
融通基金林清源：

硬科技企业有望成为A股核心资产

本报记者 张焕昀

很多时候，投资中的启迪往往来源于日常生活的细微之处，有心者可以敏锐地把握住其中机遇，最终转化成为收益的硕果。

作为一个数码发烧友，对于融通基金经理林清源而言，科技产品已经是生活的一部分。 同时，基于对于科技潮流和趋势的深入研究与时刻跟踪，他总能把握住科技成长领域的投资机会。

根据银河证券数据，截至 12月6日，今年以来融通转型三动力实现收益率65 .26%(同期业绩比较基准为 14 .91%)，在同类 440只灵活配置型基金中排名第12位；过去三年收益率为68 .09%(同期业绩比较基准为7 .94%)，在同类 200只基 金 中 排 名 第 4 位 。 融 通 转 型 三 动 力 成 立 于 2015 年 1 月 16 日 ， 至 今 年 12 月 11 日 ， 业 绩 已 经 翻 倍 ， 为 103 %(同期业绩比较基准上涨9 .61%)。

展望未来，林清源相信A 股“科 技 牛 ” 会 到 来 。 他 认 为 ， 国 内 科 技 产 业 发 展 具 备 天 时 地 利 人 和 的 条 件 ， 真 正 具 备 硬 科 技 的 企 业 终 将 成 为 A 股 新 一 代 的 核 心 资 产 。

坚守能力圈

保持对科技潮流敏感度

查阅融通转型三动力2019年半年报和三季报可以发现，林清源成功把握了今年以来全A股涨幅前十名股票中的3只。 其中，不乏市场热烈追捧的半导体企业。 而对于近日火热的某TWS生产厂商的挖掘，在公募市场可谓独树一帜。

这种敏锐的选股能力来自哪里？

谈到自身的投资逻辑与选股理念 ，林清源表示，从归因分析看来，长期业绩优异的公募基金经理的收益来源中，90%依靠的是选股能力。 同时，就像巴菲特、芒格所说的，要固守能力圈，即在相对熟悉的领域，更能把握赚钱的机会，

翻开林清源的研究履历 ，其曾长期覆盖TMT研究。 因此 ，一直以来，他的投资始终聚焦于能力圈内选股，很少考虑择时的问题。 对他而言，选中一只优质标的后，考虑的并非是何时卖出的问题，而是能否找到下一只同样优质的股票。

林清源坦言，术业有专攻 。 作为做科技投资的基金经理，他一直深耕以TMT为代表的成长投资。 而在生活中，林清源则是一名不折不扣的数码发烧友，在遇到新奇有特色的产品时，他都会尝试一番。 对某 TWS企业的挖掘，其源头正是来自朋友圈的数码产品微商的分享 。

林清源介绍，他在试用了相关产品之后，发现产品品质超出预期，产品在电商平台的销售也位居前列。 同时，上市公司的半年报出炉 ，基于对于财报的紧密跟踪，他发现了企业业绩增长的潜力所在。 在与同业交流时，尽管该企业并不被其他人看好 ，但林清源仍然基于自己的研究，果断重仓，很快在下半年就收获了不俗的涨幅。

同时，对于产业趋势的深入了解，也使得林清源的选股胜率更高。 林清源指出，消费电子行业中，手机的发展趋势已经聚焦在光学（即摄像头）、声学（即耳机）的发展上，如果有巨大的升级换代潜力，那么相应的上市公司的投资机会则呼之欲出。

同时，林清源强调 ，要相信趋势的力量，没有人可以与趋势对抗。 从环境来看 ，今年以来，电子行业的涨幅已经超过了消费，本身就具备上行趋势，如果能挖掘到其中最好的股票，那么一定会带来优异的业绩。

“从基本面出发，从最底部挖掘。 ”林清源的方法大道至简：第一，要对财报进行认真研读，一篇一篇读，不能只看概况以及大致财务数据；第二，要有对于科技潮流的敏感度，要基于自身的兴趣去做研究。 对于林清源而言，上数码论坛本身就是自身兴趣和生活的一部分。

