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韩海峰照片/吴娟娟

低估值投资机会出现

2020年新冠肺炎疫情对经济和市场造

成一定冲击。 韩海峰认为，低估值是市场回

报很重要的一个来源，在低估值的时候，负

面因素已经体现在估值中了， 所以承担的

风险其实是有限的。 在低估值时买入，向下

的风险就比较小，而向上有回报的机会。 所

以，从估值的角度看，现在市场是比较有吸

引力的。

韩海峰认为， 一些低估值的机会已经出

现，包括港股和一些中概股。 A股的估值存在

明显的分化，有比较高估的行业，也有比较低

估的行业。如果只用一个指标去做选择，韩海

峰会倾向于选择低估值的机会， 毕竟下行的

风险有限，还有未来成长的机会，至少可以赚

到行业ROE的水平。 从成长的角度看，韩海

峰认为中国很多行业都有机会， 包括一些已

经高估的行业。一般来说，市场追捧的方向都

是景气度高的行业和公司，只是会过度追捧。

高估值的行业很多都是未来景气度比较高的

行业，但并不是行业整体都存在投资机会，而

更可能的是结构性机会。 随着行业从成长期

过渡到成熟期， 行业内的竞争格局会发生变

化，而投资者要在行业中去寻找未来的赢家，

并与优秀公司一同成长。

高毅资产韩海峰：

培养专家型研究团队 以深度研究支持投资

□本报记者 吴娟娟

自2015年2月发行

第一只产品， 高毅资产

用五年的时间成为国内

最受关注的私募机构之

一。 五年来，高毅资产投

资业绩持续优异， 其快

速发展也得益于出色的

投资和扎实的研究。 高

毅资产董事总经理、研

究总监、 总裁助理韩海

峰在接受中国证券报记

者采访时表示， 更多的

研究是为了更少的决

策。 秉承深入研究精神，

基于有效的组织、 成熟

的方法，韩海峰相信“更

好的研究能够创造更好

的回报” 。
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更多的研究

是为了更少的决策

韩海峰介绍， 高毅资产主张更多的研究是

为了更少的决策。

他说， 基金经理要在他的能力圈内做决

策，要做更少、更有把握的决策，就要求公司

投研进行更深入、更透彻的研究。 “所以对研

究员， 我们要求看一个公司的时候要看生意

的方方面面， 要看这个生意背后最重要的驱

动因素是什么， 或者说决定公司或行业未来

发展最重要的因素是什么。 了解了这些因素，

才能判断哪家公司未来可能会创造出更多的

价值。 ”

高毅资产整体奉行价值投资理念， 投资风

格是基于基本面研究的价值投资， 侧重寻找产

业发展中的结构性投资机会。在韩海峰看来，价

值投资回报的来源无非两个： 一是市场价格和

公司价值的错配， 也就是市场错误定价带来的

回报；二是企业的价值创造，即企业在长期经营

中不断地创造收入和利润。 研究要找到的就是

公司创造价值背后的驱动因素。

他认为，在不同的行业发展阶段，公司创造

价值的驱动因素是不一样的。 在行业快速发展

的时候，产品的渗透率不是很高，这时是一个粗

放式的增长阶段，例如2000年到2010年这段时

间，中国的汽车、手机行业都经历了一个快速增

长的阶段。 这个阶段最重要的是看公司是否有

足够的产能来满足快速增长的需求， 或者是否

有能力把产品最快地送到消费者手里。 在需求

增长阶段，整个行业都受益。当行业进入成熟期

之后，企业创造价值的驱动因素就会发生变化，

从需求驱动转变为供给驱动。在这个阶段，就要

看公司是不是有竞争力， 因为行业的存量已经

基本稳定了，能否抢占竞争对手的市场份额，就

取决于公司的成本是否有优势、 产品及服务质

量是否有竞争力等。

“我们要求研究员在广泛覆盖和全面思考

之后， 总结出这个行业竞争的核心要点是什

么， 决定这个行业价值最重要的因素有哪些，

然后我们再不断地去跟踪这些要素，做更深入

的研究。 ”

