
私募调研聚焦业绩 三大主线浮出

水面

□本报记者 余世鹏

权益市场近期维持震荡整理

态势， 但市场嗅觉敏锐的私募机构，依

然在基于细分景气度赛道和公司业绩

进行持续调研和投资机会的挖掘。 他们

认为，权益市场的中期表现预计会较为

乐观，科技、消费和估值修复三大主线，

是接下来布局的重要方向。

业绩仍是价值挖掘依据

上周沪深股指回调幅度均在3%以

上，星石投资表示，近期以来，欧洲疫情

有所反复，海外风险资产被抛售，对A股

市场行情有所影响。 同时，国庆长假临

近，部分投资者倾向于“持币过节” ，也

对市场形成了一定的压力。 但考虑到经

济的持续修复，上市公司业绩改善将成

为A股的核心驱动力。

从私募近期调研情况来看，公司业

绩依然是他们筛选标的的重要指标。 以

兴齐眼药为例，Wind数据显示，该公司

9月22日接受了包括高毅资产、 淡水泉

投资、 歌斐资产在内的多家机构调研，

公司业绩一季度受疫情影响亏损，但在

二季度业绩回暖后，公司上半年实现归

母净利润 1531.48万元 ， 同 比 增 长

167.48%。

同时，9月22日还有重阳投资、淡水

泉投资、景林投资等私募机构调研了德

赛西威。 上半年该公司实现营业收入

25.96亿元，同比增长14.32%；归属上市

公司股东的净利润2.30亿元， 同比增长

124.55%。

禹合资产表示，在经过此前的资金

获利回吐后，市场已趋于平稳，目前属

于良性回调，后市需要持续关注行情演

化。 同时，银叶投资首席策略官陈琦表

示，综合经济基本面、货币政策导向、资

本市场改革等多方面因素来看，权益市

场中期表现仍较为乐观，人民币资产的

配置吸引力预计也将继续上升。 从今年

前8个月的经济数据来看， 国内经济复

苏步伐仍在继续。 整体而言，后续财政

政策预计仍将担当稳增长的重任，而央

行的货币政策导向将会以稳为主。

深耕“云” 赛道

中欧瑞博董事长吴伟志认为，从今

年7月14日至今， 市场一轮中级别的调

整已持续了两个多月的时间，目前看向

下的空间非常有限。 在行业布局方面，

吴伟志表示， 如果消费等价值板块，其

长期发展的定性预判上没有问题，在估

值出现一定幅度的回调后将迎来投资

机会。 同时，在未来五年内，还有两个不

错的赛道，一个是军工，另一个是新能

源汽车。

陈琦表示， 看好A股市场的三方面

投资机会，包括科技主线、消费主线，以

及估值修复主线。 同时，相聚资本创始

人、总经理梁辉表示，未来中国科技行

业存在许多投资机会。 梁辉指出，科技

行业在需求层面有三个主要方向，一是

基础设施网络，二是智能终端与万物互

联，三是云计算与大数据。

具体地，梁辉认为，疫情改变了人

们的生活模式和思维方式 ， 可关注

“云” 化较成功的企业：首先，针对服务

需求的升级，“云” 技术也快速升级，这

会带来更高的服务频次，用户的黏性也

会变得更强；其次，“云” 化也会推动企

业打造更丰富的产品形式；最后，企业

为进一步适应市场变化，其经营实力会

变得更强，综合盈利能力也会变得更为

突出，最终将带来更高的市场价值。

歌斐资产创始合伙人、 董事长兼

CEO殷哲表示， 目前主要聚焦在科技、

消费、医疗和金融四大领域。 其中，在科

技领域，特别关注自主可控的趋势性投

资机会。 这方面，人工智能、大数据的技

术进步会带来生产效率的提升，可关注

人工智能与制造业有机结合、改造传统

行业、 提升运营效率方面的发展机会。

另外，随着云计算、网络安全等成为互

联网时代的基础设施，与此相关的产业

也是未来投资重点。

证券代码 证券简称 调研私募家数 9月以来涨跌幅（%） Wind行业

300253.SZ 卫宁健康 135 -8.07 应用软件

000725.SZ 京东方A 132 -11.64 电子元件

300760.SZ 迈瑞医疗 107 -3.64 医疗保健设备

300573.SZ 兴齐眼药 102 -6.69 西药

002557.SZ 洽洽食品 77 -16.39 食品加工与肉类

002920.SZ 德赛西威 63 1.42 机动车零配件与设备

300577.SZ 开润股份 62 6.51 服装、服饰与奢侈品

002084.SZ 海鸥住工 59 -27.08 建筑产品

300692.SZ 中环环保 55 -11.90 环境与设施服务

002142.SZ 宁波银行 51 -7.75 区域性银行

300246.SZ 宝莱特 47 -8.68 医疗保健设备

002675.SZ 东诚药业 46 -6.57 西药

300120.SZ 经纬辉开 41 -15.03 电子元件

300396.SZ 迪瑞医疗 39 6.44 生物科技

688006.SH 杭可科技 33 -18.43 工业机械
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场嗅觉敏锐的私募机

