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鹏华基金聂毅翔：

瞄准高成长行业 挖掘企业增量价值

□

本报记者 余世鹏
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“如果你从事的是

自己所热爱的行业，那

你就不认为这只是一

份工作。 ” 在接受中国

证券报记者专访时，聂

毅翔这样描述着他对

投资的钟情和热爱。 在

聂毅翔看来，投资回报

可分解为P/E（估值变

化）和E（盈利增长）

两大部分。 而作为成长

价值投资者，他表示会

倾向于通过基本面研

究瞄准绩优标的，在合

理估值水平介入，以赚

取企业盈利增长下的

增量价值回报。

聂毅翔表示，2021

年中国经济会维持继

续复苏态势， 从A股和

港股市场里的医药、消

费、TMT、 高端制造等

高成长行业挖掘增量

价值标的，依然是大有

作为的。

从计算机博士到成长价值投资者

在加入鹏华基金之前， 聂毅翔

就有丰富的海外求学和工作经验。

早年， 聂毅翔求学于美国乔治梅森

大学， 并获得计算科学与信息学博

士学位。毕业后，他虽然在卫星遥感

行业工作但是却很喜欢投资研究。

“投资总能接触到新技术、新产品、

新模式、 新公司、 新政策等前沿事

物，再加上我是理工科背景，对数字

比较敏感。在这个过程中，我发现自

己对投资是非常感兴趣的， 只不过

那时对投资的理解还比较粗浅，从

而萌生了继续深入学习的想法。 ”

为寻求对商业和投资更为系

统化的理解，聂毅翔随后做了一个

重大决定：重回学校，去芝加哥大

学攻读MBA。 作为芝加哥经济学

派的理论重镇，芝大商学院聚集了

加里·贝克尔、尤金·法玛、理查德·

塞勒等一大批诺贝尔经济学奖得

主。 其中，对聂毅翔的投资价值观

产生较大影响的，是被誉为“现代

金融之父” 的尤金·法玛 (2013年

诺贝尔经济学奖获得者) 和理查

德·塞勒 (2017年诺贝尔经济学奖

获得者)。

聂毅翔表示， 从尤金·法玛提

出的“有效市场理论” 来看，市场

长期是有效的。因此，对投资而言，

与战胜市场获取波动差价相比，选

择绩优标的长期持有更为良策。此

外， 从理查德·塞勒的行为金融学

视角来看，行情的短期波动是多因

素的综合结果，尤其会受到市场情

绪影响，这在个人投资者身上表现

得尤为明显。

“个人投资者的股票投资往往

在上涨20%或30%左右就卖掉，但

如果出现亏损， 往往选择死扛等待

回本。长时间下来，散户手里最终拿

着的很多都是烂股票， 赚钱效应必

然是很差的。 同时， 我们也可以看

到， 随着市场逐渐发展成熟和有效

性逐步提高， 散户投资者会慢慢退

出市场， 转而通过买基金等方式委

托专业机构投资者进行投资。 机构

投资者有着系统化的投研方法和丰

富的投研资源， 对宏观经济和公司

基本面的理解会更为深入， 长期看

投资体验是很不错的。 ”

从芝大毕业后，聂毅翔曾在美

国罗根斯通资本对冲基金公司和

美国期货交易监管委员会有过短

暂的工作经历。 2010年，聂毅翔回

到鹏华基金，从事“A股+H股” 主

动权益投研工作。

基于上述经历， 聂毅翔将其投

资理念概括为成长价值策略，即

GARP（Growth� at� a� reasonable�

price）。他对记者具体解释道，从

估值视角看， 个股的投资回报可

分解为P/E（估值变化）和E（盈

利增长） 两大部分。 在理想情况

下， 投资者都渴望能赚到估值变

化和盈利增长这两部分的钱，即

“戴维斯双击” 。 但实际上，短期

的市场波动涉及的因素太多，其

中的风险变化是比较难把握的。

“比如，在事件催化后，某些个股

短时间内实现快速上涨， 涨幅甚

至达到5、6倍之多，明显脱离正常

估值框架。 这些个股在泡沫期的

丰厚收益，实际上伴随着高风险，

这样非理性的溢价难以把握，也

是不可持续的。 ”

聂毅翔认为，从长期看，成长

价值策略的投资者，更多是通过基

本面研究瞄准绩优标的，在合理估

值水平介入，以赚取企业盈利增长

下的增量价值回报。 “实际上，大

牛股都是跟踪出来的。成功的长期

价值投资是对标的持续跟踪的结

果， 初始的投资决策只是个开始。

在这过程中，需要时刻对公司基本

面情况保持密切关注，以持续调整

优化投资组合。 ”

