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人物照片

一个阳光明媚的

午后，中国证券报记者

再次见到了盘京投资

管理合伙人、基金经理

陈勤。 他身穿一件休闲

衫， 面前放着一杯茶，

给人的印象谦逊而又

亲和。 事实上，“学院

派” 陈勤的投资之路，

既有术业专攻，又有博

学审问。 金融、历史、国

际关系等都在他俯仰

之间，信手拈来。

十八年的从业经

历， 历经数次经济周

期，让陈勤逐渐形成一

个重要投资理念———

将许多市场问题放到

大背景下来思考，将自

下而上和自上而下两

种 不 同 的 选 股 思 维

“合二为一” ， 并更好

地从两个维度把握周

期运行情况和个股优

中选优。

稳健进取

四维度甄选投资机会

十八年的海内外从业经验让陈勤明白，稳

健进取的投资方能长线胜出。对此，他的投资理

念以追求阿尔法为主，兼顾贝塔；通过深入、前

瞻、原创、独立等方面自下而上进行行业和公司

的基本面研究， 从中长期的投资赛道中找到并

持有能够胜出的公司， 以及寻找被市场错杀的

投资机会，进行逆向投资。

看似简单，但真正要做到“稳健兼进取” 这

几个字并不容易。 那么， 如何才能实现所谓的

“稳健兼进取” ？

陈勤透露，首先，从符合中长期经济及产业

发展趋势和方向的行业中选取具有较大成长空

间的行业和个股，同时会关注阶段性不受市场青

睐，但有安全边际且未来可能有盈利和估值拐点

的个股，以及新股、次新股中尚未被充分研究和

发掘的个股及与买卖方交流、推荐后深入研究的

个股。 在此基础上，深入基本面跟踪和研究，理解

商业模式、盈利质量、财务数据、管理层战略格局、

护城河等；其次，通过实地调研，包括与管理层见

面，上下游供应商和客户渠道核查、竞争对手和

行业专家访谈，行业数据分析等调查验证公司战

略执行、产品销售与研发、企业内部管理激励文

化等方面的实际情况，并建立盈利预测和估值模

型判断公司的预期差和股价潜在上涨空间以及

安全边际。

具体到个股权重和组合仓位，他表示，主要

通过对个股在盈利增长前景、估值、行业动态的

熟悉程度、投资者关系的好坏、财务数据真实性

等方面的把握以及对股票预期收益率和下行风

险的判断，即风险调整后的回报率。 同时，整体仓

位还需要考虑宏观环境如流动性风险等因素。

从陈勤管理组合的持仓中也可看出他的投

资偏好，可概括为四类：一是中长期价值成长类，

行业进入壁垒高，具备核心竞争力和“护城河” ，

符合中国经济和产业结构发展方向，具备优秀的

治理结构和能力的企业；二是稳定收益类，低估

值且下行风险不大并有市场预期差，分红高且有

基本面改善后估值修复潜力的企业；三是周期景

气反转类，周期性底部且盈利能力差但无资产负

债表风险，市值与资产比值低，所处行业供需及

竞争格局改善的企业；四是事件驱动型，如购并

和行业突发事件等带来的阶段性机会。

恪守纪律 追求中长期稳定回报

为了做好投资， 陈勤的努力

远不止于此。 他清晰地认识到，买

入后的持续评估和跟踪尤为重

要。“对于主要的持仓进行细致及

长期的跟踪和定期回顾， 需要密

切跟踪公司和行业基本面及财务

数据的变化，包括上下游产业链、

特殊事件等。 若中长期投资逻辑

和基本面没有变化， 可以在一定

范围内承受市场短期波动；反之，

当市场短期形成估值泡沫或已充

分反应大部分利好因素后， 及时

兑现收益但保留小部分仓位继续

跟踪， 并在因短期因素使股价有

较大调整后及时加仓。 ”

尽管已经在十八年的投资经

历中磨练出一身精进的投资本

领， 但陈勤的投资风格始终与其

心态和为人一脉相承， 稳健且踏

实。 一个值得关注的细节是，在采

访中他多次提到 “为持有人追求

中长期稳定的收益” 这句话。“我

们的投资目标是为持有人追求中

长期稳定优良的复利年化回报，

不断以更优的风险收益比为目标

构建均衡组合。 ” 陈勤指出，“决

定收益率高低的并不在组合尾

部，而是头部的配置。 因此，一旦

看好某一行业标的， 在允许范围

内，我会较高仓位持有。 ”

