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清和泉刘青山：

深度洞察企业价值 长期持有稳定高ROE公司

本报记者 林荣华 张凌之

《孙子兵法》云：“古之所谓善战者，胜于易胜者也。 故善战者之胜也，无智名，无勇功。 ” 在有着22年投资研究经验、曾任泰达宏利总经理的刘青山看来，投资就是做大概率的事，以合理的价格买入好企业，与伟大企业共成长，追求长期、稳健的回报，实现复利效应，而非险中求胜。

2015年“公奔私” 后，刘青山带领清和泉资本逐步建立了完善的投资理念和基于 PB-ROE的选股体系。 在他看来，股价的长期走势是企业ROE的反映，必须挖掘具有真实、稳定高ROE的公司，为此要关注经营性现金流和行业的竞争格局。 同时，还要从分红率和股息率两个角度衡量股东回报水平，他认为未来A股将给予高分红公司估值溢价。 对于长期看好的优质标的，刘青山敢于重仓，淡化择时，长期持有。

挖掘稳定高ROE公司

相比于讨论当下市场的短期走势或者热点板块，刘青山更愿意深入阐述清和泉的投资理念。 “根据我们的内部统计分析，无论是中国市场还是海外市场，大家普遍认同通过复利赚时间的钱是权益市场投资的王道。 根据测算，如果年化回报率能够达到 15%，长期看在市场中的排名肯定是第一梯队，这是我们要力争的目标。 ” 刘青山说。

这个结论为清和泉的投资理念指明了方向。 那么 ，如何实现长期稳定的年化15%收益率？ 刘青山表示，从股价的长期表现看，其股价的上涨其实是企业ROE的反映，如果投资组合中企业的ROE稳定在15%，那么长期就能实现年化15%的收益率，这方面有很多扎实的理论基础和大量的数据测算佐证 。 因此，在清和泉的选股中，对ROE的关注度是非常高的。

刘青山进一步指出，关注ROE要从两方面着手 ，一是真实性，这样才能避免踩雷 。 判断真实性的重要依据是结合企业的现金流，尤其是经营现金流与利润的匹配程度。 二是持续性，就是要避免ROE的大幅波动，因为这会引起股价的大幅波动。 ROE要具备持续性，很重要的一个条件是企业所处的行业竞争格局要有稳定性，即行业是已经走过激烈拼杀阶段 ，这时候业务规模前三名公司的市占率已经达到 50%或60%了。

刘青山继续强调判断ROE持续性时分析行业供给侧情况的重要性。 他说：“因为在中国经济过往的高速增长期，投资者关注行业更多的是看需求侧。 随着中国经济进入中速增长时期，即蛋糕并非快速变大的时期，则要求我们更关注供给侧 。 当一个行业结构比较稳定，那么这种格局稳定性带来的龙头企业护城河就会令ROE有较好的持续性。 这也是为什么过去很多年一些大的行业整体成长性一般，但是其中的龙头企业ROE很高的原因。 从股价表现看，在格局不够稳定、行业集中度较低的行业，龙头公司的ROE波动很大，股价波动也比较大，还没呈现出长期、持续、稳健上涨的状态。 ”

根据这一投资理念，刘青山进一步介绍了清和泉资本关注的两类资产：一是拥有长期护城河的高ROE资产，主要集中在消费品行业。 中国是单一的大市场，拥有宽护城河的中国消费龙头公司过去5年平均ROE在 25%之上。 相比之下，美国为20%-30%，欧盟为10%-20%，日本为5%-15%。 二是ROE相对较高但估值较低的资产，主要集中在一些传统行业。 这些行业有一定的周期性特征 ，所以市场给予极低的估值（PB），包括行业内的龙头企业。 事实上，随着供给侧改革及经济进入中低速阶段，这些行业的集中度不断提升，导致龙头公司ROE高企且周期特征显著下降。

