
照片照片照片

以时间换空间

挖掘价值成长潜力股

□平安睿享文娱基金经理 黄维

上半年全球资本市场流动性较宽裕， 优质资

产估值得到显著抬升。从中长期来看，在国内经济

稳步恢复，经济转型带动产业和消费升级，资本市

场改革等背景下，A股中长期配置价值显著，成长

确定性强的个股有望带来良好的投资回报。

对于价值成长型个股， 投资者需要以时间换

空间，用长远眼光挖掘其价值。 从中长期来看，依

然坚定看好以科技、医药、大消费为主线的价值成

长板块。

优选“长赛道” 甄选“好模式”

价值与成长不是割裂的，而是互为融合的。过

去提及成长风格，投资者通常认为，高成长就意味

着高波动。 随着A股不断分化，不管是在传统蓝筹

板块，还是在成长板块，都涌现出一批优质企业，

既具备高成长性，也具备更强的确定性。 因此，基

金经理既要在成长股中挖掘成长确定性强的个

股，也要在价值股中寻找拥有成长预期的企业。

找寻兼顾成长性、持续性和确定性的企业，这

就是笔者所理解的“价值成长” 风格，也是笔者目

前所秉持的投资逻辑。

笔者的投资框架主要是自下而上精选个股。

如何选到能为组合实现超额收益的好公司？ 从长

期来看，行业的成长性会比估值更重要。对于投资

而言，股票估值要结合成长空间进行动态考量。首

先要判断行业景气能否持续， 并在此基础上再来

看具体公司的估值水平。 如果确定上市公司未来

增长空间很大，即使当下静态估值较高，但动态来

看也可能具备较高的性价比。

除了行业成长性、公司自身估值外，公司本

身的“护城河” 与竞争力因素不可忽视。 如果公

司自身竞争力突出、“护城河” 很深，可以维持持

续较好的盈利能力， 那么就有机会获取超额收

益；但如果行业高增长，公司自身竞争力却不强，

上涨后也将存在较大下跌风险。只有对个股的护

城河、商业模式有足够信心，对个股判断的准确

度才有可能相对提高。

看好科技医药大消费板块

近期成长股调整的重要原因是前期板块和个

股估值偏高， 市场需要通过一定的调整消化来回

归价值中枢；随着经济复苏，市场也一定程度上担

心资金边际收紧； 外部因素的扰动也致使市场风

险偏好下降，短期对科技企业造成一定冲击。笔者

认为，成长股出现深度回撤的可能性不大，从中长

期维度来看，成长行业依然是权益市场核心板块，

对成长股的投资需要以时间换空间。

在盈利驱动的市场结构中， 成长确定性强的

个股将有望带来良好的投资回报。 在国内经济普

遍发生结构性调整的情况下， 产业升级成为行业

大趋势。受产业升级影响，消费升级将成为确定性

发展方向。 主要看好科技、医药、大消费为主的三

大板块。 医药、消费和TMT都属于长赛道行业，会

持续处于成长阶段。

研究TMT的传统做法是找出行业景气有前

景的细分行业。 TMT行业竞争残酷，大量企业会

在竞争中没落，在TMT行业中判断哪个企业能够

突出重围是非常困难的， 在激烈竞争之后才会呈

现稳固的行业格局。 因此，在TMT行业中笔者更

倾向于配置处于寡头地位的公司， 这样较容易把

握未来的格局和成长确定性，这一点和消费、医药

行业的投资思路是一脉相承的。聚焦格局稳定、竞

争力强的行业龙头， 将有望为投资者带来持续良

好的超额收益。

投资和人生都需要长期主义

□华宝创新优选混合基金经理

代云锋

巴菲特在89岁生日时， 关于

人生和生活，他提出了六条建议：

跟适合你的人结婚； 最好的投资

是自我投资；跟“高品位的人” 交

往； 为你尊敬的人工作； 无视噪

音；成功不是用金钱来衡量的。作

为投资领域的集大成者， 巴老把

自我投资放到了至关重要的位

置，较之股票投资更为重要。在价

值投资的理论里， 长期主义是非

常重要的原则。同时，长期主义也

是一种哲学态度， 不仅适用于投

资，也适用于人生。

于股票投资而言， 长期主义

为无数大师所践行。 巴菲特的投