覆盖产业链条

聚焦中盘成长

科技股的波动性较强，卖出也是需要考虑的问题之一。

在林清源看来，他认同价值投资的理念，最好的股票永远不用考虑卖出。 但落实到 A股投资，这个想法并不现实。

林清源曾经分析过巴菲特投资苹果公司的逻辑 ，巴菲特买苹果股票本质上买的是ROE，已经变成了消费品。 林清源的经验则是，与一般消费品企业不同，科技公司的命运并不一定是由公司本身决定 ，周围环境的影响也非常大，容易受到颠覆式的技术迭代和竞争对手超越式创新的影响 。

与此同时，在A股参与者的构成中，散户仍占较大比例，他们对于更加稳健的消费股也更加熟悉，轻易不会发生大变化。 而对于科技股，一旦有细微变化，不少投资者就会闻风而动，这也使得科技股的波动较大，投资难度相应提高。

所以，在买入科技成长股的时候，林清源一定会考虑价值和估值。 一般而言，林清源持仓的公司，对应未来一年的估值水平不会超过30倍。 如果短期内上涨很多，严重超出基本面和此前的预期，林清源会选择减仓。 总体而言，在投资中，林清源会尽量少作择时，尽量考虑长期稳健的公司。

“面对科技股的波动，心中时刻要有根弦，不要追涨，不要在市场太亢奋的时候买入，不要为成长支付过高的溢价。 ” 林清源说。

林清源十分认同外资的投资理念 ，持股更加偏向长期，不会因为短期的波动而进行调整。 所以，林清源的组合中部分持仓与外资持股比例较高的标的重合度较高 。

从选股类型来说 ，林清源比较倾向“中盘成长股” 。 林清源的定义是科技成长股必须是细分行业龙头 ，同时上市公司市值在100亿元-500亿元之间。

林清源解释，市值过大，成长空间相对较小 。 而如果市值太小，又会受到各类概念的影响。 在100亿 -500亿元之间，有可观的业绩，波动不会太大 ，同时还可以享受一定的估值，也更容易受到机构资金的关注。

“科技领域的投资是一条产业链，覆盖面非常广。 ” 林清源强调，要结合产业链上下游研究，更前瞻地判断科技公司的业绩走势。

天时地利人和

“科技牛” 将到来

近期，A股市场掀起科技投资浪潮，“核心资产” 可能正由传统消费向科技转换 。

林清源指出，今年以来，许多TMT科技股都进入业绩爆发期，例如某 IC设计龙头公司三季报经营性现金流入超过 15亿元，盈利相比过往大幅度提升 ；某消费电子龙头公司连续3年利润增速超过40%，业绩不断超预期。 对此，林清源认为，目前A股市场TMT板块部分龙头企业已经具备投资价值 ，具备天时地利人和的优势，而中国的“核心科技资产” 有望成为中国的新核心资产。

首先是“天时” 。

林清源指出，5G是新一轮科技浪潮的开始，将会涌现很多投资机会。 2019年，中国5G牌照的发放速度超出预期，也意味着中国 5G正式进入商用。 5G作为新浪潮的引擎，重要意义堪比水和电 ，而这种新的型态的“水” 和“电” 对于全社会的变革才刚刚开始。

林 清 源 认 为 ， 5G 网 络 对 社 会 带 来 更 大 变 革 的 终 端 可 能 不 是 手 机 ， 而 是 VR/AR 设 备 、 可 穿 戴 设 备 、 智 能 汽 车 等 。 就 像 在 2G 、 3G 时 代 ， 老 百 姓 用 诺 基 亚 键 盘 手 机 已 经 很 满 足 ， 没 想 到 后 面 的 苹 果 手 机 彻 底 颠 覆 了 此 前 的 认 知 。 今 年 在 受 益 于 5G 早 期 建 设 的 电 路 板 PCB 行 业 ， 已 经 诞 生 了 十 倍 股 。

“随着5G的进一步铺设，我们判断未来产业链上下游 ，如消费电子、计算机、传媒游戏等方向都会有很多投资机会。 ” 林清源强调。

其次是“地利” 。

林清源认为，当前，中国的“工程师红利”才刚刚开始，对科技公司是重要的支撑。 林清源援引国家统计局数据指出，中国接受过高等教育的人数超过1.8亿人，已经超过了美国的1.3亿人，未来十年我国这个数字有望超过2.5亿。 在庞大的大学生基数下，中国每年毕业博士8万，美国是5万。

