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高信百诺孙威：

打造差异性的深度价值投资体系

□

本报记者 王宇露

高度洁癖化的选股体系

孙威表示，“在很多问题想清

楚了之后，我们自然就成为了一家

投资有洁癖的公司，形成了大量必

要条件一票否决的决策模型，简单

说， 我们投资最极致的生意模式、

最优秀的治理结构、最显著可持续

竞争优势的企业，基于IRR的变化

在其中做一定的估值套利。 ”

孙威认为，治理结构是其中的

重中之重，企业家的战略是最重要

的。 具体来看，可以从长、宽、高三

个维度来衡量，“长” 代表企业家

站在行业终极形态看问题的能力，

对企业终局价值的思考和理解，毕

竟企业内涵价值中永续部分的占

比非常高；“宽” 代表其融合跨界

要素或资源的能力；而“高” 指的

是有无国际化战略的前瞻性思考

和布局。

生意模式也是孙威最看重

的，在孙威看来，投资于最极致

的生意模式，与最优秀的治理结

构为伍，就构成了真正意义上的

安全边际。 17年的投资生涯中，

孙威看过近百种生意模式，深刻

理解了每种生意模式的贫富基

因，并建立了自己独有的基于时

空坐标系的投资地图和雷达。 其

中，时间维度指的是历史规律坐

标系，从历史中寻求企业的成长

逻辑，判断哪些业务属性能长期

给股东创造价值；空间维度指的

是商业规律，在企业价值的分布

空间中，辨识造成差异的驱动因

素，以此选择更有利于建立竞争

优势，提升价值创造能力的企业

特征。孙威称，“生意模式是有天

生基因属性的，不同的生意给债

权人、股东、员工、用户和社会其

他群体创造的价值分布差异很

大。 但作为一个以股权投资视角

做二级市场股票的投资经理，我

们要选择的是能给股东带来长

期价值的公司。 ”