培养行业专家型研究团队

研究如何才能深入下去？ 韩海峰介绍，

高毅资产着力培养由“行业专家型” 研究

员组成的研究团队，并用有效的管理体系、

深度的投研磨合、“求真知” 的投研文化，

将研究平台有效地组织起来， 从而建立深

度研究体系，对投资形成支持。

尽管根据报告做出的逻辑分析或许相

差不大，但是韩海峰认为相比一般研究，行

业专家型的研究体系对行业发展趋势更有

把握。

“比如广告有不同的渠道，包括门户网

站、搜索、手机APP、电梯、户外广告等。有一

些广告玩家在自己的细分行业已经占据了

非常大的份额，成为行业中的寡头，这其实

已经形成了一个非常好的竞争格局。 但是

后来发现它们依然有很大的经营和竞争压

力， 而这些竞争压力并不是来自于他们的

同业，而是来自于其它领域的公司，例如近

几年快速崛起的短视频。 所以，你会发现这

不是单一维度竞争的问题， 而是更大的跨

界竞争。 在这个过程中，之前总结出来的关

于广告行业的规律受到了挑战， 必须及时

纠正自己的观点，重新做研究和判断。 如果

研究员是行业专家型的人才， 在一个行业

耕耘的时间足够久， 见过足够多的行业变

迁， 他就可能对行业发展趋势有更为准确

的判断。 ”

韩海峰介绍，高毅资产的研究过程可简

单地归结为归纳、推理、实证。 归纳就是广

泛研究之后总结出共性和规律， 然后利用

它来推断未来行业和公司可能发生的变

化。 完成推断并不算结束，必须要实证，要

去观察未来发生的变化和我们之前所做的

推断是否一致。 一旦出现不一致，就要思考

是之前推断错了， 还是因为有新的因素加

进来了。

好的研究能帮助人看清行业发展趋势，

也能帮助人发现被市场忽视的价值。 日前，

在与好买基金研究中心的交流中， 韩海峰

举例说明， 如何依靠好的研究找到被市场

忽视的价值。 “以银行业为例，看起来大家

做的都是一样的生意， 从储户那里吸纳存

款，然后再把钱贷出去，赚中间的息差。 但

实际上， 银行最核心的问题之一就是管理

资产质量的能力， 这决定了银行赚钱能力

的高低。 之前有一段时间市场普遍认为所

有的银行都是一样的，银行之间的估值差异

比较小， 特别是从2012年开始经历连续的

经济下滑之后， 大家对银行坏账非常担忧，

银行的估值一度被杀得非常低。但是我们研

究后发现，市场在对于银行管理资产质量的

能力上存在认知偏差，银行之间的资产质量

管理能力还是有比较大的差别的。一些资产

质量管理能力、 风险管理能力比较强的银

行， 市场给的估值却与其它银行差不多，这

就带来了很好的投资机会。 ”

韩海峰介绍，高毅资产通过报表分析去

观察企业背后的真实坏账水平，发现有些股

份制银行风控做得比较好， 坏账没有那么

多，而且出清的速度很快。 这些银行虽然在

报表上的业绩并不比同行领先多少，但是拨

备覆盖率在不断上升，已率先走出坏账的泥

潭。 高毅资产也派研究员去实地调研，了解

这些银行如何做风控， 有什么样的机制，然

后发现他们风控能力确实优于同业，经营节

奏也领先。所以高毅资产当时投资了一些这

样的银行，获得了不错的回报。

“这就是我们所说的， 通过基本面研

究， 在一个行业中去寻找结构性的投资机

会。 ” 韩海峰说。

拆解一个行业， 韩海峰认为行业判断

和公司研究要结合起来。在不同发展阶段，

行业回报的驱动因素也是不一样的， 比如

发展早期的行业， 回报的驱动因素是整体

需求的扩张。在这样的背景下，谁跑马圈地

更快，谁就能获得更多订单；当需求减弱到

存量阶段， 更重要的是看公司如何在这个

市场中立足，把别人的份额抢过来，提高自

己的盈利能力。值得注意的是，有些行业的

发展阶段并没有十分清晰的分界， 比如快

递业，它处在一个既快速增长，又内部竞争

激烈的阶段， 大家不断投入使得行业整体

成本不断下降， 每一次价格竞争之后就会

淘汰一批企业， 而龙头公司就会在不断的

竞争过程中，享受到更大的份额，获得更稳

固的市场地位。

“把行业梳理清楚，然后找到这个行业

的关键点在哪里，再做进一步的研究。 当把

生意的每一个环节都拆解清楚，了解不同的

公司在不同的环节上如何实现更低的成本、

更高的效率，就基本可以判断出未来行业的

龙头或者赢家会是谁了。 ” 韩海峰表示。

高毅资产韩海峰 ：

培养专家型研究团队 以深度研究支持投资

本报记者 吴娟娟

自2015年2月发行第一只产品 ，高毅资产用五年的时间成为国内最受关注的私募机构之一。 五年来，高毅资产投资业绩持续优异 ，其快速发展也得益于出色的投资和扎实的研究。 高毅资产董事总经理、研究总监、总裁助理韩海峰在接受中国证券报记者采访时表示 ，更多