“此 外 ， 从 论 文 引 用 率 全 球 排 名 第 2 、 专 利 数 量 全 球 排 名 第 2 这 些 指 标 看 ， 毫 无 疑 问 ， 中 国 是 具 备 工 程 师 红 利 的 。 ” 林 清 源 表 示 ， 随 着 低 端 劳 动 力 红 利 消 退 ， 劳 动 力 红 利 向 中 高 端 产 业 转 型 是 必 然 趋 势 。 中 国 的 部 分 科 技 公 司 已 经 具 备 世 界 竞 争 力 。

与此同时，“人和” 也至关重要。

林清源指出，当前，自主可控加速了国产替代的速度，而国内科技龙头公司充分受益。 外部扰动因素的影响 ，给中国敲响了供应链安全的警钟。 过去采购更多是关注产品质量和稳定性，多采用进口产品。 而现在采购 ，更愿意给国产芯片和电子元器件产品更多机会。

林清源进一步指出，这也是最近部分电子公司财报业绩爆发的原因。 “未来在硬件软件国产化的道路上，有望看到更多的国内科技龙头公司获取更多的市场份额 。 ”

过去几年，在以外资为代表的长线资金涌入的背景下，A股市场消费白马这种价值风格持续占优，人们谈到“核心资产” ，第一反应就是消费类白马股。 但外资流入并不一定代表外资会只盯住白酒等消费类白马股，林清源认为，现阶段成长风格更有空间。

从韩国、中国台湾外资流入时的情况看，外资买入的都是全球对标下有竞争力的核心资产，如在中国台湾买入台积电、在韩国买入三星。 随着本土工程师红利的释放，A股必然会诞生一批科技龙头公司，这是由中国作为全球最大的消费电子制造国和消费国决定的。 而这些公司在大的天时地利人和背景下，有可能成为新的一批“核心资产” 。

展望未来，林清源表示，看好A股“科技牛” 的结构性机会，将维持科技龙头的方向不变 ，坚持低换手的投资策略 ，争取为投资者带来超额收益。 在具体细分子行业方面，林清源看好第三方检测、信息安全 、云计算和网络游戏。

林清源认为，总体而言，中国的集成电路板块未来大概率会诞生3000亿级别以上的公司，但是目前还看不清具体哪个公司会走出来，可能三年后会更加清晰地判断谁能成为头部科技公司。
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融通基金林清源：

