
独家专访蔡嵩松

锐度不改 争当科技投资最锋利的“矛”

□本报记者 余世鹏

刚 刚 过 去 的 2020 年 ， 重 仓 半 导 体 的 诺 安 成 长 混 合 基 金（下 称“诺 安 成 长 ” ） 成 为 关 注 度 最 高 的“网 红 基 金 ” 。 这 一 基 金 的 基 金 经 理 蔡 嵩 松 也 因 此 声 名 鹊 起 。 自 2020 年 下 半 年 以 来 ， 诺 安 成 长 出 现 大 幅 回 撤 ， 蔡 嵩 松 与 诺 安 成 长 也 在 争 议 中 被 多 次 推 上 热 搜 。

沉默多时后，蔡嵩松近日接受中国证券报记者独家专访时坦言，净值大幅回撤确实影响到情绪，但并未因此对投资策略产生怀疑。 并且，在全面复盘诺安成长的操作基础上，他表露出“不想丧失锐度、泯然众人” 的心声。 他说，未来依然会做最纯粹的科技产业趋势投资，努力成为这个领域里最锋利的“矛” ，并将“矛” 指向科技国产替代产业周期。

始终未怀疑个人投资策略

蔡嵩松酷爱跑马拉松，体型健硕颀长。 再次见到他时，他依然是一身休闲运动装扮。 这位25岁就从中科大少年班毕业的计算机博士，气宇轩昂的外表和脸上大男孩般的爽朗笑容，都在表露着他旺盛的生命力。 谈起诺安成长和网上言论时，他神情放松，语气坦然，对自己的心理感受，同样也是毫不避讳。

“内心的煎熬是难免的，尤其是2020年下半年市场调整的那段时间。 但大部分事情，包括网络诽谤和各种捕风捉影的小道消息等 ，带来的也只是情绪层面的影响。 我始终没有对自己的投资策略产生怀疑。 ” 蔡嵩松说到，那段时间里，身边有不少朋友对他温言劝导，还给他提出两种“补救 ” 建议，但他认为这“有损锐度” ，最终都没有采纳。

“第 一 种 建 议 是 进 行 适 当 波 段 操 作 ， 比 如 将 某 些 仓 位 过 高 的 标 的 在 上 涨 后 部 分 卖 出 ， 回 调 后 再 买 回 来 。 但 在 那 个 时 候 ， 诺 安 成 长 的 规 模 已 超 过 百 亿 元 ， 频 繁 波 段 操 作 会 对 组 合 稳 定 性 产 生 大 的 影 响 。 并 且 ， 从 产 业 趋 势 角 度 来 看 ， 半 导 体 的 产 业 发 展 逻 辑 并 没 有 被 破 坏 ， 反 而 还 处 在 外 部 受 压 情 况 下 的 加 速 进 程 中 ， 这 更 不 适 合 进 行 大 波 段 操 作 ； 第 二 种 建 议 是 持 仓 组 合 可 适 当 均 衡 化 ， 如

‘配 置 些 云 计 算 标 的 ， 毕 竟 那 也 属 于 大 科 技 范 畴 ’ 。 的 确 ， 均 衡 化 配 置 有 可 能 会 降 低 净 值 波 动 ， 但 是 那 已 违 背 了 我 的‘产 业 趋 势 投 资 ’ 原 则 。 产 业 趋 势 投 资 的 核 心 ， 是 优 选 景 气 度 最 高 的 细 分 赛 道 ， 从 目 前 来 看 这 一 赛 道 就 是 半 导 体 。 如 果 我 不 坚 持 这 个 方 向 ， 既 是 个 人 的 知 行 不 合 一 ， 更 违 背 了 基 金 持 有 人 选 择 诺 安 成 长 的 初 衷 。 到 那 时 候 ， 持 有 人 不 再 只 是 骂 我 ， 很 可 能 会 选 择 离 开 。 ” 蔡

嵩 松 说 。

蔡嵩松进一步分析，高成长特质的个股，往往具备可观的超额回报空间；符合产业趋势的个股，股价会随着企业的价值增长迅速上升，反之则会大幅下挫。 正是因为这点，一直以来，成长股会在资金博弈中呈现出“大起大落 ” 的特征 ，投资体验并不好 。 “所以，成长股的长期投资者，往往需要具备强大的抗压能力和心理韧性 。 要建立起这点，就需要对产业趋势做出最为透彻和纯粹的甄别 ，并将之放到长周期中给予充分验证。 ”

