技股的春天

1990年，朱平从浙江大学物理系毕业后 ，在师范学校当一名数学教师。 后来，朱平报考了上海财经大学国际经贸专业研究生。 1996年底 ，朱平进入证券行业， 2000年进入基金行业。 18年间，他经历了A股多轮牛熊转换，但始终不改的是他对科技股的关注和偏爱。

早在2005年，朱平就在《科技股，看上去很美》一文中谈及自己对科技股的研究心得。 “科技的赢利模式主要是指通过大量的科研投入，生产技术领先的产品。 由于技术领先 ，所以没有竞争，因而可以保持高毛利，从而使企业处于利润圈之中。 ”

2005年，中国经济的产业结构以钢铁、煤炭、房地产等传统行业为主，关注科技股的投资者很少，但朱平已经看到了科技股的发展潜力：“成功的科技企业是投资者的天堂 ，这类企业必须有如下特征：较高的研发投入及研发销售额占比 ；产品的独占性，持续的技术领先 。 例如制药企业，通过专利的保护 ，来保证企业高额赢利；IT行业中能够达到摩尔定律的企业，通过自我淘汰使竞争者无法跟进，从而保持高毛

利。 ”

尤为难得的是，他在文中不仅提到科技创新龙头的特征 ，也提醒投资者关注科技股投资的风险。“警惕那些花钱收购高科技项目的上市公司。 这些公司由于没有成型的自主研发，其产品寿命可能因为更新换代过快只能存活两三年，如果个人投资者用科技股的高PE来估值是很难有回报的。 ” 朱平说，因为大多数科技公司都具有赢家通吃的特征，所以成功的科技公司只是少数。 对于个人投资者来说，科

技股投资难度很大，个人投资者实际获得的回报并不高。

2008年至2015年，正是移动互联网从创新走向广泛应用的阶段，由3G/4G技术和智能手机技术为驱动，充分拉动智能手机产业链等诸多公司共享行业成长红利。 在此期间，朱平投入更多精力在科技股的研究中。“技术创新创造需求，符合科技前沿的行业，终将迎来高速成长阶段。 ” 朱平介绍，2013年以来，以4G技术为基础的移动互联产业出现爆炸式增长，成就了中国的“BAT” 科技股神话。 遗憾的是， 国

内A股只有东方财富等极个别标的享受这一红利。

2016年A股处于熊市调整期，但朱平依然对科技股的未来充满期待。 他说，“中国经济正面临巨大的转型，技术创新将伴随中国大规模的转型，而科技类公司市值在A股当中占比还太小，科技股牛市会很长。 ”

2019年，作为国内资本市场的一项重大改革，上交所即将设立科创板并试点注册制。 朱平内心期待了十几年的科技股投资春天，可能终于要到来了。

考验内力 自上而下与自下而上结合选股

“亚马逊、Netflix都是知名的大型科技公司，具有核心的竞争壁垒 。 因此，虽然这两家公司目前都还没有多少盈利，但这并不影响它们成为优秀的公司，得到较高的估值。 ” 对于如何评估科技股的价值 ，朱平胸有成竹 。

“亚马逊有较高的可支配现金流，公司在网络基础设施的搭建上大量投入，这为它持续带来大量用户和收入的增长；Netflix有较高的AURP值、庞大的流量数据 ，公司可以通过积累起来的数字资产，打造自带流量的自制剧，从而改变靠艺人带流量的现状，不仅能节省成本，增强公司的盈利能力，未来甚至能颠覆整个娱乐业。 ” 朱平说。

科创板虽然尚未正式开板，但经过多年研究和投资科技股的实践 ，朱平已经形成了成熟的科技股投资体系。 在他看来，有别于A股的传统成长股，科技公司在不同发展阶段的盈利能力、风险水平、成功的概率均有所不同，应采取差异化的定价方式 。 根据企业发展阶段，科创板上市企业大体可以分为三种类型。

朱平进一步介绍 ，第一类是已通过模式创新或产品创新实现“赢家通吃” 的企业。 这类公司的产业相对成熟 ，却少有竞争者，企业有稳定快速增长的业绩，可以用PEG进行估值；第二类是产品处于导入期或成长期的企业，这类公司的商业模式相对稳定 ，行业竞争格局基本成型，但公司盈利不高，后续仍需研发和销售投入，评估公司时更多的是衡量产品或者服务可能拥有的市场空间及已经获得的销售收

入或现金流，一般可以用 P/S市销率来估值；第三类是产品仍处于投入期的企业。 这类公司投入大量资金进行研发，可能只有核心技术，正式产品或服务刚刚成型，研究这类企业时需重点关注“技术或产品突破” ，而对财务指标宽容度较高。 朱平指出，对于初创期的科技企业，投资者不能通过传统的财务指标来评估企业价值，而需要以更长远的眼光去判断一项技术、一项业务未来可能有多大的市场空间，能