硬科技企业有望成为A股核心资产

□本报记者 张焕昀

很多时候， 投资中

的启迪往往来源于日常

生活的细微之处， 有心

者可以敏锐地把握住其

中机遇， 最终转化成为

收益的硕果。

作为一个数码发烧

友， 对于融通基金经理

林清源而言， 科技产品

已经是生活的一部分。

同时， 基于对于科技潮

流和趋势的深入研究与

时刻跟踪， 他总能把握

住科技成长领域的投资

机会。

根据银河证券数

据，截至12月6日，今年

以来融通转型三动力实

现收益率65.26%(同期

业 绩 比 较 基 准 为

14.91%)， 在同类440

只灵活配置型基金中排

名第12位； 过去三年收

益率为68.09% (同期

业 绩 比 较 基 准 为

7.94%)，在同类200只

基金中排名第4位。 融

通转型三动力成立于

2015年1月16日，至今

年12月11日， 业绩已

经翻倍，为103%(同期

业 绩 比 较 基 准 上 涨

9.61%)。

展望未来， 林清源

相信A股 “科技牛” 会

到来。 他认为，国内科

技产业发展具备天时

地利人和的条件，真正

具备硬科技的企业终

将成为A股新一代的核

心资产。

坚守能力圈

保持对科技潮流敏感度

查阅融通转型三动力2019年半年报和三季报可以

发现， 林清源成功把握了今年以来全A股涨幅前十名

股票中的3只。其中，不乏市场热烈追捧的半导体企业。

而对于近日火热的某TWS生产厂商的挖掘，在公募市

场可谓独树一帜。

这种敏锐的选股能力来自哪里？

谈到自身的投资逻辑与选股理念，林清源表示，从

归因分析看来， 长期业绩优异的公募基金经理的收益

来源中，90%依靠的是选股能力。同时，就像巴菲特、芒

格所说的，要固守能力圈，即在相对熟悉的领域，更能

把握赚钱的机会，

翻开林清源的研究履历， 其曾长期覆盖TMT研

究。 因此，一直以来，他的投资始终聚焦于能力圈内选

股，很少考虑择时的问题。 对他而言，选中一只优质标

的后，考虑的并非是何时卖出的问题，而是能否找到下

一只同样优质的股票。

林清源坦言，术业有专攻。作为做科技投资的基金

经理，他一直深耕以TMT为代表的成长投资。 而在生

活中，林清源则是一名不折不扣的数码发烧友，在遇到

新奇有特色的产品时，他都会尝试一番。 对某TWS企

业的挖掘， 其源头正是来自朋友圈的数码产品微商的

分享。

林清源介绍，他在试用了相关产品之后，发现产品

品质超出预期，产品在电商平台的销售也位居前列。同

时， 上市公司的半年报出炉， 基于对于财报的紧密跟

踪，他发现了企业业绩增长的潜力所在。在与同业交流

时，尽管该企业并不被其他人看好，但林清源仍然基于

自己的研究，果断重仓，很快在下半年就收获了不俗的

涨幅。

同时，对于产业趋势的深入了解，也使得林清源的

选股胜率更高。 林清源指出，消费电子行业中，手机的

发展趋势已经聚焦在光学（即摄像头）、声学（即耳

机）的发展上，如果有巨大的升级换代潜力，那么相应

的上市公司的投资机会则呼之欲出。

同时，林清源强调，要相信趋势的力量，没有人可

以与趋势对抗。 从环境来看，今年以来，电子行业的涨

幅已经超过了消费，本身就具备上行趋势，如果能挖掘

到其中最好的股票，那么一定会带来优异的业绩。

“从基本面出发，从最底部挖掘。 ”林清源的方法大

道至简：第一，要对财报进行认真研读，一篇一篇读，不能

只看概况以及大致财务数据；第二，要有对于科技潮流的

敏感度，要基于自身的兴趣去做研究。 对于林清源而言，

上数码论坛本身就是自身兴趣和生活的一部分。

覆盖产业链条

聚焦中盘成长

科技股的波动性较强，卖出也是需要考虑的

问题之一。

在林清源看来， 他认同价值投资的理念，最

好的股票永远不用考虑卖出。 但落实到A股投

资，这个想法并不现实。

林清源曾经分析过巴菲特投资苹果公司的

逻辑，巴菲特买苹果股票本质上买的是ROE，已

经变成了消费品。 林清源的经验则是，与一般消

费品企业不同，科技公司的命运并不一定是由公

司本身决定，周围环境的影响也非常大，容易受

到颠覆式的技术迭代和竞争对手超越式创新的

影响。

与此同时，在A股参与者的构成中，散户仍

占较大比例，他们对于更加稳健的消费股也更加

熟悉，轻易不会发生大变化。而对于科技股，一旦

有细微变化，不少投资者就会闻风而动，这也使

得科技股的波动较大，投资难度相应提高。

所以，在买入科技成长股的时候，林清源一定

会考虑价值和估值。 一般而言， 林清源持仓的公

司，对应未来一年的估值水平不会超过30倍。 如果

短期内上涨很多，严重超出基本面和此前的预期，

林清源会选择减仓。 总体而言，在投资中，林清源