此外，在宏观逻辑和产业逻辑

方面，宏观逻辑涉及驱动经济增长

的要素，包括人口红利和结构性的

变化、技术进步、全要素生产率等。

产业逻辑是宏观逻辑的中观延伸，

也就是常说的好赛道。 孙威认为，

企业所处产业在整个产业链、价值

链中的地位，以及不同的利益分配

机制决定了行业的天花板，需要通

过时空坐标系去找出那些渗透率

在低点、产业容易集中、行业平均

回报率会提升且竞争优势稳固的

优质赛道。

最后，通过财务逻辑对其他逻

辑进行数字验证。 孙威称，“我们

把杜邦分析拆解成经营层面、治理

层面、财务层面等15个细分项目，

以此来分解且识别驱动ROE变化

的最本质原因。 ” 在估值体系中，

孙威坚持把DCF思考模型作为资

产定价的唯一性工具。

在这样一套方法论的指引

下， 聚焦就成为了高信百诺在投

资实践上的必然选择。 “我们的

股票池大概只有120家左右的中

资上市公司， 这不仅仅是我们这

套洁癖选股体系应用下的结果，

也符合成熟资本市场发展历史的

经验。 ” 孙威说。

要同时满足好的生意、大的投

资空间和足够长的雪道，孙威的筛

选条件极其严苛，最终孙威将投资

的方向聚焦到四大行业：第一大行

业是品牌消费和服务业。 孙威表

示，在消费行业具体细分领域的选

择上，高信百诺基本上不会投资性

价比好的行业，而是选择偏奢侈品

类、有定价权的服务和行业，比如

高端白酒、高端化妆品、高端教育

等；第二类是高端制造业。 孙威认

为， 中国制造业企业存在高端化、

品牌化的趋势，不少传统制造业企

业正在逐步进行智能化、 信息化、

流程化改造，未来中国的制造业将

会更有全球竞争优势，并把制造业

的优势输出到海外；第三类是与创

新周期相关的医疗类，具体包括医

疗服务、高端耗材等；第四类是科

技创新类行业， 主要包括互联网、

云计算等。 此外，其他行业中具有

互联网基因的细分行业，也是其选

择的方向，如金融服务等。

电影《教父》中，

有这样一句经典台词：

“花半秒钟看透本质

的人，和花一辈子都看

不清的人，注定拥有截

然不同的命运。 ” 将看

似盲人摸象的股票投

资不断升维为一种接

近事物本质的活动，是

孙威有别于很多投资

人的地方。

2009年， 孙威创

建了北京高信百诺，不

追热点， 不迎合热钱，

十年来，孙威致力于打

造一套有差异性的深

度价值投资体系。他认

为，投资中能被模块化

的数学表达部分都无

足轻重，真正重要的是

坚实的价值投资内核

以及据此形成的投研

架构和方法论。

高信百诺在拥有

自己坚固“内核” 的基

础上，和顶级股权投资

机构 IDG资本达成战

略合作，插上了更加丰

满的羽翼，孙威本人也

在第十一届中国私募

金牛奖中荣获 “三年

期金牛私募投资经理

（股票策略）” 奖项。

未来，孙威将继续沿着

正心、明道、取势、优术

的道路，砥砺前行。

差异化的认知内核

孙威经常强调投资的内核， 本质

是对价值投资的一系列底层认知集

合。 从对内核的解读上， 可以看出孙

威打造的价值投资体系相较于其它机

构所具有的独特性和差异性。

在他看来，对于价值的理解，基本

已经是一种共识，但是对于一些在此基

础上形成的延展认知却有很大的问题。

孙威坦言，A股市场习惯赋予短期的动

量增长太多的思考权重，增长的结果当

然很重要，但对于增长的研判难度其实

超过了大多数人的能力范围，在高信百

诺这样一家强调胜率优先的机构看来，

回报的维度要比增长重要得多。企业的

经营性ROE波动率和一致性要明显优

于增长级别，供给相对于需求的研究难

度要小很多，回报率更多可能是由供给

端决定的。回报在内涵表达上意味着高

质量可持续的增长，以注重回报率和长

期高质量价值创造的思路去识别增长

才更有意义。

对于市场中常见的价值与成长的

对立， 孙威认为如果将股票的投资价

值拆解成股性价值、 债性价值和期权

价值，那么股性价值代表内生成长性，

可以说这种成长性是每个投资经理所

追求的目标， 但是孙威也强调这一定

是高质量的增长， 而不是简单的数量

型增长， 要同时满足高边际投入资本

现金回报率和较高天花板的再投资空

间两个因素； 债性价值更多表现为较

高的分红收益率， 债性价值对于投资

而言近似于一种模块化认知， 长期不

会拉开投资经理的业绩水平； 而期权

价值往往对应的是低胜率背景下具有

博弈色彩的高赔率筹码属性， 短期内

可以被风险偏好快速放大但长期不创

造价值， 在高信百诺的整体思考框架

中权重极低。 “我们很少去追逐风险

偏好驱动的热点机会，” 孙威说。

三维立体化的投研架构

通过长期深入的思考，在形成坚定

的投资认知内核之后，孙威带领高信百

诺搭建了一套符合其深度价值投资理

念的投研框架，一套统一了高度、深度、

密度的立体化架构。 在孙威看来，一家

专注于价值投资的机构，其投研体系的

搭建，必然围绕这三个维度展开。

其中， 高度是深度和密度的放大

器，应该是投研团队中核心人物的主要

思考方向，价值投资并不意味着排斥自

上而下的思考方式，恰恰相反，如果没

有基于历史规律和商业规律形成的关

于企业价值分布和演变的时空坐标系，

如果没有在分析了大量生意模式之后

对于优秀生意基因的深刻理解，如果没

有以上帝视角般的去看待企业生命周

期和行业终局形态的洞察力，那么在投

资上很难保证一个长期的效率和正确

性，所以如何做对选择题一直被孙威视

为自己最重要的一项工作。

孙威表示， 深度则是整个投研架

构的基石，所谓一步一个脚印，深度就

决定了在投资大道上行走的这个脚印

有多深有多扎实， 看清事物本质是一

种能力， 而事物的本质通常与其一望

而知的表象大相径庭， 因此在深度方

面的求索上， 必然要求与之对应的客

观、理性，以及长期保持勤奋思考所形

成的敏感度，在高信百诺，孙威将负责

深度的工作交给了他极度信赖并长期

共事的研究总监。

在研究总监的带领下，研究员团队

则更多负责密度的工作， 在经过 “高

度”筛选后的富矿地图中不断探宝，持

续密切跟踪和辨识企业的经营动态和

竞争优势的变化，并不断接受“深度”