“实际上，得益于消费升级趋势，在过往的五年或十年的大周期中，不少投资者都通过重仓持有消费标的实现了可观的超额收益，这其实就是一种极致的产业趋势投资。 在未来中国，科技赛道有望成为新的趋势性产业，科技赛道的趋势性投资，才刚刚开始。 我不想丧失锐度，泯然众人，未来依然会做最纯粹的产业趋势投资，努力成为这个领域里最锋利的‘矛’ 。 但在历经此前的大幅波动后，接下来会在仓位控制上给予更加周全考虑 ，为应对某些极端的外部冲击，留出更多的腾挪

余地。 ”

陪伴优秀公司度过寒冬

实际上，蔡嵩松所坚持的“最纯粹产业趋势投资” ，不仅表现在逻辑自洽层面。 从他对诺安成长的交易复盘来看，连贯性的交易轨迹，成为其知行合一的生动注脚。

“自2019年以来，科技成长板块成为本轮结构性牛市的主要推动者。 我恰好在2019年 3月接手诺安成长。 这期间 ，这只基金的规模和业绩齐升，中间也有过较大幅度的回撤。 但恰是这一跌宕起伏的交易过程，构成了我职业生涯初期非常宝贵的产业趋势投资实践。 ”

分阶段来看，蔡嵩松表示 ，在2019年初时，诺安成长的规模只有 10亿元左右 ，他的投资策略是围绕着行业景气度进行板块轮动操作。 “基于对产业景气度和个股质地的充分把握，当时抓住了一批进攻性十分凌厉的成长标的，基金净值和规模也在稳步提升。 2019年三季度后，我的持仓标的逐步切换到半导体领域，由此充分享受到了当时半导体板块大涨带来的超额收益 。 ”

基金圈有“规模是净值杀手” 这一说法，蔡嵩松认为“这不无道理，可以部分认同。 ”“在基金规模尚小时，在具有投研优势情况下，通过择时轮动来赚取估值差价的策略是可行的。 但在基金规模逐步变大后，过于频繁的择时就不可避免会带来净值波动，投资效率必然会受损，基金持有人的投资体验也不好。 考虑到这点，我大约在2019年底时，就对投资思路做了改善：聚焦高景气度的细分科技赛道，从产业层面深挖龙头个股 ，进行长周期的产业趋势投资。 就我个人的产业研究而

言，半导体至今仍是科技领域里中长期景气度最高的细分行业。 因此，从那时起，我的持仓组合里基本是以半导体龙头为主 。 ”

“在2020年上半年之前 ，产业趋势投资的收益，主要源于产业预期差的龙头重仓收益。 ” 蔡嵩松说道 ，2020年一季度，在疫情冲击之下，全球股市应声大跌 ，科技板块自然也是难逃大劫，市场对半导体板块的情绪更是降到冰点。 但是，在产业发展层面，半导体国产化的进度当时已在加速推进，优秀公司即将迎来经营拐点。 “当时，在反复分析、判断和调研论证后，逆势重仓持有了几只低估龙头 。 事后来看，这些标的成为了后来科技股反弹的主力军，它们二季度给组合带来的超额

收益是最高的。 ”

然而，在2020年三季度，外部环境发生重大变化 ，国内科技行业遭到了严峻打压 ，在避险情绪宣泄和大资金出逃下，科技板块遭遇了大幅杀跌，诺安成长的净值发生大幅回撤。 “国产科技产业链遭遇打压 ，短期内大家看不到好的解决办法，市场资金先跑为上，但白酒消费等其他板块并没有受到明显影响。 因此，在半导体板块的单边下挫行情中，诺安成长也出现了大幅回撤，网上逐渐出现了各种负面舆论 ，甚至还有‘真假蔡嵩松’ 等谣言。 ”

蔡 嵩 松 表 示 ， 从 长 周 期 来 看 ， 短 期 的 扰 动 因 素 并 不 会 改 变 科 技 赛 道 的 景 气 度 。 甚 至 ， 国 产 替 代 的 产 业 进 程 ， 还 会 在 外 部 压 力 下 得 以 加 速 推 进 。 “因 此 ， 在 面 对 阶 段 性 的 低 谷 时 ， 我 依 然 选 择 了 陪 伴 优 秀 公 司 度 过 寒 冬 。 ” 蔡 嵩 松 指 出 ， 在 2020 年 底 美 国 大 选 告 一 段 落 后 ， 大 环 境 层 面 的 诸 多 不 确 定 性 因 素 逐 渐 落 地 。 因 此 ， 自 2021 年 开 年 以 来 ， 市 场 风 险 偏 好 已 在 逐 步 回 升 。 阶 段 性 看 ， 科 技 板 块 历 经 前 期 波 动 后 ， 里 面 的