会尽量少作择时，尽量考虑长期稳健的公司。

“面对科技股的波动， 心中时刻要有根弦，

不要追涨，不要在市场太亢奋的时候买入，不要

为成长支付过高的溢价。 ” 林清源说。

林清源十分认同外资的投资理念，持股更加

偏向长期，不会因为短期的波动而进行调整。 所

以，林清源的组合中部分持仓与外资持股比例较

高的标的重合度较高。

从选股类型来说，林清源比较倾向“中盘成

长股” 。 林清源的定义是科技成长股必须是细分

行业龙头，同时上市公司市值在100亿元-500亿

元之间。

林清源解释，市值过大，成长空间相对较小。

而如果市值太小，又会受到各类概念的影响。 在

100亿-500亿元之间，有可观的业绩，波动不会

太大，同时还可以享受一定的估值，也更容易受

到机构资金的关注。

“科技领域的投资是一条产业链，覆盖面非

常广。 ” 林清源强调，要结合产业链上下游研究，

更前瞻地判断科技公司的业绩走势。

天时地利人和

“科技牛” 将到来

近期，A股市场掀起科技投资浪潮，“核心资

产” 可能正由传统消费向科技转换。

林清源指出，今年以来，许多TMT科技股都

进入业绩爆发期，例如某IC设计龙头公司三季报

经营性现金流入超过15亿元，盈利相比过往大幅

度提升； 某消费电子龙头公司连续3年利润增速

超过40%，业绩不断超预期。 对此，林清源认为，

目前A股市场TMT板块部分龙头企业已经具备

投资价值，具备天时地利人和的优势，而中国的

“核心科技资产” 有望成为中国的新核心资产。

首先是“天时” 。

林清源指出，5G是新一轮科技浪潮的开始，

将会涌现很多投资机会。 2019年，中国5G牌照的

发放速度超出预期， 也意味着中国5G正式进入

商用。 5G作为新浪潮的引擎，重要意义堪比水和

电，而这种新的型态的“水” 和“电” 对于全社会

的变革才刚刚开始。

林清源认为，5G网络对社会带来更大变革

的终端可能不是手机，而是VR/AR设备、可穿

戴设备、智能汽车等。 就像在2G、3G时代，老百

姓用诺基亚键盘手机已经很满足， 没想到后面

的苹果手机彻底颠覆了此前的认知。 今年在受

益于5G早期建设的电路板PCB行业， 已经诞生

了十倍股。

“随着5G的进一步铺设，我们判断未来产业

链上下游，如消费电子、计算机、传媒游戏等方向

都会有很多投资机会。 ” 林清源强调。

其次是“地利” 。

林清源认为，当前，中国的“工程师红利” 才

刚刚开始，对科技公司是重要的支撑。 林清源援

引国家统计局数据指出，中国接受过高等教育的

人数超过1.8亿人，已经超过了美国的1.3亿人，未

来十年我国这个数字有望超过2.5亿。在庞大的大

学生基数下，中国每年毕业博士8万，美国是5万。

“此外，从论文引用率全球排名第2、专利

数量全球排名第2这些指标看，毫无疑问，中国

是具备工程师红利的。 ” 林清源表示，随着低端

劳动力红利消退， 劳动力红利向中高端产业转

型是必然趋势。 中国的部分科技公司已经具备

世界竞争力。

与此同时，“人和” 也至关重要。

林清源指出，当前，自主可控加速了国产替

代的速度，而国内科技龙头公司充分受益。 外部

扰动因素的影响，给中国敲响了供应链安全的警

钟。 过去采购更多是关注产品质量和稳定性，多

采用进口产品。 而现在采购，更愿意给国产芯片

和电子元器件产品更多机会。

林清源进一步指出，这也是最近部分电子公

司财报业绩爆发的原因。“未来在硬件软件国产

化的道路上，有望看到更多的国内科技龙头公司

获取更多的市场份额。 ”

过去几年，在以外资为代表的长线资金涌入

的背景下，A股市场消费白马这种价值风格持续

占优，人们谈到“核心资产” ，第一反应就是消费

类白马股。但外资流入并不一定代表外资会只盯

住白酒等消费类白马股，林清源认为，现阶段成

长风格更有空间。

从韩国、 中国台湾外资流入时的情况看，外

资买入的都是全球对标下有竞争力的核心资产，

如在中国台湾买入台积电、在韩国买入三星。 随

着本土工程师红利的释放，A股必然会诞生一批

科技龙头公司，这是由中国作为全球最大的消费

电子制造国和消费国决定的。而这些公司在大的

天时地利人和背景下，有可能成为新的一批“核

心资产” 。

展望未来，林清源表示，看好A股“科技牛”

的结构性机会， 将维持科技龙头的方向不变，坚

持低换手的投资策略，争取为投资者带来超额收

益。 在具体细分子行业方面，林清源看好第三方

检测、信息安全、云计算和网络游戏。

林清源认为，总体而言，中国的集成电路板

块未来大概率会诞生3000亿级别以上的公司，但

是目前还看不清具体哪个公司会走出来，可能三

年后会更加清晰地判断谁能成为头部科技公司。


