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淡化择时精选标的

布局价值型成长品种

□招商基金投资管理四部总监助理、

招商先锋基金经理 付斌

受市场预期扰动影响，近期A股再遇巨

浪颠簸，市场交投冷清，情绪相对低迷。其实

回头看2018年以来一年多的市场变化，即使

以分钟为时间单位观察股价的变化，可能每

一秒都会是惊涛骇浪。短期的涨跌往往受一

些短期不确定的因素影响，判断大盘走势本

身就并非易事， 而持续看对更是难上加难。

如何不被短期的涨跌蒙蔽投资的视野？笔者

建议，淡化对大盘指数的判断，自下而上精

选优质公司，布局稳定、确定的价值型成长

品种，持续挖掘业绩增速较高且估值较低绩

优品种。

淡化择时 不畏浮云遮望眼

最常见的投资方法是自上而下地分析

宏观、市场、行业、个股。理想情况下，我们能

够根据宏观方面各种因素， 判断市场方向，

低点买入，高点卖出，精准布局最有潜力的

行业和个股。事实上，据笔者统计，截至2019

年4月，过去五年间共有13个大波段，而过去

半年间当月涨幅排名前三的行业基本每次

都要重新洗牌，与上月截然不同。 这就意味

着，14次买入卖出都要在准确的时点， 每个

月都要看准不同的热点行业。这是概率极低

的事件，看错一次，可能就会打回原形，甚至

亏损。许多专业投资者能做的可能也只有尽

量提高投资决策的胜率。

大盘走势其实是非常难以判断的，持续

看对更是难上加难。影响大盘的因素千头万

绪，大类上主要有海外经济、国内经济、大宗

商品、外汇、估值、业绩、政策、战争等等。 真

正的投资大佬中，也没人能做到持续成功地

高抛低吸。

回头看近年来的市场，笔者也曾经纠结

于一些短期的涨跌，而短期的不确定因素太

多。 如果能在2018年初判断市场走熊，或者

在2019年初判断市场走牛，基金净值表现都

会不错，但是现实中，绝大多数人包括笔者

自己也很难持续看对市场走势。淡化对大盘

指数的判断，才能不畏浮云遮望眼。

精选个股 桃花依旧笑春风

如何不被大盘的起起伏伏干扰， 第一步

就是淡化对市场策略的判断，淡化择时；第二

步，就是要坚持自下而上精选出优质公司，紧

密跟踪研究个股。 坚守优质公司， 拉长时间

看，业绩的持续增长能带来市值的增长。

经常会看到， 大盘并没有太大的涨幅，

却有牛股上涨了几十倍甚至100多倍， 这些

牛股超越大盘长时间上涨的原因是利润的

增长。某些牛股上市之初，利润几个亿，经过

长时间的盈利增长， 目前每年盈利十几亿

元、数十亿元乃至上百亿元，对应的，股价和

市值当然也有大幅增长。 长期投资优秀企

业，企业盈利不断增长，以此获得复利收益

的增长，这就是复利的魅力。

在实际投资中，笔者注重自下而上的个

股挖掘，布局稳定、确定的价值型成长品种；

行业方面采取均衡布局的方式，寻找高成长

行业和大消费板块， 其中包括食品饮料、医

药生物、农林牧渔、电子产业链、5G产业链等

行业中估值合理品种，以及券商、光伏等行

业中优质个股，持续挖掘业绩增速较高且估

值较低绩优品种。 在2015年1月担任基金经

理以来，通过淡化择时、精选个股，并长期跟

踪、坚定持有，最终也收获了自己的十倍股。

股票市场最大的分歧就是对企业价值

的判断，个人认为要区分当期价值和未来价

值。有人喜欢花八毛钱去买价值一块钱的公

司，笔者更喜欢去买现在价值一块但未来可

能价值五块甚至十块钱的公司，即便现在价

格高于一块钱也可以接受。 在行业选择方

面，更多关注景气向上的行业，坚决回避走

下坡路的行业。 个股偏好方面，首先关注公

司管理层，专注于主业，兢兢业业；其次，过

往几年的收入利润要稳定正增长； 再次，预

计未来两三年利润增速不低于25%。 如果判

断公司未来2-3年业绩保持25%以上的增

长，PEG在1.2以内，就值得买入；而在公司

利润增速明显放缓，或者公司股票PEG大于

2时，就会考虑卖出。

对于后市，笔者将采取价值与成长相结

合的模式精选个股，相对集中投资，追求更

高投资收益。 在板块选择上，自下而上重点

关注确定型成长的投资机会，关注未来2-3

年业绩增速确定成长的板块， 重点关注白

酒、光伏、医药、电子等板块。

专注自己的能力圈 拥抱行业龙头股