买 卖 筹 码 也 在 逐 步 出 清 。 “我 们 看 到 ， 随 着 增 量 资 金 陆 续 进 场 、 多 头 势 力 逐 渐 占 据 主 导 ， 科 技 板 块 又 在 2021 年 的 春 季 行 情 中 ， 迎 来 稳 步 上 行 。 ”

科技国产替代产业周期继续强化

蔡嵩松指出，历经 2020年全球“大放水” 后 ，2021年流动性很难再进一步宽松。 但在外部疫情反复、宏观经济弱复苏大背景下，预计在2021年上半年内 ，货币政策基调依然会维持稳定 。 在这一背景下，科技成长板块依然有望获得大资金青睐 。

诺安成长最新发布的2020年第四季度报告显示，该基金的最新规模已达327.76亿元 ，较2020年三季度末的规模277.31亿元实现明显增长，前十大重仓股中依然有韦尔股份、北方华创、中芯国际等半导体龙头。

展望未来，蔡嵩松表示，以半导体为主的整个科技国产替代产业周期，有望迎来更为明确的强化。“但需要指出的是，历经此前上涨和资金多番博弈后，特别是自2020年三季度以来，存量科技标的中的核心资产，已基本被市场资金选出。 因此，接下来的科技趋势投资策略，应逐渐由寻求产业预期差，转向个股基本面深度筛选，充分参与龙头标的市占率、营收盈利持续增长过程中带来的价值倍增过程，直至其成长性出现边际下降。 ”同时，蔡嵩松还说到，随着科技创新的持续推进和业绩确定性逐步提升，除半导体板块外，5G的产业应用领域，如“云”领域等，有望成为产业趋势投资的新赛道。

“我知道，最纯粹的科技成长投资可能不是一条平坦之路 ，而是一条崎岖之途。 存在着很大的失败可能。 但我依然想去尝试，也会对用尽全力之后的结果，坦然接受。 ” 蔡嵩松说。

记者获悉 ，在诺安基金当前的权益投研分工中，蔡嵩松不仅是“成长策略” 的代表性选手，同时还担任着科技投研互动小组的组长。 据他介绍 ，该小组由基金经理和研究员组成，投研领域涵盖到计算机、电子 、新能源车 、传媒、军工、通信等科技成长板块 。“实际上，我并不是一个人在战斗 ，背后还有着诺安的科技投研团队。 在小组内部 ，我们会在交流中呈现出最新的研究结论 ，来为投资提供有效的信息支撑 。 在这种方式下，我们的科技投研效率能持续提升 ，从而形成‘以点带面’

的正向循环。 ”

简历

蔡嵩松，博士，曾先后任职于中国科学院计算技术研究所 、天津飞腾信息技术有限公司、华泰证券股份有限公司，2017年 11月加入诺安基金管理有限公司 ，任研究员 。 2019年2月起任诺安成长混合型证券投资基金的基金经理，2019年 3月起任诺安和鑫灵活配置混合型证券投资基金的基金经理。
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独家专访蔡嵩松

锐度不改 争当科技投资最锋利的“矛”

□

本报记者 余世鹏

照片

科技国产替代产业周期继续强化

蔡嵩松指出，历经2020年全球“大

放水” 后，2021年流动性很难再进一步

宽松。但在外部疫情反复、宏观经济弱复

苏大背景下， 预计在2021年上半年内，

货币政策基调依然会维持稳定。 在这一

背景下， 科技成长板块依然有望获得大

资金青睐。

诺安成长最新发布的2020年第四

季度报告显示， 该基金的最新规模已达

327.76亿元，较2020年三季度末的规模

277.31亿元实现明显增长， 前十大重仓

股中依然有韦尔股份、北方华创、中芯国

际等半导体龙头。

展望未来，蔡嵩松表示，以半导体为

主的整个科技国产替代产业周期，有望迎

来更为明确的强化。 “但需要指出的是，

历经此前上涨和资金多番博弈后，特别是

自2020年三季度以来， 存量科技标的中

的核心资产，已基本被市场资金选出。 因

此，接下来的科技趋势投资策略，应逐渐

由寻求产业预期差，转向个股基本面深度

筛选，充分参与龙头标的市占率、营收盈

利持续增长过程中带来的价值倍增过程，

直至其成长性出现边际下降。 ” 同时，蔡

嵩松还说到，随着科技创新的持续推进和

业绩确定性逐步提升， 除半导体板块外，

5G的产业应用领域，如“云” 领域等，有

望成为产业趋势投资的新赛道。

“我知道， 最纯粹的科技成长投资

可能不是一条平坦之路， 而是一条崎岖

之途。存在着很大的失败可能。但我依然

想去尝试，也会对用尽全力之后的结果，

坦然接受。 ” 蔡嵩松说。

记者获悉， 在诺安基金当前的权益

投研分工中，蔡嵩松不仅是“成长策略”