高分红公司应享受溢价

光有真实稳定的高ROE，在刘青山看来还不够 ，他多次强调并呼吁A股分红文化的重要性。 “我们是作为股东持有股票，而不是作为交易型投资者，因此还要关注能够拿到的实实在在的股东回报，而不是去赚博弈的钱，赚对手的差价。 从内部研究数据看，两个基本面和财务指标差不多的公司，注重股东回报的公司股价表现要远超不注重股东回报的公司。 ”

刘青山指出，股东回报主要关注两方面，一个是分红率，一个是股息率。 分红率方面 ，如果没有好的项目，企业赚的钱就应该给股东分红，否则变成现金沉淀在那里或者是做一些无益于主业的投资，会降低ROE。 因此，保持较高的分红率能够更好地维持ROE，也能给股东带来更多回报。 股息率其实侧面反应了当前的股价水平，相当于是我付出了多大的成本才成为这家公司的股东。 他举例说 ：“过去恒生指数11年涨幅接近1倍左右，如果考虑分红再投资，大概收益在3倍左右，差异非常大。 ”

在刘青山看来，目前A股市场个人投资者占比偏高，导致市场风险偏好较高，整体的投资心态比较浮躁。 未来要走向成熟稳健的市场，需要倡导分红文化，投资者有追求分红的意识和要求，给予持续分红的企业更高的估值溢价。 同时，上市公司要努力创造分红文化，监管部门也需要在政策上进行鼓励和引导，甚至要求一些公司加大分红的比例，只有这样才能创造一个长期牛市、多方共赢的市场。 各类投资者持续地从股市中挣到钱、获得回报，自然会留在市场中，成为长期资金，并助推市场走向长牛。

当然，并非所有的投资标的都需要有很好的分红率和股息率。 清和泉资本关注的第三类资产便是短期研发投入大的隐形高ROE资产 。 据刘青山介绍 ，这类资产主要集中在空间大、增速高的科技创新行业，包括TMT、创新药等领域。 这类公司的特点是收入高速增长，但短期账面利润被研发等为公司长期发展大量投入的相关费用所吞噬。

刘青山进一步总结了清和泉的选股体系：“主要基于PB-ROE估值体系和方法进行选股。 这一体系认为股东的长期投资回报主要来自于净资产的增长，是企业自由现金流模型的简化。 在以美国为代表的成熟市场，大部分知名上市公司的估值长期处于隐含曲线附近 。 随着外资的持续流入和国内机构投资者占比的提升，A股的定价越来越符合PB-ROE的估值体系特征。 经历过2019年的价值挖掘和实现，目前市场仍然存在一部分资产被显著低估，明显处于隐含曲线的右侧 。 ”

部分核心资产仍存预期差

2019年是公私募基金的丰收年，以核心资产为代表的一线龙头股涨幅巨大，估值扩张十分明显 ，与二线个股之间的估值差距拉得很大。 展望2020年，如何看待一线龙头股的投资机会？

刘青山表示：“估值贵还是便宜，是基于投资者持有的时间周期来判断的。 可能从月度或季度看，估值差距过大是不合理的，要走向收敛。 但是从半年或一年以上的周期看，估值差距大又有其合理性。 从股价表现看，如果宏观经济向好，偏二线股票的弹性会大一些 ，与一线股票的估值差距也会收敛，这一点目前已经得到印证；如果未来大家的预期比较悲观，或者二线股票的业绩不及预期，投资者可能会继续拥抱一线股票，两者的估值还会进一步分化。 ”

在刘青山看来，当前部分一线龙头股估值确实已经不算便宜。 他说 ：“估值不便宜的一个体现就是目前这些个股的股息率有点下降 ，即目前的股价已经反映了它的龙头地位。 但是，虽然这些个股的短期吸引力不是那么大，但是大家对公司质地没有怀疑 ，长期来看，这些个股生意模式很好、品牌价值高、护城河很宽、ROE高、分红率也高，值得长期关注。 ”