三大维度筛选优质标的

在企业增量价值的挖掘方面，聂毅翔

主要遵循以下三个层面的逻辑：

首先，企业所在的行业发展，应符合

社会经济发展方向和科技创新大趋势。

聂毅翔认为，在这些顺应未来发展潮流的

细分领域中寻找核心标的，投资胜算将会

大大提升。

其次，在此基础上聂毅翔指出，价值

挖掘还应着重分析企业的核心竞争力，看

其是否具备产品壁垒、技术壁垒或者渠道

壁垒等优势。 其中，要重点考察企业的管

理层是否具有战略眼光和执行力。“战略

和执行力缺一不可。 好的战略背后是基

于对行业的深入理解，但这需要通过好的

执行力来落地。 ”

再次，聂毅翔表示，具备增量价值的企

业，还应有比较明朗的盈利增长预期。股价

的变化会随着企业价值或经营基本面的变

化而变化， 但最终的落脚点依然是在企业

的盈利释放上。 中国经济发展和产业结构

演化的节奏较快，把企业的发展天花板、产

品壁垒等发展空间放在三年维度中考察是

比较合理的。“在三年维度下，企业每年盈

利增速若能维持在20%-30%水平，通过合

理的估值水平（区间波动、市场情绪和资

金面等影响因素也考虑进来）介入持有并

赚取增量价值回报，是较为合理的。 ”

何为合理的估值水平？ 聂毅翔认为，

从横向比较来看，如果企业质地比较好，

可以给予一定溢价的静态估值水平；从历

史纵向比较来看，如果企业处于盈利释放

时期，（只要不是严重泡沫化） 估值稍高

于历史水平也并不是坏事。

具体到公司研究与跟踪等方面，聂毅

翔则指出，这并不存在“一招鲜打遍天”

的方法，需要具体行业具体分析。比如，消

费类企业或面对消费端的行业，除了衡量

管理团队的质量之外，更多还要跟踪市场

渗透率、渠道价格体系、消费者对产品的

接受度、产能释放、利润兑现程度等多维

度；而偏科技类行业，如创新药等领域，则

侧重于跟踪公司的研发团队实力、持续研

发能力、新药研发管线布局情况、盈利兑

现可行性等方面。

此外，聂毅翔还特别提到，投资应避免

本金发生永久性亏损。 “对主动权益投资

而言， 市场波动是正常的， 应该要学会接

受，这不是真正的风险。真正的风险是投到

错误的股票， 以至于本金发生永久性的亏

损。要避免这点，需要对公司有着持续的跟

踪，从而对基本面有着深入了解。 这样，在

基本面发生变化时，就能迅速做出反应。如

果犯了错误，必须要快速修正策略，千万不

要为了‘长期投资’而固执己见。 ”

“因此，从这个角度讲，投资者的个

人能力圈， 实际上比拼的是产业理解力。

对某个行业和公司，只有你的理解程度超

过了市场上90%以上的人，你才能在面对

市场波动时胸有成竹，才能真正跟随企业

的成长实现增量价值回报。 ” 聂毅翔说。

着重关注港股成长价值机会

记者获悉， 由聂毅翔与鹏华基金研究

总监梁浩共同管理的新基金鹏华汇智优选

混合基金将于2021年1月4日起发行。 聂毅

翔表示， 该基金将在严格控制风险的前提

下，通过对企业基本面的全面深入研究，挖

掘沪深港三地市场中具有持续发展潜力的

企业，力争实现基金资产的长期稳定增值。

展望2021年，聂毅翔表示，在疫情得

以稳定控制和疫苗推出预期下，中国经济

会维持继续复苏态势。 目前看，经济反弹

至少能看到2021年二季度。 在增速中枢

恢复到正常水平后，宏观经济依然会回到

产业结构优化的高质量发展上来。 因此，

以前述所讲的三个层面逻辑挖掘企业的

增量价值，依然是大有作为的。 “我希望

在合理估值基础上，赚取企业盈利增长的

钱，如果能够赚到企业每年20%-30%盈

利增长的钱，那么大约三年收益就有可能

翻一倍， 已经非常可观。 从目前情况来

看，医药、消费、TMT这些高成长行业里

面，仍存在着不少好的标的。 ”