的代表性选手， 同时还担任着科技投研

互动小组的组长。据他介绍，该小组由基

金经理和研究员组成， 投研领域涵盖到

计算机、电子、新能源车、传媒、军工、通

信等科技成长板块。“实际上，我并不是

一个人在战斗， 背后还有着诺安的科技

投研团队。在小组内部，我们会在交流中

呈现出最新的研究结论， 来为投资提供

有效的信息支撑。在这种方式下，我们的

科技投研效率能持续提升， 从而形成

‘以点带面’ 的正向循环。 ”

刚 刚 过 去 的

2020年， 重仓半导

体的诺安成长混合

基金（下称“诺安成

长” ）成为关注度最

高的 “网红基金” 。

这一基金的基金经

理蔡嵩松也因此声

名鹊起。 自2020年

下半年以来，诺安成

长出现大幅回撤，蔡

嵩松与诺安成长也

在争议中被多次推

上热搜。

沉默多时后，蔡

嵩松近日接受中国

证券报记者独家专

访时坦言，净值大幅

回撤确实影响到情

绪，但并未因此对投

资策略产生怀疑。 并

且，在全面复盘诺安

成长的操作基础上，

他表露出“不想丧失

锐度、 泯然众人” 的

心声。 他说，未来依

然会做最纯粹的科

技产业趋势投资，努

力成为这个领域里

最锋利的 “矛” ，并

将“矛” 指向科技国

产替代产业周期。

始终未怀疑个人投资策略

蔡嵩松酷爱跑马拉松， 体型

健硕颀长。再次见到他时，他依然

是一身休闲运动装扮。 这位25岁

就从中科大少年班毕业的计算机

博士， 气宇轩昂的外表和脸上大

男孩般的爽朗笑容， 都在表露着

他旺盛的生命力。 谈起诺安成长

和网上言论时，他神情放松，语气

坦然，对自己的心理感受，同样也

是毫不避讳。

“内心的煎熬是难免的，尤

其是2020年下半年市场调整的

那段时间。但大部分事情，包括网

络诽谤和各种捕风捉影的小道消

息等， 带来的也只是情绪层面的

影响。 我始终没有对自己的投资

策略产生怀疑。 ” 蔡嵩松说到，那

段时间里， 身边有不少朋友对他

温言劝导，还给他提出两种“补

救” 建议，但他认为这“有损锐

度” ，最终都没有采纳。

“第一种建议是进行适当

波段操作，比如将某些仓位过高

的标的在上涨后部分卖出，回调

后再买回来。 但在那个时候，诺

安成长的规模已超过百亿元，频

繁波段操作会对组合稳定性产

生大的影响。 并且，从产业趋势

角度来看，半导体的产业发展逻

辑并没有被破坏，反而还处在外

部受压情况下的加速进程中，这

更不适合进行大波段操作；第二

种建议是持仓组合可适当均衡

化，如‘配置些云计算标的，毕

竟那也属于大科技范畴’ 。 的

确，均衡化配置有可能会降低净

值波动， 但是那已违背了我的

‘产业趋势投资’ 原则。 产业趋

势投资的核心，是优选景气度最

高的细分赛道，从目前来看这一

赛道就是半导体。如果我不坚持

这个方向，既是个人的知行不合

一，更违背了基金持有人选择诺

安成长的初衷。 到那时候，持有

人不再只是骂我，很可能会选择

离开。 ” 蔡嵩松说。

蔡嵩松进一步分析， 高成长

特质的个股， 往往具备可观的超

额回报空间； 符合产业趋势的个

股， 股价会随着企业的价值增长

迅速上升，反之则会大幅下挫。正

是因为这点，一直以来，成长股会

在资金博弈中呈现出 “大起大

落” 的特征， 投资体验并不好。

“所以，成长股的长期投资者，往

往需要具备强大的抗压能力和心

理韧性。要建立起这点，就需要对

产业趋势做出最为透彻和纯粹的

甄别， 并将之放到长周期中给予

充分验证。 ”