层面的拷问与论证， 结合包括了管理

层、上下游供应链、竞争对手、下游用户

和离职员工等多视角、立体化的调研体

系，通过深入分析，层层剥离，最终无限

接近对于一个优秀企业家， 一门生意，

一家企业竞争力来源的本质认知。

打造资产管理行业标杆

谈及未来， 孙威引用 《道德

经》的“正心、明道、取势、优术” ，

着重强调了高信百诺的企业文化。

孙威表示， 投资理念为道，投

资环境为势，投资方法为术，而正

心居于所有这些理念之前。所谓正

心，即保持从事资产管理行业之本

心———以客户利益至上，为客户创

造价值。 也是出于这样的考虑，高

信百诺最终选择与国内老牌股权

投资机构IDG资本携手同行，通过

战略合作成为IDG资本二级市场

私募业务平台，对此，孙威形容像

是为高信百诺即将迎来的腾飞插

上了“丰满的羽翼” 。通过合作，高

信百诺将在品牌、市场、治理及研

究等多方面接受IDG的赋能，将自

身打造为符合资产管理行业发展

要求的专业机构。

高信百诺成立以来，孙威通过

不断进化、迭代，经历了从升维思

考到降维选择的不断演变，最终形

成了今天这一套独具特色的投资

体系，在孙威看来，过去十年是高

信百诺和自己不断修炼内功、打牢

根基的过程。 如今，高信百诺已经

具备了坚实牢固的“内核” 和展翅

高飞的“羽翼” 。

高信百诺孙威：

打造差异性的深度价值投资体系

本报记者 王宇露

电影《教父》中，有这样一句经典台词：“花半秒钟看透本质的人，和花一辈子都看不清的人，注定拥有截然不同的命运 。 ” 将看似盲人摸象的股票投资不断升维为一种接近事物本质的活动，是孙威有别于很多投资人的地方。

2009年，孙威创建了北京高信百诺，不追热点，不迎合热钱，十年来，孙威致力于打造一套有差异性的深度价值投资体系 。 他认为，投资中能被模块化的数学表达部分都无足轻重，真正重要的是坚实的价值投资内核以及据此形成的投研架构和方法论。

高信百诺在拥有自己坚固“内核” 的基础上，和顶级股权投资机构IDG资本达成战略合作，插上了更加丰满的羽翼，孙威本人也在第十一届中国私募金牛奖中荣获“三年期金牛私募投资经理（股票策略）” 奖项。 未来，孙威将继续沿着正心 、明道、取势、优术的道路，砥砺前行 。

差异化的认知内核

孙威经常强调投资的内核，本质是对价值投资的一系列底层认知集合。 从对内核的解读上，可以看出孙威打造的价值投资体系相较于其它机构所具有的独特性和差异性。

在他看来，对于价值的理解，基本已经是一种共识，但是对于一些在此基础上形成的延展认知却有很大的问题。 孙威坦言，A股市场习惯赋予短期的动量增长太多的思考权重，增长的结果当然很重要，但对于增长的研判难度其实超过了大多数人的能力范围，在高信百诺这样一家强调胜率优先的机构看来，回报的维度要比增长重要得多。 企业的经营性ROE波动率和一致性要明显优于增长级别，供给相对于需求的研究难度要小很多，回报率更多可能是由供给端决定的。 回报在内涵表达上意味着高质量可持续的增长，以注重回报率和长期高质量价值创造的思路去识别增长才更有意义。

对于市场中常见的价值与成长的对立，孙威认为如果将股票的投资价值拆解成股性价值、债性价值和期权价值，那么股性价值代表内生成长性，可以说这种成长性是每个投资经理所追求的目标，但是孙威也强调这一定是高质量的增长，而不是简单的数量型增长，要同时满足高边际投入资本现金回报率和较高天花板的再投资空间两个因素；债性价值更多表现为较高的分红收益率 ，债性价值对于投资而言近似于一种模块化认知，长期不会拉开 投资经 理