□广发内需增长基金经理 王明旭

能力圈是查理·芒格提出的一条著名的

投资理念， 就是投资只选自己熟悉的公司，

不能驾驭的就不予考虑。 每个人的能力其实

都有一个边界， 只有深刻理解能力圈的含

义，才能有勇气拒绝表面上看起来很好的机

会，最终真正做到芒格所说的，快速歼灭不

该做的事情。

笔者认为，基金组合的持仓品种与基金

经理的成长经历和能力圈密切相关。 近半年

的持仓显示，笔者的投资风格有三大鲜明偏

好：一是集中在大金融和大消费，二是偏爱

行业龙头，三是阶段性持有景气向上的周期

类公司。

聚焦能力圈 专注金融+消费

聚焦能力圈是每一位投资人都在思考

的问题。 如何在能力圈内提高成功的概率，

芒格总结两点：一是对投资项目进行全面筛

选后，将投资分为三个选项：可以投资，不能

投资，太难理解；二是将投资领域局限在简

单且容易理解的备选项目内，然后耐心地等

待买入时点。

过往15年的从业经历，笔者在摸索中逐

步确定了自己的能力圈———大金融和大消

费。 从归因分析来看，笔者管理的产品常年

有50%以上的持仓分布在食品饮料、 医药、

家电、银行这四个行业，它们是组合超额收

益的主要来源。 除此以外，基于多年的宏观

研究经验， 笔者对周期行业的波动较为了

解，在某些时点会阶段性配置周期类股票增

加组合收益的弹性。

笔者将能力圈聚焦为金融+消费， 与三

大因素直接相关。 一是笔者管理绝对收益资

金的从业背景。绝对收益资金的目标是在控

制下行风险的基础上追求长期稳健的回报，

因此，资金适合投向盈利增长确定、股价波

动率较低、下行风险相对可控的品种，消费、

医药、家电、银行这四大行业的优质企业比

较符合这一特质。

二是消费和金融行业企业的经营模式

易于理解，投资者比较容易赚到企业成长的

钱。 圈内曾经有人开玩笑说，对于管理绝对

收益投资账户的投资经理来说，如果连茅台

的钱都赚不到，肯定不适合做绝对收益。 这

句话所表达的含义是，以贵州茅台为代表的

优质成长股业绩增长相对确定，估值变化较

为固定，较容易把握投资机会。

三是大消费行业属于长周期向上的行

业，是孕育长期牛股的肥沃土壤。 我们对美股

近30年的行业涨跌进行统计， 发现表现最好

的行业是科技、医药和消费。在A股市场，消费

和医药也是最容易出现成长牛股的领域。

自上而下配置 精选龙头品种

查理·芒格说过一句话，“我们的目标是

以合理的价格买到优秀的企业，而不是以便

宜的价格买进平庸的企业。 ” 笔者也很认同

这个理念，主动投资选股的核心逻辑是希望

买入有持续成长能力、且具有较高安全边际

的优秀企业，通过这些企业自身创造的阿尔

法，让基金获得超额收益。 在个股选择中，笔

者偏爱于自上而下配置行业龙头。

首先，龙头企业具有规模大的优势。 当

龙头企业的规模（如市值、营收、净资产）达

到一定程度时，就会在行业内具有号召力和

引导作用。 过去二十年，消费各个子行业的

龙头公司竞争力很强，它们在品牌、渠道、产

品、 研发等方面已经形成比较强的马太效

应， 能够不断地抢占竞争对手的市场份额。

即便是行业景气度低迷，龙头企业依然能保

持一定的增长。

其次，龙头企业的盈利能力更强。 近几

年来， 随着我国经济转向高质量发展阶段，

市场格局开始向头部集中。通常大多数龙头

企业的管理层比较优秀，他们可以带领企业

进行技术创新、市场创新和管理创新，让企

业永葆成长的活力。

第三，龙头企业具有深厚的护城河。 龙

头企业必须要有独特的比较优势，如原材料

来源带来的低成本优势、多年深耕带来的渠

道力或品牌优势，以及巨大研发投入带来的

技术先发优势等。 可以从产品特性、经营效

率、资源禀赋、渠道及规模优势等多维度寻

求有显著护城河的优质公司。

除了龙头企业自身具有的三大优势外，

市场环境和投资者结构也有利于龙头企业

的定价提升。 近几年来，A股正在发生两方

面变化：一是优质的核心资产获得越来越多

资金的关注；二是机构投资者的结构发生变

化。 外资持续提升A股优质资产的配置比

例，资金流向以各行各业的龙头为主。

从中长期来看， 随着机构占比不断上

升，坚持基本面为主导的价值投资将会逐步

成为主流价值观，具有长期成长性、盈利稳

定的核心资产有望贡献显著的阿尔法。