构，依然在基于细分景

气度赛道和公司业绩

进行持续调研和投资

机会的挖掘。 他们认

为，权益市场的中期表

现预计会较为乐观，科

技、消费和估值修复三

大主线，是接下来布局

的重要方向。

华美国际投资集团张维：

“滞剩” 背景下注重大类资产配置

□本报记者 万宇

华美国际投资集团首席投资官张维

近日表示， 目前全球宏观经济形势呈现

“滞剩” 的特征。 一方面是海外经济停滞

甚至衰退，另一方面是全球货币过剩和产

能过剩，导致了资产价格泡沫化和全球债

务持续攀升。 在投资策略上，应该注重大

类资产配置，分散风险，同时做好对冲。

张维首次提出“滞剩” 现象并指出，

与美国历史上曾出现的“滞胀” 有所不

同，“滞剩” 现象虽然也出现了经济停滞

或者衰退，但尚未出现明显的通货膨胀。

他表示，进入2020年，全球疫情背景下货

币泛滥， 超发的货币没能带来经济的持

续增长， 转而推升了全球资产价格的泡

沫化，沉重的债务加重了各国杠杆率，负

利率在历史上首次出现，“滞剩” 现象更

加突出。

早在今年3月美股短期内连续熔断

下跌时，张维就明确指出，在“滞剩” 背

景下，货币流动性无限宽松，资产价格泡

沫化趋势不变， 全球资本市场有望重新

走强。张维认为，运用大类资产配置和对

冲工具是当前阶段的投资策略。 大类资

产配置主要包括股市、债市、贵金属、期

权等多种产品，通过组合配置，有利于分

散风险、减小回撤。 同时，通过一系列对

冲工具的使用， 在市场下行阶段也能获

得正收益。

张维指出，“滞剩” 现象带来了风险

的积聚和提升，大类资产的科学配置和对

冲工具的使用变得尤为重要。中国作为基

本面良好的经济体，人民币升值有望吸引

海外资金持续流入，低估值资产、国债等

品种现阶段具有配置价值。
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百年老店柏基落子上海

□本报记者 吴娟娟

日前，百年资管老店柏基

（Baillie� Gifford） 宣布在上

海开设办公室。 这家百年老店

在较早期就抓住了阿里巴巴、

美团等公司的投资机会，它是

全球最了解中国的资产管理

机构之一，在中国拥有众多傲

人的投资业绩，柏基的首只境

内私募基金很快将发行。

据了解，柏基目前管理规

模为3240亿美元，其中85%资

产来自机构客户。 目前其在中

国的投资规模达550亿美元，

投资了100多家中国的公司，

占集团管理规模的17%。

从爱丁堡到上海

与全球多数大型资管机

构不同，柏基的总部不在纽约

或伦敦等金融中心，而在人口

仅几十万的苏格兰城市爱丁

堡。 因此，当柏基决定在上海

开设办公室时，部分合伙人质

疑道，“上海是全球金融中心

之一，在这里怎么能够摒除市

场的杂音，延续爱丁堡总部的

专注研究” 。 最终决心设立上

海办公室的同事说服了上述

合伙人，前提是柏基在上海的

办公室将复制总部的投资风

格和公司文化。

办公室选址一定程度上

体现了总部的低调风格，柏基

在上海的办公室不设在陆家

嘴，而设在静安。 在上海它将

延续长期主义投资风格，在薪

酬设计等方面保持与总部完

全一致。 在投资人的回报机制

上，以5-10年为考核期。

“柏基最大的特点就是私

人合伙制。从1908年成立到现

在，100多年以来从没有变过。

现有46位合伙人。 合伙人退休