“实际上， 得益于消费升级

趋势， 在过往的五年或十年的大

周期中， 不少投资者都通过重仓

持有消费标的实现了可观的超额

收益， 这其实就是一种极致的产

业趋势投资。在未来中国，科技赛

道有望成为新的趋势性产业，科

技赛道的趋势性投资， 才刚刚开

始。 我不想丧失锐度，泯然众人，

未来依然会做最纯粹的产业趋势

投资， 努力成为这个领域里最锋

利的‘矛’ 。但在历经此前的大幅

波动后， 接下来会在仓位控制上

给予更加周全考虑， 为应对某些

极端的外部冲击， 留出更多的腾

挪余地。 ”

陪伴优秀公司度过寒冬

实际上，蔡嵩松所坚持的“最纯粹

产业趋势投资” ， 不仅表现在逻辑自洽

层面。 从他对诺安成长的交易复盘来

看，连贯性的交易轨迹，成为其知行合一

的生动注脚。

“自2019年以来， 科技成长板块成

为本轮结构性牛市的主要推动者。 我恰

好在2019年3月接手诺安成长。 这期间，

这只基金的规模和业绩齐升， 中间也有

过较大幅度的回撤。 但恰是这一跌宕起

伏的交易过程， 构成了我职业生涯初期

非常宝贵的产业趋势投资实践。 ”

分阶段来看，蔡嵩松表示，在2019

年初时，诺安成长的规模只有10亿元左

右， 他的投资策略是围绕着行业景气度

进行板块轮动操作。 “基于对产业景气

度和个股质地的充分把握， 当时抓住了

一批进攻性十分凌厉的成长标的， 基金

净值和规模也在稳步提升。 2019年三季

度后， 我的持仓标的逐步切换到半导体

领域， 由此充分享受到了当时半导体板

块大涨带来的超额收益。 ”

基金圈有“规模是净值杀手” 这一

说法，蔡嵩松认为“这不无道理，可以部

分认同。 ”“在基金规模尚小时，在具有

投研优势情况下， 通过择时轮动来赚取

估值差价的策略是可行的。 但在基金规

模逐步变大后， 过于频繁的择时就不可

避免会带来净值波动， 投资效率必然会

受损， 基金持有人的投资体验也不好。

考虑到这点， 我大约在2019年底时，就

对投资思路做了改善： 聚焦高景气度的

细分科技赛道， 从产业层面深挖龙头个

股， 进行长周期的产业趋势投资。 就我

个人的产业研究而言， 半导体至今仍是

科技领域里中长期景气度最高的细分行

业。 因此，从那时起，我的持仓组合里基

本是以半导体龙头为主。 ”

“在2020年上半年之前， 产业趋势

投资的收益， 主要源于产业预期差的龙

头重仓收益。” 蔡嵩松说道，2020年一季

度， 在疫情冲击之下， 全球股市应声大

跌，科技板块自然也是难逃大劫，市场对

半导体板块的情绪更是降到冰点。但是，

在产业发展层面， 半导体国产化的进度

当时已在加速推进， 优秀公司即将迎来

经营拐点。 “当时，在反复分析、判断和

调研论证后， 逆势重仓持有了几只低估

龙头。事后来看，这些标的成为了后来科

技股反弹的主力军， 它们二季度给组合

带来的超额收益是最高的。 ”

然而，在2020年三季度，外部环境

发生重大变化， 国内科技行业遭到了严

峻打压， 在避险情绪宣泄和大资金出逃

下，科技板块遭遇了大幅杀跌，诺安成长

的净值发生大幅回撤。 “国产科技产业

链遭遇打压， 短期内大家看不到好的解

决办法，市场资金先跑为上，但白酒消费

等其他板块并没有受到明显影响。因此，

在半导体板块的单边下挫行情中， 诺安

成长也出现了大幅回撤， 网上逐渐出现

了各种负面舆论，甚至还有‘真假蔡嵩

松’ 等谣言。 ”

蔡嵩松表示，从长周期来看，短期

的扰动因素并不会改变科技赛道的景

气度。甚至，国产替代的产业进程，还会

在外部压力下得以加速推进。 “因此，

在面对阶段性的低谷时，我依然选择了

陪伴优秀公司度过寒冬。 ” 蔡嵩松指

出，在2020年底美国大选告一段落后，

大环境层面的诸多不确定性因素逐渐

落地。 因此，自2021年开年以来，市场

风险偏好已在逐步回升。 阶段性看，科

技板块历经前期波动后，里面的买卖筹

码也在逐步出清。 “我们看到，随着增

量资金陆续进场、多头势力逐渐占据主

导， 科技板块又在2021年的春季行情

中，迎来稳步上行。 ”
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