聂毅翔特别提到，2021年可着重关

注港股投资机会。 首先，港股当中的某些

稀缺标的，是对A股投资的有利补充。 其

次， 港股市场聚集了全球主流机构投资

者，既能反映中国经济基本面，也能反映

全球的资金面。 “从历史来看，这两个因

素对港股市场的表现有着较为明显的影

响。 在本轮经济复苏过程中，中国经济在

全球范围内表现出明显的发展韧性，成为

疫情之下全球经济增长的引擎；同时，考

虑到外围相关经济体的债务负担，美联储

短期内难以快速加息，包括美国和欧洲在

内，2021年的资金面依然维持宽裕态势。

因此，2021年整体上可以对港股表现持

有乐观态度。 ”

聂毅翔分析指出， 在港股市场中，机

构投资者的数量众多。 对个股而言，机构

投资者是否充分参与其中，会对个股的流

动性产生直接影响。 而流动性较差的股

票，往往会在短期情绪作用下导致股价大

幅波动， 甚至会在较长时间内脱离基本

面。因此，港股投资要做到组合分散化，尤

其是要重视其中的白马股和绩优股。

“近年来，大资金已在持续涌入恒指

中的绩优科技标的。虽然历经前期上涨后

估值并不便宜，但这些科技公司的盈利依

然在持续增长。只要这样的发展趋势在持

续，港股的科技股依然是长期投资的重点

方向；此外，从短期估值修复的角度，港股

中的低估值个股，如银行、券商、保险等板

块还有香港本地股及博彩股等2021年大

概率会有估值修复空间。 还有消费赛道，

特别是新兴消费领域具有价值挖掘机会。

在电商互联网趋势下，新的渠道在不断裂

变，流量逐渐从公域转到了私域，私域流

量还是一块价值洼地，在这里面会有很多

新的消费品牌崛起，他们依靠自身的产品

力满足某一特定群体的差异化消费需求，

体现出较好的投资机会。 ”

据聂毅翔介绍，目前鹏华基金研究部

已搭建起了完备的A+H投研体系。“只要

是好的公司， 无论是在A股还是在港股，

我们都会长期关注。 与海外投资者相比，

我们在公司调研、商业模式理解等方面有

着天然优势，对中国经济发生的变化和背

后根源的理解也更为深入，这是我们投资

港股的一大优势。 ”
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鹏华基金聂毅翔：

瞄准高成长行业 挖掘企业增量价值

本报记者 余世鹏

“如果你从事的是自己所热爱的行业，那你就不认为这只是一份工作。 ” 在接受中国证券报记者专访时，聂毅翔这样描述着他对投资的钟情和热爱 。 在聂毅

翔看来，投资回报可分解为P/E（估值变化）和E（盈利增长）两大部分。 而作为成长价值投资者，他表示会倾向于通过基本面研究瞄准绩优标的，在合理估值水平

介入，以赚取企业盈利增长下的增量价值回报。

聂毅翔表示，2021年中国经济会维持继续复苏态势，从A股和港股市场里的医药 、消费、TMT、高端制造等高成长行业挖掘增量价值标的，依然是大有作为的。

从计算机博士到成长价值投资者

在加入鹏华基金之前，聂毅翔就有丰富的海外求学和工作经验。早年，聂毅翔求学于美国乔治梅森大学，并获得计算科学与信息学博士学位。毕业后，他虽然在卫星遥感行业工作但是却很喜欢投资研究。“投资总能

接触到新技术、新产品、新模式、新公司、新政策等前沿事物，再加上我是理工科背景，对数字比较敏感。 在这个过程中，我发现自己对投资是非常感兴趣的，只不过那时对投资的理解还比较粗浅，从而萌生了继续深入学习

的想法。 ”

为寻求对商业和投资更为系统化的理解，聂毅翔随后做了一个重大决定：重回学校，去芝加哥大学攻读MBA。 作为芝加哥经济学派的理论重镇，芝大商学院

聚集了加里·贝克尔、尤金·法玛、理查德·塞勒等一大批诺贝尔经济学奖得主。 其中，对聂毅翔的投资价值观产生较大影响的，是 被誉为“现代金 融之父 ” 的尤

金·法玛 (2013年诺贝尔经济学奖获得者 )和理查德·塞勒 (2017年诺贝尔经济学奖获得者 )。

聂毅翔表示，从尤金·法玛提出的“有效市场理论” 来看，市场长期是有效的。 因此，对投资而言，与战胜市场获取波动差价相比，选择绩优标的长期持有更为

良策。 此外，从理查德·塞勒的行为金融学视角来看，行情的短期波动是多因素的综合结果，尤其会受到市场情绪影响，这在个人投资者身上表现得尤为明显 。

“个人投资者的股票投资往往在上涨20%或30%左右就卖掉，但如果出现亏损，往往选择死扛等待回本。长时间下来，散户手里最终拿着的很多都是烂股票，赚钱效应必然是很差的。同时，我们也可以看到，随着市场逐