的时候把他的股票全部卖掉，

他的股份退出来，公司可以去

吸收新的合伙人。 每位员工都

有机会成为合伙人。 ” 柏基投

资中国区负责人王一文在上

海的媒体会上介绍。

寻找真正创造财富的公司

“投资的最大风险不是投

资一家公司亏了50%甚至亏

掉全部本金，而是没有找到那

些能够在今后的5年时间里翻

数倍的企业。 ” 柏基投资中国

区投资研究主管林娜说。

柏基合伙人詹姆士·安德森认

为，世界级的公司可以抵御地

缘政治、宏观环境等带来的风

险。 他在接受采访时曾坦承自

己主要精力放在研究公司上，

对宏观问题关注较少。 安德森

曾提出以“不合理的价格” 买

入成长型公司的理念，意思是

当公司的成长潜力足够大，其

当前的估值水平不应该成为

限制投资者的因素。 或许是基

于此，柏基成为众多互联网巨

头较早期的投资人，它也是新

能源汽车公司特斯拉除马斯

克之外的最大股东。

柏基在上海举行的媒体

会上援引数据解释，在过去将

近30年， 全球上市的6万多家

公司中， 只有800多家公司真

正创造了财富， 占比约1.3%。

“我们一直所追求的是希望能

够找到这1.3%的公司。 ” 林娜

说， 这些公司具有共同的特

点， 它们的企业家有开拓精

神，是为未来人类生活提供解

决方案的。

耐心是重要竞争力

林娜分享柏基近年的投

资案例时说，耐心是柏基重要

的竞争力之一。

谈及一家知名互联网公

司， 她说：“柏基在2015年投

资这家互联网公司，在2018年

时， 柏基是IPO得到全球分配

份额最大的投资人。 IPO之后

的一年，这家公司股价出现了

很大的波动，但是我们抓住机

会加仓，现在成为了它的第三

大机构股东。 ”

谈及另一知名中国公司

时，林娜表示：“2016年，创始

人带着他的创业计划来到爱

丁堡，跟我们分享他对于行业

的十年展望。 柏基投资团队花

了近两年的时间跟踪调研，在

2017年该公司上市前最后一

轮私募融资时开始投资，并在

公司IPO时增持， 目前是该公

司第二大的机构股东。 ”

林娜介绍，在这些投资案

例中， 柏基在整个持仓过程

中，公司股价都产生了巨大的

波动。 但是每次波动的时候，

柏基都会严格地按照既定的

调研框架反复复盘。 如果得到

的结论是这个公司在未来10

年还是有可能为客户带来极

限的回报， 柏基就愿意支持，

愿意等待。她说：“坚持不懈是

柏基在这个市场最大的竞争

力。 优秀的公司大部分的投资

人都找得到，关键是能不能等

待公司开花结果。 ”

耐心与公司文化有关，林

娜介绍， 以上海投资团队为

例， 整个投资决策的过程是

“多数服从少数” ， 因为柏基

坚定地相信未来只有少数人

看得清楚。 团队任何一个成员

认真深刻地研究了公司，团队

都会支持。

林娜表示， 展望未来10

年，柏基希望中国团队能为全

球客户搭建一个优秀的调研

中国公司的平台。她说：“我们

打算搭建一个三重信息平台：

第一重是创始人信息，希望向

创始人团队学习；第二重是学

术界信息，跟全球12家最好的

大学一起研究科技、 人文、社

会等领域未来数十年的发展，

优秀的学术研究具前瞻性，可

以一定程度上洞悉未来；第三

重是搭建专家库，与来自于历

史、文化、教育、医疗等领域的

专家结盟。 独特的内部信息对

于投资来说非常珍贵，是柏基

摒除杂音、专注长期的底气。”

