
格雷投资张可兴：

超长期持有 瞄准高壁垒“核心资产”

□本报记者 李惠敏 实习记者 张舒琳

入秋的一个午后，格雷资产办公室。

窗内，整洁明亮，淡雅适宜；窗外，云层翻

卷，变幻不定。 瘦削、干练的张可兴，坐在

靠窗的沙发上，面对记者，沉稳温和，娓

娓道来。

“在投资这件事上， 我会坚持做到

70岁。 ” 张可兴在两个多小时的交谈中

不止一次提到他对投资的钟爱。 如今，已

过不惑之年的张可兴，投资上日臻成熟，

也形成了自己独特的投资体系和投资理

念。 他认为，当前投资更应集中于具备竞

争壁垒和足够成长空间的“核心资产” ，

方可抵御不确定因素带来的风险。

五年以上超长期持股

投资时间虽然很长， 但与多数私募

管理人毕业即投身于投资不同， 张可兴

是实业选手出身。2001年，沪深股市走出

了一轮小牛行情， 彼时的张可兴仍是一

个在实体行业摸爬滚打的创业者。“有朋

友建议我买股票， 当时感觉投股票就是

在赌博。 没想到后来‘误打误撞’ 进军股

市，也成了自己的终身事业。 ” 张可兴笑

称，“在投资这件事上，我会坚持做到70

岁。 ”

张可兴的投资风格也与早期做实业

的经验一脉相承。 “不管是选项目、选行

业、选企业，我都采取做实业的调研与分

析方法。 这两者的差别是深入研究企业

后， 投资需要在最后的结论阶段有大常

识，不拘泥于小细节；而做实业还需考虑

公司运营管理、市场上推广等方面。 ” 张

可兴告诉记者。

以互联网行业投资为例， 他表示，

“当时类似脸书的社交网站风靡一时，行

业第一是人人网， 我们设计创立的网站

做到行业第五，有10万用户。 ” 他告诉记

者，通过此次创业发现，互联网先发优势

非常重要，哪怕只比同业晚几个月，差距

在后期变得尤为明显， 互联网企业间的

竞争主要集中在6-8个月。 也正是2006

年的这一次，让张可兴了解到权益投资，

在对比了风险过高的一级市场后， 他决

定进军二级市场。

作为拥有15年投资经验的 “老司

机” ， 张可兴一直把巴菲特作为 “引路

人” 。 他坚信， 买股票就是买企业的股

权，哪怕只有100股，也要当成买下整个

企业来看待。 “从巴菲特的理念出发，很

容易理解‘做企业和买企业’ 之间无需

迈太大的坎儿。 ”

这样的风格恰恰是张可兴选股框架

的源头所在。 他一直强调投资要具有长

期持有的思维。 “股票价格上涨通常是

因为估值提升或业绩增长， 但估值不可

能长期持续的提升， 所以投资收益是赚

企业成长的钱。 ”