需要强调的是， 追求中长期

稳定收益的核心同样离不开风险

控制。 在陈勤看来，一是在个股研

究与操作层面， 需对股票池中的

个股进行仔细跟踪与分析， 将个

股持仓和单一行业的持仓比例控

制在一定范围内， 当组合规模增

长后， 针对流动性较差的个股防

范流动性风险； 二是个股交易层

面， 由交易部负责监督个股及行

业集中度上限并进行每日汇总，

严格按相关规定交易； 三是在组

合管理层面，将组合中的个股、行

业、 指数等方面进行相关度的适

度分散，减少组合波动性。 同时，

当系统性风险来临时， 应将防范

系统性风险放在首位， 进行一定

仓位管理， 并适度运用股指期货

对冲。

这些纪律贯穿于陈勤投资的

始终，也正是基于此，陈勤所管理

的产品在市场下跌时， 比行业平

均水平和同期指数跌得少； 当市

场上涨时，又能跟得上节奏。

明辨市场 整体风险可控

2020年以来，热点轮动，主题

频出造就了市场一定程度的 “混

沌” 状态。 如何在“迷雾” 中洞悉

市场真正的方向， 是一个优秀的

投资经理应该具备的素质。

对于下一步， 陈勤也早已有

了明确和坚定的认知： 在整体风

险可控的背景下，我国经济增长、

企业盈利甚至风险偏好等趋势均

呈向上态势。

谈及根本原因，陈勤指出，第

一， 经济增长带来的财富需要有

更好的去处来承接， 当前国家也

正引导中长期资金入市， 以此提

高直接投资占比；第二，近些年A

股诞生出一批踏实做事、 符合中

国经济产业发展的优秀公司，A

股上市公司整体盈利质量明显提

升， 注册制加速了科技创新与资

本的结合， 持续推动我国经济转

型升级；第三，部分企业领导者已

具备有胆识、 勇创新的中国企业

家精神， 也是进一步推动中国企

业走向世界的根本力量。

“叠加投资者结构进一步机

构化来看， 上市公司估值必定会

出现重要分化， 符合未来产业方

向或与国际接轨龙头企业的估值

有望进一步得到溢价， 这一趋势

未来将持续。 ” 因此，他对市场结

构性估值的判断是： 在今年不再

发生“黑天鹅” 事件的前提下，市

场的主要驱动因素将是业绩盈利

超预期而非估值提升。

对于2021年我国经济状况，

陈勤认为， 在外围扰动有望得到

改善的情况下， 投资人恐慌情绪

较2020年将有所缓解，市场的波

动性也将低于去年 。 同时，在

2020年经济数据受疫情拖累而

处于较低基数的背景下， 中国经

济的恢复情况在全球范围内相对

领先，预计2021年中国经济增速

较快。 叠加海外疫情的扩散带给

较多中国企业进入国际市场的机

会，若海外经济在2021年二季度

走向复苏， 有望进一步拉动中国

出口经济。

“市场的流动性收缩在今年

几乎是一个确定性事件。 ” 他指

出，国内经济正逐渐复苏，流动性

大概率不会延续去年态势。 其实，

流动性收缩从去年下半年起就已

初现苗头， 不过市场即使出现流

动性收缩，也是相对温和的收缩。

从去年以来，龙头公司的估值

溢价是整个证券投资行业热议的

话题。“在2021年流动性边际收紧

的情况下，即使出现估值收缩，龙

头公司估值收缩的幅度也将较其

他企业更小。 ” 陈勤指出，需关注

其盈利增长能否超越预期以及未

来增速趋势。“当前的高估值并不

代表未来也可拥有高估值，若行业

在未来无法延续加速增长态势，其

估值大概率会逐步走低。 ”

结构性行情 把握个股投资机会

在A股结构性行情凸显的背

景下， 陈勤详细分析了各个板块

的投资机会。他认为，2021年整体

市场指数或表现一般， 但个股投

资机会丰富。“不同的经济阶段蕴

藏着不同的投资机会， 在经济触

底并开始进入上升阶段时， 顺周

期品种会表现更佳， 在经济处于

低迷甚至下行期时， 则需要在逆

周期板块和有望穿越周期的板块

中寻找投资机会。 ”