业绩仍是价值挖掘依据

上周沪深股指回调幅度均在3%以

上，星石投资表示，近期以来，欧洲疫情

有所反复，海外风险资产被抛售，对A股

市场行情有所影响。 同时，国庆长假临

近，部分投资者倾向于“持币过节” ，也

对市场形成了一定的压力。 但考虑到经

济的持续修复，上市公司业绩改善将成

为A股的核心驱动力。

从私募近期调研情况来看，公司业

绩依然是他们筛选标的的重要指标。 以

兴齐眼药为例，Wind数据显示，该公司

9月22日接受了包括高毅资产、 淡水泉

投资、 歌斐资产在内的多家机构调研，

公司业绩一季度受疫情影响亏损，但在

二季度业绩回暖后，公司上半年实现归

母净利润 1531.48万元 ， 同比增长

167.48%。

同时，9月22日还有重阳投资、淡水

泉投资、景林投资等私募机构调研了德

赛西威。 上半年该公司实现营业收入

25.96亿元，同比增长14.32%；归属上市

公司股东的净利润2.30亿元， 同比增长

124.55%。

禹合资产表示，在经过此前的资金

获利回吐后，市场已趋于平稳，目前属

于良性回调，后市需要持续关注行情演

化。 同时，银叶投资首席策略官陈琦表

示，综合经济基本面、货币政策导向、资

本市场改革等多方面因素来看，权益市

场中期表现仍较为乐观，人民币资产的

配置吸引力预计也将继续上升。 从今年

前8个月的经济数据来看， 国内经济复

苏步伐仍在继续。 整体而言，后续财政

政策预计仍将担当稳增长的重任，而央

行的货币政策导向将会以稳为主。

深耕“云” 赛道

中欧瑞博董事长吴伟志认为， 从今

年7月14日至今，市场一轮中级别的调整

已持续了两个多月的时间， 目前看向下

的空间非常有限。在行业布局方面，吴伟

志表示，如果消费等价值板块，其长期发

展的定性预判上没有问题， 在估值出现

一定幅度的回调后将迎来投资机会。 同

时， 在未来五年内， 还有两个不错的赛

道，一个是军工，另一个是新能源汽车。

陈琦表示， 看好A股市场的三方面

投资机会，包括科技主线、消费主线，以

及估值修复主线。 同时，相聚资本创始

人、总经理梁辉表示，未来中国科技行

业存在许多投资机会。 梁辉指出，科技

行业在需求层面有三个主要方向，一是

基础设施网络，二是智能终端与万物互

联，三是云计算与大数据。

具体地，梁辉认为，疫情改变了人

们的生活模式和思维方式 ， 可关注

“云” 化较成功的企业：首先，针对服务

需求的升级，“云” 技术也快速升级，这

会带来更高的服务频次，用户的黏性也

会变得更强；其次，“云” 化也会推动企

业打造更丰富的产品形式；最后，企业

为进一步适应市场变化，其经营实力会

变得更强，综合盈利能力也会变得更为

突出，最终将带来更高的市场价值。

歌斐资产创始合伙人、 董事长兼

CEO殷哲表示， 目前主要聚焦在科技、

消费、医疗和金融四大领域。 其中，在科

技领域，特别关注自主可控的趋势性投

资机会。 这方面，人工智能、大数据的技

术进步会带来生产效率的提升，可关注

人工智能与制造业有机结合、改造传统

行业、 提升运营效率方面的发展机会。

另外，随着云计算、网络安全等成为互

联网时代的基础设施，与此相关的产业

也是未来投资重点。

私募调研聚焦业绩 三大主线浮出水面

□本报记者 余世鹏

9月以来私募调研家数较多的个股
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