看似简单，但真正要做到“超长期持

有” 这几个字并不容易。 从部分格雷资

产旗下产品的持仓数据看， 张可兴的投

资风格偏好是高仓位下超长期持股，尤

其是在其自身擅长的行业， 更是超长期

持续跟踪。 “若基本面不发生改变，一般

选中的个股持有周期是三至五年， 甚至

可能是十年。 ” 他说。

那么， 又该如何判断企业的持续收

益？ “判断企业的业绩增长确定性很高，

只要研究足够专业， 对自身能力圈认知

足够客观，看走眼的概率很小。 相反，PE

的波动规律较难把握， 影响市场短期风

险偏好的因素也非常多。 ” 数据也得到

很好印证。 2005年-2019年的十五年间，

沪深300年化收益率约9%， 若剔除每年

涨幅最高的20个交易日， 期间年化收益

率仅0.1%。

基于这样的投资风格， 让张可兴带

领的格雷资产在过去十五年中有十四年

大幅跑赢指数， 也让格雷资产在今年市

场热点轮动的背景下逆势而上， 再度交

出一份近乎完美的答卷： 产品收益可圈

可点、多只新产品成立，包括封闭期长达

十五年的产品。 业绩是理念的体现，荣誉

则是业绩的证明， 格雷资产连续四年获

得金牛奖， 张可兴也在第十届和第十一

届私募金牛奖中连续夺得 “五年期私募

投资经理” 奖项。

偏好“垄断性” 商业模式企业

在坚守“超长期持股” 之后，就涉及

到了另一个问题， 判断所选标的未来几

个月或容易实现， 但通过过去的盈利模

式来判断未来十年差别可能非常大，处

在当下，很难推导企业的未来，那又如何

挖掘企业的长期价值？ 张可兴最看重的

是商业模式。 在诸多行业板块中，他尤为

看好具备“垄断” 性质的互联网龙头企

业。 “这种‘垄断’ 体现在消费者认可度

和用户黏性上，所有商业竞争格局中，一

旦形成近似垄断的行业格局， 找到其中

的龙头企业，若企业叠加了社交属性，大

概率能赚钱。 ”

他表示，“筛选的企业一定要具备强

‘垄断’ 性。 例如手机APP，使用频率最

高的是社交软件，工作和生活都离不开。

相较之下， 部分视频和资讯平台无法满

足大众的社交通讯以及维护关系链需

求。 只要是有很强大社交壁垒的公司，很

难找到竞争对手。 这种股票拿在手里，我

们基本上是长期持有不会卖的。 ”

在张可兴看来， 互联网行业最容易

诞生这类企业。“多数行业都是20%的企

业获得行业80%的利润和收入， 但互联

网行业则是一九定律，而且是1%的企业

获得行业99%的收入利润。 不仅如此，一

旦推出新产品， 互联网的受众并不限定

于某地区，而是全国甚至全世界。 ”

高端消费品也符合张可兴对好的商

业模式定义，同样与消费者认可度相关。

他指出，提到某一行业，投资者脑海中会

浮现较多品牌， 但消费者只会想起某一

品牌。 他以白酒行业为例，“白酒行业品

牌众多，但在消费者眼里，1000元以上价

格的品牌只有一个，800-1000元价格的

品牌也只有一、两个。 无论在高端还是低

端领域， 消费者认准的只有符合内心预

期的品牌。 ”

从竞争壁垒来看， 互联网的网络效

应带来了巨大的用户转换成本， 而消费

龙头具有极强的品牌效应和医药龙头的

各种专利， 独家配方以及强大的研发能

力、研发投入和研发储备，也均具备极高

的竞争壁垒。

除了需具备“垄断” 性商业模式的

因素外，张可兴还强调企业的成长空间。

“移动支付、网络广告、电商、网络游戏、

视频音乐付费、 互联网教育等行业都有

清晰可预见的增长空间；食品饮料领域，

在消费升级和渠道越来越扁平化的背景

下， 具有极强品牌效应的龙头企业也可

享受市场集中度提升和价格提升的双重

增长。 ”

具备上述特征的企业并不多， 所以

张可兴构建的股票池中个股数量十分有

限，这也使得他的组合持股集中度较高。

“作为投资备选的A股和港股数量不过

50只左右， 持有股票数量通常在10-15

只之间。 用几个点的仓位买一堆个股的

是指数基金，有些机会千载难逢，当它出

现时，抓住机会用桶接。 ”

虽然集中度高，但他很少择时。 只有

在市场大涨或大跌时，才会调整仓位。 在

张可兴看来， 确实有投资人占到择时的

便宜，但择时次数越多，犯错风险越大。

只有在市场极端情况下， 才会适当进行

择时。“我一般保持接近满仓的仓位。 ”

他表示。

此外， 估值也不是张可兴考虑的主

要因素。他认为，投资企业最重要的是看

企业最终值多少钱， 估值高低只是决定

了短期买入仓位水平， 若估值贵时以小

仓位买入；反之，则多买。

看好中国版“FAANGs”