最近一段时间新能源板块火

热，他认为，新能源板块是具有中

长期发展潜力的长期优质赛道。

虽然短期估值较高， 但从国家战

略规划以及电动汽车等产品特性

来看， 新能源行业都代表了未来

经济发展的重要方向。 从技术到

应用， 新能源行业一直在不断进

行迭代和演变。 目前，新能源行业

正处于电动化取代传统燃油的发

展阶段。 未来，随着人们驾驶习惯

和出行方式的进一步改变， 智能

化将有望进一步接棒电动化。 尤

其在智能化阶段， 企业与企业之

间产品的“含金量” 差距或将真

正拉开， 这其中蕴藏了很多投资

机会。

“当前国家格外重视科技创

新和经济高质量发展，龙头科技股

具有一定的长期投资价值，尤其是

拥有核心技术、解决核心问题的科

技企业。 而部分开展零部件生产

或研发的科技企业，在一定时间内

估值或将上升，但长期难以为继。

5G板块中的车联网、 工业互联网

等领域或将在未来迎来发展窗口

期。 疫情和外围扰动对5G建设不

会产生太大影响，5G手机用户渗

透速度比想象中快。 当某一硬件

的渗透率达到较高水平时， 将催

生出新应用形式和载体。 ” 陈勤谈

及科技等板块时表示。

此外，对于医药板块和消费板

块，他表示，医药板块长期向好的

发展方向没有改变，但缺乏短期催

化剂， 未来行业内估值将有所分

化。 受疫情影响，2020年医药板块

估值处于较高水平，未来只有真正

独创且具有较高技术壁垒的创新

型医药产品有望继续受到市场的

追捧和享受较高估值。而2021年消

费板块或进入“消化时间” ，拉长

时间来看， 在消费升级大背景下，

那些在品牌、质量、渠道具有明显

优势的优质龙头消费股依然有望

带来中长期超额收益。

盘京投资陈勤：

稳健中进取 挖掘优质公司

本报记者 李惠敏
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稳健进取 四维度甄选投资机会

十八年的海内外从业经验让陈勤明白，稳健进取的投资方能长线胜出。 对此，他的投资理念以追求阿尔法为主，兼顾贝塔；通过深入、前瞻、原创、独立等方面自下而上进行行业和公司的基本面研究，从中长期的投资赛道中找到并持有能够胜出的公司，以及寻找被市场错杀的投资机会，进行逆向投资。

看似简单，但真正要做到“稳健兼进取” 这几个字并不容易。 那么，如何才能实现所谓的“稳健兼进取” ？

陈勤透露，首先，从符合中长期经济及产业发展趋势和方向的行业中选取具有较大成长空间的行业和个股，同时会关注阶段性不受市场青睐，但有安全边际且未来可能有盈利和估值拐点的个股，以及新股、次新股中尚未被充分研究和发掘的个股及与买卖方交流、推荐后深入研究的个股。在此基础上，深入基本面跟踪和研究，理解商业模式、盈利质量、财务数据、管理层战略格局、护城河等；其次，通过实地调研，包括与管理层见面，上下游供应商和客户渠道核查、竞争对手和行业专家访谈，行业数据分析等调查验证公司战略执行、产品销售与研发、企业内部管理激励文化等方面的实际情况，并建立盈利预测和估值模型判断

公司的预期差和股价潜在上涨空间以及安全边际。

具体到个股权重和组合仓位，他表示，主要通过对个股在盈利增长前景、估值、行业动态的熟悉程度、投资者关系的好坏、财务数据真实性等方面的把握以及对股票预期收益率和下行风险的判断，即风险调整后的回报率。 同时，整体仓位还需要考虑宏观环境如流动性风险等因素。

从陈勤管理组合的持仓中也可看出他的投资偏好，可概括为四类：一是中长期价值成长类，行业进入壁垒高，具备核心竞争力和“护城河”，符合中国经济和产业结构发展方向，具备优秀的治理结构和能力的企业；二是稳定收益类，低估值且下行风险不大并有市场预期差，分红高且有基本面改善后估值修复潜力的企业；三是周期景气反转类，周期性底部且盈利能力差但无资产负债表风险，市值与资产比值低，所处行业供需及竞争格局改善的企业；四是事件驱动型，如购并和行业突发事件等带来的阶段性机会。