的业绩水平；而期权价值往往对应的是低胜率背景下具有博弈色彩的高赔率筹码属性，短期内可以被风险偏好快速放大但长期不创造价值，在高信百诺的整体思考框架中权重极低。 “我们很少去追逐风险偏好驱动的热点机会，” 孙威说。

三维立体化的投研架构

通过长期深入的思考，在形成坚定的投资认知内核之后，孙威带领高信百诺搭建了一套符合其深度价值投资理念的投研框架，一套统一了高度、深度、密度的立体化架构。 在孙威看来，一家专注于价值投资的机构，其投研体系的搭建，必然围绕这三个维度展开。

其中，高度是深度和密度的放大器，应该是投研团队中核心人物的主要思考方向，价值投资并不意味着排斥自上而下的思考方式，恰恰相反，如果没有基于历史规律和商业规律形成的关于企业价值分布和演变的时空坐标系，如果没有在分析了大量生意模式之后对于优秀生意基因的深刻理解，如果没有以上帝视角般的去看待企业生命周期和行业终局形态的洞察力，那么在投资上很难保证一个长期的效率和正确性，所以如何做对选择题一直被孙威视为自己最重要的一项工作。

孙威表示，深度则是整个投研架构的基石 ，所谓一步一个脚印，深度就决定了在投资大道上行走的这个脚印有多深有多扎实，看清事物本质是一种能力，而事物的本质通常与其一望而知的表象大相径庭，因此在深度方面的求索上，必然要求与之对应的客观 、理性，以及长期保持勤奋思考所形成的敏感度，在高信百诺，孙威将负责深度的工作交给了他极度信赖并长期共事的研究总监。

在研究总监的带领下，研究员团队则更多负责密度的工作，在经过“高度”筛选后的富矿地图中不断探宝，持续密切跟踪和辨识企业的经营动态和竞争优势的变化，并不断接受“深度”层面的拷问与论证，结合包括了管理层、上下游供应链、竞争对手、下游用户和离职员工等多视角、立体化的调研体系，通过深入分析，层层剥离，最终无限接近对于一个优秀企业家，一门生意，一家企业竞争力来源的本质认知。

高度洁癖化的选股体系

孙威表示，“在很多问题想清楚了之后，我们自然就成为了一家投资有洁癖的公司，形成了大量必要条件一票否决的决策模型，简单说，我们投资最极致的生意模式、最优秀的治理结构、最显著可持续竞争优势的企业，基于 IRR的变化在其中做一定的估值套利。 ”

孙威认为，治理结构是其中的重中之重，企业家的战略是最重要的 。 具体来看，可以从长、宽、高三个维度来衡量，“长” 代表企业家站在行业终极形态看问题的能力，对企业终局价值的思考和理解，毕竟企业内涵价值中永续部分的占比非常高；“宽” 代表其融合跨界要素或资源的能力；而“高” 指的是有无国际化战略的前瞻性思考和布局。

生 意 模 式 也 是 孙 威 最 看 重 的 ， 在 孙 威 看 来 ， 投 资 于 最 极 致 的 生 意 模 式 ， 与 最 优 秀 的 治 理 结 构 为 伍 ， 就 构 成 了 真 正 意 义 上 的 安 全 边 际 。 17 年 的 投 资 生 涯 中 ， 孙 威 看 过 近 百 种 生 意 模 式 ， 深 刻 理 解 了 每 种 生 意 模 式 的 贫 富 基 因 ， 并 建 立 了 自 己 独 有 的 基 于 时 空 坐 标 系 的 投 资 地 图 和 雷 达 。 其 中 ， 时 间 维 度 指 的 是 历 史 规 律 坐 标 系 ， 从 历 史 中 寻 求 企 业