渐发展成熟和有效性逐步提高，散户投资者会慢慢退出市场，转而通过买基金等方式委托专业机构投资者进行投资。 机构投资者有着系统化的投研方法和丰富的投研资源，对宏观经济和公司基本面的理解会更为深入，

长期看投资体验是很不错的。 ”

从芝大毕业后，聂毅翔曾在美国罗根斯通资本对冲基金公司和美国期货交易监管委员会有过短暂的工作经历 。 2010年，聂毅翔回到鹏华基金，从事“A股+H

股” 主动权益投研工作。

基于上述经历，聂毅翔将其投资理念概括为成长价值策略，即GARP（Growth�at�a�reasonable�price）。 他 对 记 者 具 体 解 释 道 ， 从 估 值 视 角 看 ， 个 股 的 投 资 回 报 可 分 解 为 P/E（估

值 变 化 ） 和 E（盈 利 增 长 ） 两 大 部 分 。 在 理 想 情 况 下 ， 投 资 者 都 渴 望 能 赚 到 估 值 变 化 和 盈 利 增 长 这 两 部 分 的 钱 ， 即“戴 维 斯 双 击 ” 。 但 实 际

上 ， 短 期 的 市 场 波 动 涉 及 的 因 素 太 多 ， 其 中 的 风 险 变 化 是 比 较 难 把 握 的 。 “比 如 ， 在 事 件 催 化 后 ， 某 些 个 股 短 时 间 内 实 现 快 速 上 涨 ， 涨 幅

甚 至 达 到 5 、 6 倍 之 多 ， 明 显 脱 离 正 常 估 值 框 架 。 这 些 个 股 在 泡 沫 期 的 丰 厚 收 益 ， 实 际 上 伴 随 着 高 风 险 ， 这 样 非 理 性 的 溢 价 难 以 把 握 ， 也 是

不 可 持 续 的 。 ”

聂毅翔认为，从长期看，成长价值策略的投资者，更多是通过基本面研究瞄准绩优标的，在合理估值水平介入，以赚取企业盈利增长下的增量价值回报。 “实

际上，大牛股都是跟踪出来的。 成功的长期价值投资是对标的持续跟踪的结果，初始的投资决策只是个开始。 在这过程中，需要时刻对公司基本面情况保持密切

关注，以持续调整优化投资组合。 ”

三大维度筛选优质标的

在企业增量价值的挖掘方面，聂毅翔主要遵循以下三个层面的逻辑：

首先，企业所在的行业发展，应符合社会经济发展方向和科技创新大趋势 。 聂毅翔认为，在这些顺应未来发展潮流的细分领域中寻找核心标的，投 资胜算将

会大大提升。

其次，在此基础上聂毅翔指出，价值挖掘还应着重分析企业的核心竞争力 ，看其是否具备产品壁垒 、技术壁垒或者渠道壁垒等优势 。 其中，要重点考察企业的

管理层是否具有战略眼光和执行力。 “战略和执行力缺一不可。 好的战略背后是基于对行业的深入理解，但这需要通过好的执行力来落地 。 ”

再次，聂毅翔表示，具备增量价值的企业，还应有比较明朗的盈利增长预期。股价的变化会随着企业价值或经营基本面的变化而变化，但最终的落脚点依然是在企业的盈利释放上。中国经济发展和产业结构演化的

节奏较快，把企业的发展天花板、产品壁垒等发展空间放在三年维度中考察是比较合理的。“在三年维度下，企业每年盈利增速若能维持在20%-30%水平，通过合理的估值水平（区间波动、市场情绪和资金面等影响因素也

考虑进来）介入持有并赚取增量价值回报，是较为合理的。 ”

何为合理的估值水平？ 聂毅翔认为，从横向比较来看，如果企业质地比较好 ，可以给予一定溢价的静态估值水平；从历史纵向比较来看，如果企业处于盈利释

放时期，（只要不是严重泡沫化）估值稍高于历史水平也并不是坏事。

具体到公司研究与跟踪等方面，聂毅翔则指出，这并不存在“一招鲜打遍天 ” 的方法，需要具体行业具体分析 。 比如，消费类企业或面对消费端的行业 ，除了

衡量管理团队的质量之外，更多还要跟踪市场渗透率、渠道价格体系 、消费者对产品的接受度 、产能释放、利润兑现程度等多维度；而偏科技类行业，如创 新药等

领域，则侧重于跟踪公司的研发团队实力、持续研发能力 、新药研发管线布局情况、盈利兑现可行性等方面。

此外，聂毅翔还特别提到，投资应避免本金发生永久性亏损。“对主动权益投资而言，市场波动是正常的，应该要学会接受，这不是真正的风险。真正的风险是投到错误的股票，以至于本金发生永久性的亏损。要避免