掘金能源变革机遇

是一场勇敢者游戏

□国海富兰克林基金基金经理 刘晓

所谓能源变革， 通常是能源体系中的结构发生根

本性的改变，它往往会带来生产力的大幅提高，推动人

类文明进程，对人类社会经济发展产生深刻影响，甚至

决定着世界地缘政治的走向和文明的兴荣衰落。 人类

发展史上最重大的三次能源转型： 第一次是从木材到

煤炭，以1769年瓦特发明蒸汽机为契机；第二次从煤炭

到油气，以1886年戴勒姆发明内燃气为契机；第三次是

从油气到新能源，以核能、风能、太阳能、潮汐能等可再

生能源为主。当今世界正处在第三次能源大变革时代，

新一轮能源转型正在孕育发生。

回顾过去15年A股市场的能源板块， 曾经为投资者

提供非常多的投资机会和丰厚的投资回报。其中，有经济

周期波动带来的周期性机会， 更有能源技术发展与能源

变革带来的子行业的成长性机会。相关公司或顺势扩张，

勇立潮头， 成为资本市场上耀眼的明星， 或逆势蓄势成

长，穿越周期，成为成长股的典范，其中不乏三倍股、五倍

股甚至十倍股的诞生。 总结下来，主要有以下几类：

一是经济快速发展阶段对当时的传统主流能源的

带动，如2003年-2004年“五朵金花”时期的电力板块，

“十二五”期间水电产业的黄金发展期，用电需求的快速

增长拉动的第一次电网电气设备投资高峰等等。

二是传统油气煤电领域里由于生产、 传输技术进

步带来的个别子行业的机会， 如2010年-2012年美国

页岩气革命带来的水平压裂技术相关设备与服务行业

爆发式增长；2010年-2015年为解决中国传统能源格

局中的西煤东运困难以及构筑坚强智能电网而发展起

来的特高压产业； 因环保压力巨大而催生的煤炭行业

高效清洁化利用业务等。 虽然这些技术进步并非是找

到了新的能源形式，但仍然具有非常重大的意义。

三是新型能源的兴起与发展， 这也是我们最关注

也最有发展前景的一类。 人类历史上第一次工业革命

和第二次工业革命都伴随着重大的能源变革， 第三次

工业革命或许将人们的视线更多地集中在互联网等领

域上，但在第四次工业革命中，新能源将是最重要的组

成部分，并且，这样的能源变革并不遥远，而是正在发

生。回顾过去10年的光伏产业发展历程，我们见证了整

个行业多次周期轮回，10年间，相关产品的制造成本已

经下降了90%以上， 如今光伏在全球很多地方已经成

为当地最便宜的能源， 部分地区发电成本低于2美分/

度。中国制造为全球光伏平价进程做出了重大贡献，而

这并非终点，技术革新还在进行，新的效率提升和成本

下行仍然在进行中。展望未来，预计随着能源技术的进

一步发展，不仅是光伏，风电、核电、氢能以及伴随新能

源出现的储能技术等均有望迎来快速发展的大机会。

新能源的壮阔时代并非像人们想象的那么遥远，这

一新时代已经到来，且体量规模可能远超预期。当摩尔定

律带来的成本大幅下降使某种能源进入平价阶段， 就进

入了新的纪元。 低价的能源供给可能迅速取代传统能源

的位置，且可能会催生出新的用能需求和用能形式，其发

展速度可能会远远超出我们的预计。一旦能源足够便宜，

之前因为成本高昂无法推动的事业， 包括高难度的污染

治理、尾矿提炼、海水淡化、沙漠改造以及很多超越目前

想象的事业都将成为现实。等待人类的将是文明的进步，

而等待投资者的，有望是丰厚的回报。

当然，投资新能源板块也伴随着巨大的挑战。新能

源板块的投资特点，一是独立性强，新能源板块与宏观

经济周期的联动性较弱，板块属性偏独立，与大盘关联

度低；二是受产业政策和技术进步影响大，尤其是在尚

不具备经济性的发展初期， 会严重依赖政府补贴和其

他扶持措施。 过去的光伏、风电行业是如此，未来的氢

能、 储能或者其他目前还在试验阶段的技术也会面临

同样的政策风险。另外，技术进步带来的新老更迭也比

消费板块更残酷， 这对业内龙头公司的研发能力和前

瞻布局考验极大， 同时也考验着投资者的判断力和勇

气。投资者既要避免看错产业发展的方向选错公司，又

要避免看对了方向却倒在黎明之前。 这条道路充满诱

惑，但也布满荆棘，是一场勇敢者的游戏。

总而言之，能源变革有望带来巨大的投资机会，不

容忽视。 它足够重要，持续时间足够长，体量也足够庞

大。 而且，更重要的是，它一直在前行，永不止步。