在建立自身成熟投资体系之外，明

辨市场也是优秀的私募基金管理人应有

的特质。

在张可兴看来， 当前A股市场生态

发生了根本性改变。第一，股票与资金的

供求关系出现逆转。2016年以来，新股发

行加速、与国际市场互联互通，股票供应

大幅增加， 当前流通市值已远高于2015

年历史高点。 注册制的启动使得壳资源

价值大幅下降，垃圾股边缘化明显，退市

股票将越来越多。 第二， 机构化进程加

速。 此前A股市场以散户为主，当前机构

投资者比例与日俱增， 叠加外资机构占

比逐渐增多，选股逻辑基于基本面，关注

流动性、成长性和现金流的优质企业，好

公司有望获得估值溢价。第三，企业分化

明显。 在经济降速、存量博弈下，行业集

中度加速提升， 少数企业占据行业多数

利润成为趋势， 企业发展分化决定了股

价分化。

基于以上变化，张可兴强调，在当前

背景下， 投资更应集中于具备竞争壁垒

的核心资产， 方可抵御不确定因素带来

的风险。 他详细分析了大消费、医药和科

技互联网三大赛道的投资机会， 对于前

期涨幅比较大但近期出现回调的板块，

部分板块回调充分， 估值合理性逐渐体

现。 部分科技股从7月开始，回调时间已

有3个月， 调整幅度普遍达30%甚至腰

斩。 而港股方面，部分新经济龙头近三个

月也未出现上涨。

“四季度将处于估值切换期， 估值

坐标将切换至明年业绩。部分经过调整

的科技股、医药股以及消费品龙头会在

10月进入估值切换行情。 其中，一些互

联网龙头和消费龙头明年的业绩增速

有望高于今年， 在高增速的背景下，当

前估值并不贵， 考虑到全球的经济环

境，仍具有很强的吸引力。 ” 他认为，从

宏观经济来看，周期股将出现阶段性补

涨。

谈及港股市场，他表示，港股性价比

凸 显 ， 看 好 港 股 中 的 中 国 版

“FAANGs” 。“腾讯、阿里、美团、京东、

小米，包括即将上市的蚂蚁，港股市场已

齐聚了中国版的‘FAANGs’ 。在中国经

济工业化向信息化转移的过程中， 这些

企业代表了中国经济的未来， 并有深度

商业‘护城河’ ，同时又建立了各种能持

续成长的变现模式， 具有非常强的投资

吸引力。 ”

“这也是格雷资产的核心：与中国最

顶尖的公司做朋友， 找中国最杰出的公

司，长期持有这些公司股权，让最有前景

的企业和最优秀的管理层为格雷资产创

造财富的增值。 ” 采访的最后，张可兴如

是说。
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偏好“垄断性” 商业模式企业

在坚守“超长期持股” 之后，就涉及

到了另一个问题， 判断所选标的未来几

个月或容易实现， 但通过过去的盈利模

式来判断未来十年差别可能非常大，处

在当下，很难推导企业的未来，那又如何

挖掘企业的长期价值？ 张可兴最看重的

是商业模式。在诸多行业板块中，他尤为

看好具备“垄断” 性质的互联网龙头企

业。“这种‘垄断’ 体现在消费者认可度

和用户黏性上，所有商业竞争格局中，一

旦形成近似垄断的行业格局， 找到其中

的龙头企业，若企业叠加了社交属性，大

概率能赚钱。 ”

他表示，“筛选的企业一定要具备

强‘垄断’ 性。 例如手机APP，使用频率

最高的是社交软件， 工作和生活都离不

开。相较之下，部分视频和资讯平台无法

满足大众的社交通讯以及维护关系链需

求。只要是有很强大社交壁垒的公司，很

难找到竞争对手。这种股票拿在手里，我

们基本上是长期持有不会卖的。 ”

在张可兴看来，互联网行业最容易

诞生这类企业。“多数行业都是20%的

企业获得行业80%的利润和收入，但

互联网行业则是一九定律， 而且是1%

的企业获得行业99%的收入利润。不仅

如此，一旦推出新产品，互联网的受众

并不限定于某地区， 而是全国甚至全

世界。 ”

高端消费品也符合张可兴对好的商

业模式定义，同样与消费者认可度相关。

他指出，提到某一行业，投资者脑海中会

浮现较多品牌， 但消费者只会想起某一

品牌。 他以白酒行业为例，“白酒行业品

牌众多， 但在消费者眼里，1000元以上

价格的品牌只有一个，800-1000元价格

的品牌也只有一、两个。无论在高端还是

低端领域， 消费者认准的只有符合内心

预期的品牌。 ”