刘青山指出了这些个股长期投资价值的所在。 “在股利贴现模型中，主要根据企业的ROE和分红率在计算对应的PB，这些个股虽然短期贵了一点，随着时间拉长，净资产会增加，估值也就便宜了，因此当前不少个股仍然具备配置价值，在一定程度上能够平衡组合的波动，可以作为长期的一些基石性仓位。 ”

核心资产估值是否过高的讨论背后，其实是讨论核心资产的择时问题。 在刘青山看来，对于这些有望走出长牛趋势的股票 ，想要择时并不容易，做波段难度也比较大，容易把仓位弄丢了。 “长期看，只要目前基本面和估值能够支撑未来3-5年能够提供年化15%的收益，就值得持有，短期涨幅过大或者短期股价表现平平并不是卖出的理由，可以通过组合优化来调整持仓比例 。 ” 刘青山进一步强调，虽然市场对这些个股的质地都很认同，但其背后依旧存在两大预期差，一方面是投资者持有的时间周期不同，另一方面是投资者对企业价值的洞察深度不一样。

在这个基调下，刘青山对于短期的热点板块和市场风口并不过分关注。 “每个人都应该赚适合自己的钱。 频繁切换板块想要赚到所有钱是不现实的，也是不可持续的，每换手一次、每交易一次，都有可能犯错。 ” 事实上 ，不仅对于个股，刘青山也并不倾向于在股票仓位上进行频繁择时。 也正因如此 ，刘青山在挖掘到好的投资机会时，也敢于重仓持有，组合保持了较高的持股集中度，不少重仓股持有时间都长达几年，收获颇丰。 “拿得住的，就是最赚钱的。 ” 刘青山总结什么是最赚钱的投资时说。

简历

刘青山，清和泉资本董事长/投资决策委员会主席 ，中国基金业协会私募证券投资基金专业委员会委员。 拥有22年投资经验，从业以来已荣获五次金牛奖。 作为中国首批基金从业人员 ，曾参与筹建华夏基金，历任泰达宏利基金管理有限公司投资总监、总经理。
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高分红公司应享受溢价

光有真实稳定的高ROE，在刘青山看

来还不够，他多次强调并呼吁A股分红文

化的重要性。 “我们是作为股东持有股

票，而不是作为交易型投资者，因此还要

关注能够拿到的实实在在的股东回报，而

不是去赚博弈的钱，赚对手的差价。 从内

部研究数据看，两个基本面和财务指标差

不多的公司，注重股东回报的公司股价表

现要远超不注重股东回报的公司。 ”

刘青山指出，股东回报主要关注两方

面，一个是分红率，一个是股息率。 分红

率方面，如果没有好的项目，企业赚的钱

就应该给股东分红， 否则变成现金沉淀

在那里或者是做一些无益于主业的投

资，会降低ROE。 因此，保持较高的分红

率能够更好地维持ROE， 也能给股东带

来更多回报。 股息率其实从侧面反映了

当前的股价水平， 相当于是我付出了多

大的成本才成为这家公司的股东。 他举

例说：“过去恒生指数11年涨幅接近1倍

左右，如果考虑分红再投资，大概收益在

3倍左右，差异非常大。 ”