资记录辉煌而又漫长， 但其99%

以上的资产是在50岁后赚到的，

时间和复利显现出巨大的能量。

加里斯洛夫斯基专注于守候值得

长期持有的公司， 强调长期奔跑

在投资的高速公路上而不四处张

望。 费雪作为“成长股投资策略

之父” ， 认为投资中最重要的事

就是不做短线、不做投机。 彼得·

林奇则指出公司业绩和股票价格

长期来看100%相关，成功投资要

耐心持有好股票。

对于投资实操而言， 长期主

义带来哪些启示？

其一， 要选择与优秀的公司

为伴。《巴菲特致股东的信》里说

道：“时间是优秀企业的朋友，是

平庸企业的敌人” 。 长期主义的

视角， 能提升投资者挑选公司的

眼光。 因为想要获取企业价值中

长期持续成长的复利， 所选择公

司本身的竞争力至关重要。 优秀

的公司往往通过长期的投入来构

建强大的护城河， 拥有专注、专

业、有远见的管理层，可以为了事

业长期付出而不求短期回报。 优

秀公司通过自我修炼和进化，不

断强化在行业中的优势， 其内在

价值长期而持续成长的概率远远

高于普通公司。

其二，要重视复利的力量。复

利可能是投资领域里最重要的概

念之一。 重视复利的力量意味着

我们在投资过程中追求组合收益

率的长期、稳健、可持续。 不去搏

短期的业绩和排名， 不去追市场

的热点和主题。 面对阶段性股价

波动和负面信息扰动时不为所

动， 以一个更加平和从容的心态

去做研究与投资。积小胜为大胜，

以时间换空间。 专注于努力让自

己的研究更加全面、深刻，使投资

愈发平稳、可复制。

其三，要努力形成可积累、可

进化的方法论。 如果以一个长周

期的视角来审视及规划自己的职

业生涯， 那么就需要对自我有一

个清醒的认知。 须知道人的智慧

是有限的， 既定时点很难跨越自

己的能力圈。 我们做基本面研究

是为了尽最大努力追求真相，但

往往又很难穷尽真理。 在一个长

周期的投资工作中如何让自己持

续进步， 避免墨守成规和思维固

化？一个可积累、可进化的方法论

非常重要。 在这样一种方法论的

指引下，通过终身学习，让自己的

专业能力持续提升。

股票领域的成功投资很多时

候是个人成长的资本化体现，基

金经理的持仓结构往往呈现的是

其人生观和世界观的合集。 相对

于投资， 人生更需要注重长期主

义，投资仅仅是人生的维度之一。

幸福生活的获取， 专业能力的提

高，道德修养的提升，人生精进之

路离不开长期主义。 如同投资的

“复利效应” ，长期主义可以让一

个人的人生也实现累进式成长。

长期主义能够让一个人 “从优秀

到卓越” ，不满足于短期阶段性的

胜利，成为更强大的自己。 长期主

义者往往也是乐观主义者， 面对

人生困顿时不焦虑、不愤懑，以更

长远的眼光审视当下， 克服阶段

性的困难，穿越人生的重重周期。

李录在《文明、现代化、价值

投资与中国》 一书中讲道：“人

生的意义就是获得真知，并以此

让个人、社会、世界变得更加富

足、公平、进步、美好。” 作为基金

行业的从业者， 把投资做好，给

持有人创造收益，给社会带来正

向贡献是我们最大的追求。 同

时，人生也是一场修行，作为一

个追求上进的青年，也要努力通

过工作和生活来获取真知，完善

自我。 如何更好地实现这些目

标，需要回归初心，投资和人生

都需要长期主义。

将眼光放长远 伴随优秀企业成长

□广发聚瑞基金经理 费逸

伴随近期A股市场的红火，

越来越多的个人投资者开始关注

权益基金。 有些原来只买过货币

基金或银行理财的中年客户，尝

试性地在家庭资产中增加权益基

金的配置。 这种现象在第三方代

销平台也存在， 一些90后、00后

将每个月的闲余资金申购权益基

金， 期待着账户中的基金能给自

己带来收益。

对于首次选择基金作为理财

工具的持有人来说， 他们对基金