这点，需要对公司有着持续的跟踪，从而对基本面有着深入了解。 这样，在基本面发生变化时，就能迅速做出反应。 如果犯了错误，必须要快速修正策略，千万不要为了‘长期投资’而固执己见。 ”

“因此，从这个角度讲，投资者的个人能力圈 ，实际上比拼的是产业理解力。 对某个行业和公司，只有你的理解程度超过了市场上90%以上的人，你 才能在 面

对市场波动时胸有成竹，才能真正跟随企业的成长实现增量价值回报 。 ” 聂毅翔说。

着重关注港股成长价值机会

记者获悉，由聂毅翔与鹏华基金研究总监梁浩共同管理的新基金鹏华汇智优选混合基金将于2021年1月4日起发行。 聂毅翔表示，该基金将在严格控制风险的前提下，通过对企业基本面的全面深入研究，挖掘沪深港

三地市场中具有持续发展潜力的企业，力争实现基金资产的长期稳定增值。

展望2021年，聂毅翔表示，在疫情得以稳定控制和疫苗推出预期下，中国经济会维持继续复苏态势。 目前看，经济反弹至少能看到 2021年二季度。 在增速中枢

恢复到正常水平后，宏观经济依然会回到产业结构优化的高质量发展上来。 因此，以前述所讲的三个层面逻辑挖掘企业的增量价值，依然是大有作为的。 “我希

望在合理估值基础上，赚取企业盈利增长的钱，如果能够赚到企业每年20%-30%盈利增长的钱，那么大约三年收益就有可能翻一倍 ，已经非常可观。 从目前情况

来看，医药 、消费、TMT这些高成长行业里面，仍存在着不少好的标的。 ”

聂毅翔特别提到，2021年可着重关注港股投资机会。首先，港股当中的某些稀缺标的，是对A股投资的有利补充。其次，港股市场聚集了全球主流机构投资者，

既能反映中国经济基本面，也能反映全球的资金面。 “从历史来看，这两个因素对港股市场的表现有着较为明显的影响。 在本轮经济复苏过程中，中国经济在全

球范围内表现出明显的发展韧性 ，成为疫情之下全球经济增长的引擎；同时，考虑到外围相关经济体的债务负担 ，美联储短期内难以快速加息，包 括美国和 欧洲

在内，2021年的资金面依然维持宽裕态势。 因此，2021年整体上可以对港股表现持有乐观态度 。 ”

聂毅翔分析指出，在港股市场中，机构投资者的数量众多 。对个股而言，机构投资者是否充分参与其中，会对个股的流动性产生直接影响。 而流动性较差的股

票，往往会在短期情绪作用下导致股价大幅波动 ，甚至会在较长时间内脱离基本面。 因此，港股投资要做到组合分散化，尤其是要重视其中的白马股和绩优股。

“近年来，大资金已在持续涌入恒指中的绩优科技标的。 虽然历经前期上涨后估值并不便宜 ，但这些科技公司的盈利依然在持续增长。 只要这样的发展趋势

在持续，港股的科技股依然是长期投资的重点方向；此外，从短期估值修复的角度 ，港股中的低估值个股，如银行、券商、保险等板块还有香港本地股 及博彩股 等

2021年大概率会有估值修复空间 。 还有消费赛道 ，特别是新兴消费领域具有价值挖掘机会 。 在电商互联网趋势下，新的渠道在不断裂变，流量逐渐从公域转到了

私域，私域流量还是一块价值洼地 ，在这里面会有很多新的消费品牌崛起 ，他们依靠自身的产品力满足某一特定群体的差异化消 费需求 ，体现出 较好的投 资机

会 。 ”

据聂毅翔介绍，目前鹏华基金研究部已搭建起了完备的A+H投研体系。 “只要是好的公司，无论是在A股还是在港股，我们都会长期关注。 与海外投 资者相

比，我们在公司调研、商业模式理解等方面有着天然优势 ，对中国经济发生的变化和背后根源的理解也更为深入，这是我们投资港股的一大优势 。 ”

简历

聂毅翔，理学博士 、芝加哥大学MBA，历任美国风暴通讯咨询公司高级项目经理，美国罗根斯通资本对冲基金公司交易员，美国期货交易监管 委员会 助理经

济学家，现任鹏华基金研究部副总经理、基金经理。