在刘青山看来，目前A股市场个人投

资者占比偏高，导致市场风险偏好较高，

整体的投资心态比较浮躁。 未来要走向

成熟稳健的市场，需要倡导分红文化，投

资者有追求分红的意识和要求， 给予持

续分红的企业更高的估值溢价。 同时，上

市公司要努力创造分红文化，监管部门也

需要在政策上进行鼓励和引导，甚至要求

一些公司加大分红的比例，只有这样才能

创造一个长期牛市、多方共赢的市场。 各

类投资者持续地从股市中挣到钱、获得回

报，自然会留在市场中，成为长期资金，并

助推市场走向长牛。

当然，并非所有的投资标的都需要有

很好的分红率和股息率。清和泉资本关注

的第三类资产便是短期研发投入大的隐

形高ROE资产。 据刘青山介绍，这类资产

主要集中在空间大、增速高的科技创新行

业，包括TMT、创新药等领域。 这类公司

的特点是收入高速增长，但短期账面利润

被研发等为公司长期发展大量投入的相

关费用所吞噬。

刘青山进一步总结了清和泉的选股

体系：“主要基于PB-ROE估值体系和方

法进行选股。这一体系认为股东的长期投

资回报主要来自于净资产的增长，是企业

自由现金流模型的简化。在以美国为代表

的成熟市场，大部分知名上市公司的估值

长期处于隐含曲线附近。随着外资的持续

流入和国内机构投资者占比的提升，A股

的定价越来越符合PB-ROE的估值体系

特征。 经历过2019年的价值挖掘和实现，

目前市场仍然存在一部分资产被显著低

估，明显处于隐含曲线的右侧。 ”

挖掘稳定高ROE公司

相比于讨论当下市场的短期走势或者热点板块， 刘青

山更愿意深入阐述清和泉的投资理念。 “根据我们的内部

统计分析，无论是中国市场还是海外市场，大家普遍认同通

过复利赚时间的钱是权益市场投资的王道。根据测算，如果

年化回报率能够达到15%， 长期看在市场中的排名肯定是

第一梯队，这是我们要力争的目标。 ” 刘青山说。

这个结论为清和泉的投资理念指明了方向。那么，如何

实现长期稳定的年化15%收益率？刘青山表示，从股价的长

期表现看，其股价的上涨其实是企业ROE的反映，如果投

资组合中企业的ROE稳定在15%， 那么长期就能实现年化

15%的收益率， 这方面有很多扎实的理论基础和大量的数

据测算佐证。 因此，在清和泉的选股中，对ROE的关注度是

非常高的。

刘青山进一步指出，关注ROE要从两方面着手，一是真

实性，这样才能避免踩雷。判断真实性的重要依据是结合企

业的现金流，尤其是经营现金流与利润的匹配程度。二是持

续性，就是要避免ROE的大幅波动，因为这会引起股价的

大幅波动。 ROE要具备持续性，很重要的一个条件是企业

所处的行业竞争格局要有稳定性， 即行业是已经走过激烈

拼杀阶段， 这时候业务规模前三名公司的市占率已经达到

50%或60%了。

刘青山继续强调判断ROE持续性时分析行业供给侧情

况的重要性。 他说：“因为在中国经济过往的高速增长期，

投资者关注行业更多的是看需求侧。 随着中国经济进入中

速增长时期，即蛋糕并非快速变大的时期，则要求我们更关

注供给侧。当一个行业结构比较稳定，那么这种格局稳定性

带来的龙头企业护城河就会令ROE有较好的持续性。 这也

是为什么过去很多年一些大的行业整体成长性一般， 但是

其中的龙头企业ROE很高的原因。 从股价表现看，在格局

不够稳定、行业集中度较低的行业，龙头公司的ROE波动

很大，股价波动也比较大，还没呈现出长期、持续、稳健上涨

的状态。 ”

根据这一投资理念， 刘青山进一步介绍了清和泉资

本关注的两类资产：一是拥有长期护城河的高ROE资产，

主要集中在消费品行业。 中国是单一的大市场，拥有宽护

城河的中国消费龙头公司过去5年平均ROE在25%之上。

相比之下，美国为20%-30%，欧盟为10%-20%，日本为

5%-15%。二是ROE相对较高但估值较低的资产，主要集

中在一些传统行业。 这些行业有一定的周期性特征，所以

市场给予极低的估值（PB），包括行业内的龙头企业。 事

实上，随着供给侧改革及经济进入中低速阶段，这些行业

的集中度不断提升， 导致龙头公司ROE高企且周期特征

显著下降。

部分核心资产仍存预期差

2019年是公私募基金的丰收年，以

核心资产为代表的一线龙头股涨幅巨大，

估值扩张十分明显，与二线个股之间的估

值差距拉得很大。 展望2020年，如何看待

一线龙头股的投资机会？

刘青山表示：“估值贵还是便宜，是

基于投资者持有的时间周期来判断的。

可能从月度或季度看，估值差距过大是不

合理的，要走向收敛。 但是从半年或一年

以上的周期看， 估值差距大又有其合理

性。 从股价表现看， 如果宏观经济向好，

偏二线股票的弹性会大一些，与一线股票

的估值差距也会收敛，这一点目前已经得

到印证；如果未来大家的预期比较悲观，

或者二线股票的业绩不及预期，投资者可

能会继续拥抱一线股票，两者的估值还会

进一步分化。 ”