的研究是为了更少的决策。 秉承深入研究精神，基于有效的组织、成熟的方法，韩海峰相信“更好的研究能够创造更好的回报 ” 。

更多的研究是为了更少的决策

韩海峰介绍，高毅资产主张更多的研究是为了更少的决策。

他说，基金经理要在他的能力圈内做决策，要做更少、更有把握的决策，就要求公司投研进行更深入、更透彻的研究。“所以对研究员，我们要求看一个公司的时候要看生意的方方面面，要看这个生意背后最重要的驱动因素是什么，或者说决定公司或行业未来发展最重要

的因素是什么。 了解了这些因素，才能判断哪家公司未来可能会创造出更多的价值。 ”

高毅资产整体奉行价值投资理念 ，投资风格是基于基本面研究的价值投资，侧重寻找产业发展中的结构性投资机会。 在韩海峰看来，价值投资回报的来源无非两个：一是市场价格和公司价值的错配，也就是市场错误定价带来的回报 ；二是企业的价值创造，即企业在长期

经营中不断地创造收入和利润。 研究要找到的就是公司创造价值背后的驱动因素。

他认为，在不同的行业发展阶段，公司创造价值的驱动因素是不一样的。在行业快速发展的时候，产品的渗透率不是很高，这时是一个粗放式的增长阶段，例如2000年到 2010年这段时间，中国的汽车 、手机行业都经历了一个快速增长的阶段。这个阶段最重要的是看公司是

否有足够的产能来满足快速增长的需求，或者是否有能力把产品最快地送到消费者手里 。 在需求增长阶段，整个行业都受益。 当行业进入成熟期之后，企业创造价值的驱动因素就会发生变化，从需求驱动转变为供给驱动。 在这个阶段 ，就要看公司是不是有竞争力，因为行业

的存量已经基本稳定了，能否抢占竞争对手的市场份额 ，就取决于公司的成本是否有优势 、产品及服务质量是否有竞争力等。

“我们要求研究员在广泛覆盖和全面思考之后，总结出这个行业竞争的核心要点是什么，决定这个行业价值最重要的因素有哪些，然后我们再不断地去跟踪这些要素，做更深入的研究。 ”

培养行业专家型研究团队

研究如何才能深入下去 ？ 韩海峰介绍，高毅资产着力培养由“行业专家型” 研究员组成的研究团队，并用有效的管理体系、深度的投研磨合、“求真知” 的投研文化，将研究平台有效地组织起来，从而建立深度研究体系，对投资形成支持 。

尽管根据报告做出的逻辑分析或许相差不大，但是韩海峰认为相比一般研究，行业专家型的研究体系对行业发展趋势更有把握。

“比如广告有不同的渠道 ，包括门户网站、搜索、手机APP、电梯、户外广告等 。 有一些广告玩家在自己的细分行业已经占据了非常大的份额 ，成为行业中的寡头，这其实已经形成了一个非常好的竞争格局。 但是后来发现它们依然有很大的经营和竞争压力，而这些竞争压

力并不是来自于他们的同业，而是来自于其它领域的公司，例如近几年快速崛起的短视频 。所以，你会发现这不是单一维度竞争的问题，而是更大的跨界竞争。在这个过程中，之前总结出来的关于广告行业的规律受到了挑战，必须及时纠正自己的观点 ，重新做研究和判断。如

果研究员是行业专家型的人才，在一个行业耕耘的时间足够久，见过足够多的行业变迁，他就可能对行业发展趋势有更为准确的判断。 ”

韩海峰介绍，高毅资产的研究过程可简单地归结为归纳 、推理、实证 。 归纳就是广泛研究之后总结出共性和规律，然后利用它来推断未来行业和公司可能发生的变化。 完成推断并不算结束 ，必须要实证，要去观察未来发生的变化和我们之前所做的推断是否一致。 一旦出