从竞争壁垒来看， 互联网的网络效

应带来了巨大的用户转换成本， 而消费

龙头具有极强的品牌效应和医药龙头的

各种专利， 独家配方以及强大的研发能

力、研发投入和研发储备，也均具备极高

的竞争壁垒。

除了需具备“垄断” 性商业模式的

因素外，张可兴还强调企业的成长空间。

“移动支付、网络广告、电商、网络游戏、

视频音乐付费、 互联网教育等行业都有

清晰可预见的增长空间；食品饮料领域，

在消费升级和渠道越来越扁平化的背景

下， 具有极强品牌效应的龙头企业也可

享受市场集中度提升和价格提升的双重

增长。 ”

具备上述特征的企业并不多， 所以

张可兴构建的股票池中个股数量十分有

限，这也使得他的组合持股集中度较高。

“作为投资备选的A股和港股数量不过

50只左右， 持有股票数量通常在10-15

只之间。 用几个点的仓位买一堆个股的

是指数基金，有些机会千载难逢，当它出

现时，抓住机会用桶接。 ”

虽然集中度高，但他很少择时。只有

在市场大涨或大跌时，才会调整仓位。在

张可兴看来， 确实有投资人占到择时的

便宜，但择时次数越多，犯错风险越大。

只有在市场极端情况下， 才会适当进行

择时。“我一般保持接近满仓的仓位。 ”

他表示。

此外， 估值也不是张可兴考虑的主

要因素。他认为，投资企业最重要的是看

企业最终值多少钱， 估值高低只是决定

了短期买入仓位水平， 若估值贵时以小

仓位买入；反之，则多买。
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格雷投资张可兴：

超长期持有 瞄准高壁垒“核心资产”

□

本报记者 李惠敏 实习记者 张舒琳

入秋的一个午后，格

雷资产办公室。 窗内，整

洁明亮，淡雅适宜；窗外，

云层翻卷，变幻不定。 瘦

削、干练的张可兴，坐在

靠窗的沙发上， 面对记

者，沉稳温和，娓娓道来。

“在投资这件事上，

我会坚持做到70岁。 ”

张可兴在两个多小时的

交谈中不止一次提到他

对投资的钟爱。如今，已

过不惑之年的张可兴，

投资上日臻成熟， 也形

成了自己独特的投资体

系和投资理念。他认为，

当前投资更应集中于具

备竞争壁垒和足够成长

空间的“核心资产” ，方

可抵御不确定因素带来

的风险。

五年以上超长期持股

投资时间虽然很长，但与多数

私募管理人毕业即投身于投资不

同，张可兴是实业选手出身。 2001

年， 沪深股市走出了一轮小牛行

情，彼时的张可兴仍是一个在实体

行业摸爬滚打的创业者。“有朋友

建议我买股票，当时感觉投股票就

是在赌博。 没想到后来 ‘误打误

撞’ 进军股市，也成了自己的终身

事业。” 张可兴笑称，“在投资这件

事上，我会坚持做到70岁。 ”

张可兴的投资风格也与早期

做实业的经验一脉相承。“不管是

选项目、选行业、选企业，我都采取

做实业的调研与分析方法。这两者

的差别是深入研究企业后，投资需

要在最后的结论阶段有大常识，不

拘泥于小细节；而做实业还需考虑

公司运营管理、 市场上推广等方

面。 ” 张可兴告诉记者。

以互联网行业投资为例，他表

示，“当时类似脸书的社交网站风

靡一时，行业第一是人人网，我们

设计创立的网站做到行业第五，有

10万用户。 ” 他告诉记者，通过此

次创业发现，互联网先发优势非常

重要， 哪怕只比同业晚几个月，差

距在后期变得尤为明显，互联网企

业间的竞争主要集中在6-8个月。

也正是2006年的这一次， 让张可

兴了解到权益投资，在对比了风险

过高的一级市场后，他决定进军二

级市场。

作为拥有15年投资经验的

“老司机” ， 张可兴一直把巴菲特

作为“引路人” 。他坚信，买股票就

是买企业的股权， 哪怕只有100

股， 也要当成买下整个企业来看

待。 “从巴菲特的理念出发，很容

易理解‘做企业和买企业’ 之间无

需迈太大的坎儿。 ”

这样的风格恰恰是张可兴选

股框架的源头所在。他一直强调投

资要具有长期持有的思维。“股票

价格上涨通常是因为估值提升或

业绩增长，但估值不可能长期持续

的提升，所以投资收益是赚企业成

长的钱。 ”