创造多大的价值 ，由此来倒推现在的估值 。

谈及公募基金投资科技股，朱平认为需要将自上而下和自下而上相结合 。 首先，基金经理要自上而下把握未来科技产业的发展趋势，选对行业，找准赛道。 “科技股对投资人的专业能力要求非常高 ：一是要看对方向，对一项技术或一个产业未来趋势的判断要前瞻而准确 ；二是对科技股的未来要有信仰般的执念，这样才能坚持长期投资。 ” 要做好这两点，基金经理必须对科技产业进行深度研究。

自下而上层面，则是基金经理对企业硬核实力和软实力的深入研究和把握。“硬核科技比拼的是企业在技术和产品领域的壁垒，行业竞争符合摩尔定律：头部企业的技术领先一步，其收益的主要来源就是技术领先的部分，行业竞争中其他竞争对手难以跟进。 对于软科技公司来说，规模即壁垒，头部公司在用户数量方面的优势是中小型企业无法比拟的。 ” 朱平介绍 ，科技行业的技术进步飞速，产品迭代

周期较短 ，选出头部公司后，基金经理也要自下而上及时对公司、对技术进行跟踪和研究，评估公司所掌握的技术、所提供的服务的市场需求变化 。

朱平表示 ，投资成功的科技股带来的回报非常诱人，但其研究难度很高，非常考验投资者的内力。 “判断一家企业现有业务的前景、管理团队比较容易，要提前好些年预判一项技术能否引领未来的发展趋势，这就太难了。 ” 朱平认为，下一批顶尖的投资高手很可能是做科技股的。 因为只有看得比别人更长远，能够准确评估企业未来五年甚至十年以后的价值，才能获得企业成长带来的长期回报。

共同成长 做优秀企业的守望者

“过去十年，中国受益于移动互联网的科技红利，华为等一批优秀公司脱颖而出。 下一个十年，中国受益将比上一个十年更多，接下来中国会参与到全球科技产业的创新中。 ” 朱平说，科创板肩负着扶持国家科技创新转型升级的使命，将带领中国抓住下一轮科技发展的红利。

朱平指出，中国经济正处于产业结构转型的过程，从过去高度依赖房地产产业链，逐步向以科技创新为核心转变。“科创企业是中国经济转型和发展的支柱，这些企业也需要资本市场扶持，而科技型企业融资与我国以间接融资为主的融资体系存在天然矛盾，因为科技型企业土地、厂房等可抵押要素少，更多的是技术、专利、品牌等。科创板将有助于提升直接融资占比，有利于科技型企业融资。 ” 在朱 平

看来，科创板的到来，将疏通从A轮、VC、PE到最终上市的投资链条，拓宽创投基金的退出渠道，促进形成创投支持科技创新的正向反馈，发挥市场对提升科技创新能力和实体经济竞争力的支持功能。

对资本市场而言，科创板试行注册制，将吸引更多潜在的科技创新龙头在国内市场上市。 “这对前期研发投入较大、周期较长的硬科技初创企业来说意义重大。 ” 朱平说，因资本市场上市制度的设计差异，阿里巴巴、腾讯控股等优秀的公司选择在境外上市。 如今，国家对资本市场给予高度重视，将科创板作为我国资本市场与国际接轨的试验田，未来具有核心技术、发展仍处于初创期的企业有望在科创

板上市。

对于投资者而言，未来将有机会分享有核心技术企业的成长红利，提升投资回报 。 “A股平均回报为上市公司的市场平均ROE（净资产收益率）和分红之和。 要提升A股的整体回报率 ，就应该从提升企业的ROE和分红两点着手，这就必须淘汰一批劣质的上市公司，因为它们摊薄了市场整体的ROE。 ” 朱平认为，从长远来看，只有更多的优秀公司上市，资本市场才能创造更高的长期回报。

按照这个逻辑，科创板的两项机制有利于市场整体ROE的提升：一是科创板将采用注册制，并且接受同股不同权。 好处是能让一些优秀的公司进入科创板，保证这个市场会有比较优秀的资产，这些资产将提高市场的ROE水平；二是科创板将有严格的退市制度，通过市场化的优胜劣汰机制，留下的都是非常优秀的资产，这些资产能够创造现金流，提升上市公司的整体质量 。

采访最后 ，朱平表示，在科技股投资迎来春天之际，广发基金将致力于成为“领先公司的加油站” 和“优秀企业的守望者” ，与优秀企业共同成长，努力为基金持有人实现更好的回报。
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