的 成 长 逻 辑 ， 判 断 哪 些 业 务 属 性 能 长 期 给 股 东 创 造 价 值 ； 空 间 维 度 指 的 是 商 业 规 律 ， 在 企 业 价 值 的 分 布 空 间 中 ， 辨 识 造 成 差 异 的 驱 动 因 素 ， 以 此 选 择 更 有 利 于 建 立 竞 争 优 势 ， 提 升 价 值 创 造 能 力 的 企 业 特 征 。 孙 威 称 ， “生 意 模 式 是 有 天 生 基 因 属 性 的 ， 不 同 的 生 意 给 债 权 人 、 股 东 、 员 工 、 用 户 和 社 会 其 他 群 体 创 造 的 价 值 分 布 差 异 很 大 。 但 作 为

一 个 以 股 权 投 资 视 角 做 二 级 市 场 股 票 的 投 资 经 理 ， 我 们 要 选 择 的 是 能 给 股 东 带 来 长 期 价 值 的 公 司 。 ”

此外，在宏观逻辑和产业逻辑方面 ，宏观逻辑涉及驱动经济增长的要素，包括人口红利和结构性的变化、技术进步 、全要素生产率等。 产业逻辑是宏观逻辑的中观延伸，也就是常说的好赛道。 孙威认为，企业所处产业在整个产业链 、价值链中的地位 ，以及不同的利益分配机制决定了行业的天花板，需要通过时空坐标系去找出那些渗透率在低点、产业容易集中、行业平均回报率会提升且竞争优势稳固的优质赛道。

最后，通过财务逻辑对其他逻辑进行数字验证。 孙威称，“我们把杜邦分析拆解成经营层面、治理层面 、财务层面等15个细分项目 ，以此来分解且识别驱动ROE变化的最本质原因。 ” 在估值体系中，孙威坚持把DCF思考模型作为资产定价的唯一性工具 。

在 这 样 一 套 方 法 论 的 指 引 下 ， 聚 焦 就 成 为 了 高 信 百 诺 在 投 资 实 践 上 的 必 然 选 择 。 “我 们 的 股 票 池 大 概 只 有 120家 左 右 的 中 资 上 市 公 司 ， 这 不 仅 仅 是 我 们 这 套 洁 癖 选 股 体 系 应 用 下 的 结 果 ， 也 符 合 成 熟 资 本 市 场 发 展 历 史 的 经 验 。 ” 孙 威 说 。

要同时满足好的生意、大的投资空间和足够长的雪道，孙威的筛选条件极其严苛 ，最终孙威将投资的方向聚焦到四大行业 ：第一大行业是品牌消费和服务业。 孙威表示，在消费行业具体细分领域的选择上，高信百诺基本上不会投资性价比好的行业，而是选择偏奢侈品类、有定价权的服务和行业，比如高端白酒、高端化妆品 、高端教育等；第二类是高端制造业 。 孙威认为，中国制造业企业存在高端化、品牌化的趋势，不少传统制造业企业正在逐步进行智能

化、信息化、流程化改造，未来中国的制造业将会更有全球竞争优势，并把制造业的优势输出到海外 ；第三类是与创新周期相关的医疗类，具体包括医疗服务、高端耗材等；第四类是科技创新类行业，主要包括互联网 、云计算等。 此外 ，其他行业中具有互联网基因的细分行业，也是其选择的方向，如金融服务等。

打造资产管理行业标杆

谈及未来，孙威引用《道德经》的“正心 、明道、取势、优术 ” ，着重强调了高信百诺的企业文化。

孙威表示，投资理念为道 ，投资环境为势，投资方法为术，而正心居于所有这些理念之前。 所谓正心，即保持从事资产管理行业之本心———以客户利益至上，为客户创造价值 。 也是出于这样的考虑，高信百诺最终选择与国内老牌股权投资机构IDG资本携手同行，通过战略合作成为IDG资本二级市场私募业务平台，对此，孙威形容像是为高信百诺即将迎来的腾飞插上了“丰满的羽翼 ” 。 通过合作，高信百诺将在品牌、市场、治理及研究等多方面接受IDG的赋

能，将自身打造为符合资产管理行业发展要求的专业机构。

高信百诺成立以来，孙威通过不断进化、迭代，经历了从升维思考到降维选择的不断演变，最终形成了今天这一套独具特色的投资体系，在孙威看来，过去十年是高信百诺和自己不断修炼内功、打牢根基的过程。 如今，高信百诺已经具备了坚实牢固的“内核” 和展翅高飞的“羽翼” 。