看似简单，但真正要做到“超

长期持有” 这几个字并不容易。 从

部分格雷资产旗下产品的持仓数

据看，张可兴的投资风格偏好是高

仓位下超长期持股，尤其是在其自

身擅长的行业，更是超长期持续跟

踪。 “若基本面不发生改变，一般

选中的个股持有周期是三至五年，

甚至可能是十年。 ” 他说。

那么，又该如何判断企业的持

续收益？“判断企业的业绩增长确

定性很高， 只要研究足够专业，对

自身能力圈认知足够客观，看走眼

的概率很小。 相反，PE的波动规律

较难把握，影响市场短期风险偏好

的因素也非常多。 ” 数据也得到很

好印证。2005年-2019年的十五年

间， 沪深300年化收益率约9%，若

剔除每年涨幅最高的20个交易

日，期间年化收益率仅0.1%。

基于这样的投资风格， 让张可

兴带领的格雷资产在过去十五年中

有十四年大幅跑赢指数， 也让格雷

资产在今年市场热点轮动的背景下

逆势而上， 再度交出一份近乎完美

的答卷：产品收益可圈可点、多只新

产品成立， 包括封闭期长达十五年

的产品。业绩是理念的体现，荣誉则

是业绩的证明， 格雷资产连续四年

获得金牛奖， 张可兴也在第十届和

第十一届私募金牛奖中连续夺得

“五年期私募投资经理”奖项。

看好中国版“FAANGs”

在建立自身成熟投资体系之外，明

辨市场也是优秀的私募基金管理人应

有的特质。

在张可兴看来，当前A股市场生态

发生了根本性改变。 第一，股票与资金

的供求关系出现逆转。 2016年以来，新

股发行加速、 与国际市场互联互通，股

票供应大幅增加，当前流通市值已远高

于2015年历史高点。 注册制的启动使

得壳资源价值大幅下降，垃圾股边缘化

明显，退市股票将越来越多。第二，机构

化进程加速。 此前A股市场以散户为

主， 当前机构投资者比例与日俱增，叠

加外资机构占比逐渐增多，选股逻辑基

于基本面，关注流动性、成长性和现金

流的优质企业，好公司有望获得估值溢

价。 第三，企业分化明显。 在经济降速、

存量博弈下， 行业集中度加速提升，少

数企业占据行业多数利润成为趋势，企

业发展分化决定了股价分化。

基于以上变化，张可兴强调，在当

前背景下，投资更应集中于具备竞争壁

垒的核心资产，方可抵御不确定因素带

来的风险。 他详细分析了大消费、医药

和科技互联网三大赛道的投资机会，对

于前期涨幅比较大但近期出现回调的

板块，部分板块回调充分，估值合理性

逐渐体现。部分科技股从7月开始，回调

时间已有3个月， 调整幅度普遍达30%

甚至腰斩。 而港股方面，部分新经济龙

头近三个月也未出现上涨。

“四季度将处于估值切换期，估值

坐标将切换至明年业绩。 部分经过调

整的科技股、 医药股以及消费品龙头

会在10月进入估值切换行情。其中，一

些互联网龙头和消费龙头明年的业绩

增速有望高于今年， 在高增速的背景

下，当前估值并不贵，考虑到全球的经

济环境，仍具有很强的吸引力。 ” 他认

为，从宏观经济来看，周期股将出现阶

段性补涨。

谈及港股市场，他表示，港股性价

比 凸 显 ， 看 好 港 股 中 的 中 国 版

“FAANGs” 。 “腾讯、阿里、美团、京

东、小米，包括即将上市的蚂蚁，港股市

场已齐聚了中国版的‘FAANGs’ 。 在

中国经济工业化向信息化转移的过程

中， 这些企业代表了中国经济的未来，

并有深度商业‘护城河’ ，同时又建立

了各种能持续成长的变现模式，具有非

常强的投资吸引力。 ”

“这也是格雷资产的核心：与中国

最顶尖的公司做朋友，找中国最杰出的

公司，长期持有这些公司股权，让最有

前景的企业和最优秀的管理层为格雷

资产创造财富的增值。 ” 采访的最后，

张可兴如是说。