的认知也许仍处于懵懂阶段，对

于价值投资、短期波动、长期持有

等也是一知半解。 从笔者过去十

年的实践来看，A股波动较大，坚

持长期投资、 理性投资、 价值投

资， 是达成长期盈利目标的重要

前提。

做时间的朋友

价值投资， 是一种关注长期

的思考模式，要在投资的最开始，

就以最严格的标准去筛选投资标

的，就像巴菲特的“荒岛实验” ，

如果被关在一座荒岛上10年，那

我们会选择什么样的公司投资

呢？ 这类标的必须能经历时间和

竞争的考验。 时间是好生意的朋

友，是普通生意的敌人，因为竞争

无处不在， 普通的生意随着时间

的推移，竞争者接踵而至；好的生

意， 随着时间的推移壁垒越来越

高，竞争者望而生畏。 如果以“不

想持有10年， 那一天都不会持

有” 这种方式去思考投资标的，

自然就排除掉了很多平庸的机

会，增加投资胜算。

对自己管理的基金过去三年

前十大重仓股进行分析发现，持

有时间较长的股票， 为组合带来

的超额收益较显著。 背后的原因

就在于， 当抱着长期持有的心态

选择标的时， 在初期就会考虑方

方面面的问题，研究得更透，看得

更远，持股信心也会更坚定。当我

们在投资过程中遇到各种情况，

如市场波动、行业周期波动、短期

业绩低于预期等因素时， 都已在

最初的预期内， 因而投资的心态

会比较稳定。 而抱着短期投资心

态选择的个股， 有可能研究得不

够全面、深入，一旦遇到波动，就

容易乱了阵脚。

需要注意的是， 倡导长期投

资，强调的是实质重于形式，而不

是禁锢自己的枷锁。 也许有些投

资人为了标榜自己是长期投资

者， 即使陷入了价值陷阱也不纠

正错误，其实是本末倒置。投资的

目标是实现良好回报， 在有安全

边际时投资一门好的生意， 并以

长期投资的手段持有， 这是投资

的康庄大道， 但不是为了长期而

长期， 如果发现自己的投资标的

出现基本面恶化， 尤其是长期竞

争优势损伤，那么理应果断卖出。

坚持长期价值投资

对没有太多时间和精力研

究股票的投资者来说，长期投资

公募基金是相对轻松的理财方

式。 从海内外资本市场的表现来

看，股票的长期表现与一国经济

的增长水平挂钩，投资股票或权

益基金是分享经济增长红利的

优质渠道。

也许， 有些投资者会说，基

金赚钱并不代表着基民赚钱，如

果持有人在市场的相对高点买

入，也很难赚到钱。 但长期持有

基金的投资人都是盈利的。 从持

有期收益的分布来看，大体上符

合“持有期越长，投资人收益率

越高” 这个特征。 但令人感到遗

憾的是，如果我们把持有人的数

量和收益率绘制成一张图，会发

现分布在0-5%收益率区间的人

数， 无论在任何时间节点去看，

都是最多的。 换句话说，短期投

资的基金持有人占比始终是最

高的，因此，尽管基金净值涨了

好几倍，其实他们的投资收益率

并不高。

最近几个月， 伴随A股市场

的上涨， 优秀基金经理管理的产

品获得了众多客户的认可。 也有

一些投资者担忧， 从2019年年初

开始，A股的结构性行情已走过

一年半，未来是否还有投资机会？

现在选择基金作为理财工具，是

否会遇到高点入市的尴尬？

笔者的看法是， 一些优秀企

业的股票确实有了较大涨幅，但

中国经济在不断融入全球化中，

长期看仍将有广阔的发展空间。

未来，我们会看到，中国的优秀企

业走向全球市场， 开拓更广阔的

空间； 中国庞大的内需还有不断

升级的需求， 驱动具有竞争优势

的企业不断成长。 作为基金管理

人， 我们也会长期投资这些优秀

企业，并伴随他们成长。对基金持

有人来说， 如果大家将眼光放长

远，而不是太在意短期波动，相信

长期持有依然是不错的选择。
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