现不一致 ，就要思考是之前推断错了，还是因为有新的因素加进来了。

好的研究能帮助人看清行业发展趋势，也能帮助人发现被市场忽视的价值。 日前 ，在与好买基金研究中心的交流中，韩海峰举例说明，如何依靠好的研究找到被市场忽视的价值。 “以银行业为例，看起来大家做的都是一样的生意，从储户那里吸纳存款，然后再把 钱贷出

去，赚中间的息差 。 但实际上，银行最核心的问题之一就是管理资产质量的能力，这决定了银行赚钱能力的高低。 之前有一段时间市场普遍认为所有的银行都是一样的，银行之间的估值差异比较小，特别是从2012年开始经历连续的经济下滑之后，大家对银行坏账非常担忧 ，

银行的估值一度被杀得非常低。 但是我们研究后发现，市场在对于银行管理资产质量的能力上存在认知偏差，银行之间的资产质量管理能力还是有比较大的差别的。 一些资产质量管理能力、风险管理能力比较强的银行，市场给的估值却与其它银行差不多，这就带来了很好

的投资机会。 ”

韩海峰介绍，高毅资产通过报表分析去观察企业背后的真实坏账水平，发现有些股份制银行风控做得比较好，坏账没有那么多，而且出清的速度很快。 这些银行虽然在报表上的业绩并不比同行领先多少，但是拨备覆盖率在不断上升 ，已率先走出坏账的泥潭 。 高毅资产也

派研究员去实地调研，了解这些银行如何做风控 ，有什么样的机制 ，然后发现他们风控能力确实优于同业，经营节奏也领先 。 所以高毅资产当时投资了一些这样的银行，获得了不错的回报。

“这就是我们所说的，通过基本面研究，在一个行业中去寻找结构性的投资机会。 ” 韩海峰说。

拆解一个行业，韩海峰认为行业判断和公司研究要结合起来。 在不同发展阶段，行业回报的驱动因素也是不一样的，比如发展早期的行业，回报的驱动因素是整体需求的扩张。 在这样的背景下，谁跑马圈地更快，谁就能获得更多订单；当需求减弱到存量阶段，更重要的是

看公司如何在这个市场中立足，把别人的份额抢过来，提高自己的盈利能力。 值得注意的是，有些行业的发展阶段并没有十分清晰的分界 ，比如快递业，它处在一个既快速增长，又内部竞争激烈的阶段，大家不断投入使得行业整体成本不断下降 ，每一次价格竞争之后就 会淘

汰一批企业，而龙头公司就会在不断的竞争过程中，享受到更大的份额，获得更稳固的市场地位。

“把行业梳理清楚 ，然后找到这个行业的关键点在哪里，再做进一步的研究。 当把生意的每一个环节都拆解清楚，了解不同的公司在不同的环节上如何实现更低的成本、更高的效率 ，就基本可以判断出未来行业的龙头或者赢家会是谁了。 ” 韩海峰表示。

低估值投资机会出现

2020年新冠肺炎疫情对经济和市场造成一定冲击。 韩海峰认为，低估值是市场回报很重要的一个来源，在低估值的时候，负面因素已经体现在估值中了，所以承担的风险其实是有限的。 在低估值时买入，向下的风险就比较小，而向上有回报的机会。 所以，从估值的角度

看，现在市场是比较有吸引力的。

韩海峰认为，一些低估值的机会已经出现，包括港股和一些中概股。 A股的估值存在明显的分化，有比较高估的行业，也有比较低估的行业。 如果只用一个指标去做选择，韩海峰会倾向于选择低估值的机会，毕竟下行的风险有限，还有未来成长的机会，至少可以赚到行业

ROE的水平。 从成长的角度看，韩海峰认为中国很多行业都有机会，包括一些已经高估的行业。 一般来说，市场追捧的方向都是景气度高的行业和公司，只是会过度追捧。 高估值的行业很多都是未来景气度比较高的行业，但并不是行业整体都存在投资机会，而更可能的是结

构性机会。 随着行业从成长期过渡到成熟期，行业内的竞争格局会发生变化，而投资者要在行业中去寻找未来的赢家，并与优秀公司一同成长。

简介

韩海峰，高毅资产董事总经理、研究总监、总裁助理、投资管理委员会成员。 曾任南方基金高级策略研究员、投资经理助理，在宏观策略研究领域具有丰富的经验。