在刘青山看来，当前部分一线龙头股

估值确实已经不算便宜。 他说：“估值不

便宜的一个体现就是目前这些个股的股

息率有点下降，即目前的股价已经反映了

它的龙头地位。 但是，虽然这些个股的短

期吸引力不是那么大，但是大家对公司质

地没有怀疑，长期来看，这些个股生意模

式很好、品牌价值高、护城河很宽、ROE

高、分红率也高，值得长期关注。 ”

刘青山指出了这些个股长期投资价

值的所在。 “在股利贴现模型中，主要根

据企业的ROE和分红率在计算对应的

PB，这些个股虽然短期贵了一点，但随着

时间拉长，净资产会增加，估值也就便宜

了， 因此当前不少个股仍然具备配置价

值， 在一定程度上能够平衡组合的波动，

可以作为长期的一些基石性仓位。 ”

核心资产估值是否过高的讨论背后，

其实是讨论核心资产的择时问题。在刘青

山看来，对于这些有望走出长牛趋势的股

票，想要择时并不容易，做波段难度也比

较大，容易把仓位弄丢了。“长期看，只要

目前基本面和估值能够支撑未来3-5年

能够提供年化15%的收益， 就值得持有，

短期涨幅过大或者短期股价表现平平并

不是卖出的理由，可以通过组合优化来调

整持仓比例。 ” 刘青山进一步强调，虽然

市场对这些个股的质地都很认同，但其背

后依旧存在两大预期差，一方面是投资者

持有的时间周期不同，另一方面是投资者

对企业价值的洞察深度不一样。

在这个基调下， 刘青山对于短期的热

点板块和市场风口并不过分关注。 “每个

人都应该赚适合自己的钱。 频繁切换板块

想要赚到所有钱是不现实的， 也是不可持

续的，每换手一次、每交易一次，都有可能犯

错。 ”事实上，不仅对于个股，刘青山也并不

倾向于在股票仓位上进行频繁择时。 也

正因如此， 刘青山在挖掘到好的投资机会

时，也敢于重仓持有，组合保持了较高的持

股集中度， 不少重仓股持有时间都长达几

年，收获颇丰。“拿得住的，就是最赚钱的。”

刘青山总结什么是最赚钱的投资时说。
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清和泉刘青山

：

洞察企业价值 长期持有稳定高ROE公司

□本报记者 林荣华 张凌之

《孙子兵法》云：“古之所谓

善战者，胜于易胜者也。 故善战

者之胜也，无智名，无勇功。 ” 在

有着22年投资研究经验、曾任泰

达宏利总经理的刘青山看来，投

资就是做大概率的事，以合理的

价格买入好企业，与伟大企业共

成长，追求长期、稳健的回报，实

现复利效应，而非险中求胜。

2015年“公奔私” 后，刘青

山带领清和泉资本逐步建立了完

善的投资理念和基于PB-ROE

的选股体系。 在他看来，股价的长

期走势是企业ROE的反映。

ROE（净资产收益率）是衡量企

业获利能力的重要指标， 做投资

必须挖掘具有真实、稳定高ROE

的公司， 为此要关注经营性现金

流和行业的竞争格局。 同时，还要

从分红率和股息率两个角度衡量

股东回报水平，他认为未来A股将

给予高分红公司估值溢价。 对于

长期看好的优质标的， 刘青山敢

于重仓，淡化择时，长期持有。