恪守纪律 追求中长期稳定回报

为了做好投资，陈勤的努力远不止于此。 他清晰地认识到，买入后的持续评估和跟踪尤为重要。“对于主要的持仓进行细致及长期的跟踪和定期回顾，需要密切跟踪公司和行业基本面及财务数据的变化 ，包括上下游产业链、特殊事件等 。 若中长期投资逻辑和基本面没有变化，可以在一定范围内承受市场短期波动；反之，当市场短期形成估值泡沫或已充分反应大部分利好因素后，及时兑现收益但保留小部分仓位继续跟踪，并在因短期因素使股价有较大

调整后及时加仓 。 ”

尽管已经在十八年的投资经历中磨练出一身精进的投资本领，但陈勤的投资风格始终与其心态和为人一脉相承，稳健且踏实。 一个值得关注的细节是，在采访中他多次提到“为持有人追求中长期稳定的收益” 这句话。“我们的投资目标是为持有人追求中长期稳定优良的复利年化回报，不断以更优的风险收益比为目标构建均衡组合。 ” 陈勤指出，“决定收益率高低的并不在组合尾部，而是头部的配置。 因此，一旦看好某一行业标的，在允许范围内，我会

较高仓位持有。 ”

需要强调的是，追求中长期稳定收益的核心同样离不开风险控制 。 在陈勤看来，一是在个股研究与操作层面，需对股票池中的个股进行仔细跟踪与分析，将个股持仓和单一行业的持仓比例控制在一定范围内，当组合规模增长后，针对流动性较差的个股防范流动性风险；二是个股交易层面，由交易部负责监督个股及行业集中度上限并进行每日汇总，严格按相关规定交易；三是在组合管理层面，将组合中的个股、行业、指数等方面进行相关度的适度分散，

减少组合波动性。 同时，当系统性风险来临时，应将防范系统性风险放在首位，进行一定仓位管理，并适度运用股指期货对冲 。

这些纪律贯穿于陈勤投资的始终 ，也正是基于此，陈勤所管理的产品在市场下跌时，比行业平均水平和同期指数跌得少；当市场上涨时，又能跟得上节奏。

明辨市场 整体风险可控

2020年以来，热点轮动 ，主题频出造就了市场一定程度的“混沌 ” 状态。 如何在“迷雾 ” 中洞悉市场真正的方向，是一个优秀的投资经理应该具备的素质。

对于下一步，陈勤也早已有了明确和坚定的认知：在整体风险可控的背景下，我国经济增长、企业盈利甚至风险偏好等趋势均呈向上态势。

谈及根本原因，陈勤指出，第一，经济增长带来的财富需要有更好的去处来承接，当前国家也正引导中长期资金入市，以此提高直接投资占比；第二 ，近些年A股诞生出一批踏实做事、符合中国经济产业发展的优秀公司，A股上市公司整体盈利质量明显提升 ，注册制加速了科技创新与资本的结合，持续推动我国经济转型升级；第三，部分企业领导者已具备有胆识 、勇创新的中国企业家精神，也是进一步推动中国企业走向世界的根本力量。

“叠加投资者结构进一步机构化来看，上市公司估值必定会出现重要分化 ，符合未来产业方向或与国际接轨龙头企业的估值有望进一步得到溢价，这一趋势未来将持续 。 ” 因此，他对市场结构性估值的判断是：在今年不再发生“黑天鹅” 事件的前提下，市场的主要驱动因素将是业绩盈利超预期而非估值提升。

对 于 2021 年 我 国 经 济 状 况 ， 陈 勤 认 为 ， 在 外 围 扰 动 有 望 得 到 改 善 的 情 况 下 ， 投 资 人 恐 慌 情 绪 较 2020年 将 有 所 缓 解 ， 市 场 的 波 动 性 也 将 低 于 去 年 。 同 时 ， 在 2020年 经 济 数 据 受 疫 情 拖 累 而 处 于 较 低 基 数 的 背 景 下 ， 中 国 经 济 的 恢 复 情 况 在 全 球 范 围 内 相 对 领 先 ， 预 计 2021 年 中 国 经 济 增 速 较 快 。 叠 加 海 外 疫 情 的 扩 散 带 给 较 多 中 国 企 业 进 入 国 际 市 场 的 机 会 ， 若 海 外 经 济 在 2021 年 二 季 度 走 向 复 苏 ，

有 望 进 一 步 拉 动 中 国 出 口 经 济 。

“市场的流动性收缩在今年几乎是一个确定性事件。 ” 他指出，国内经济正逐渐复苏 ，流动性大概率不会延续去年态势。 其实，流动性收缩从去年下半年起就已初现苗头，不过市场即使出现流动性收缩，也是相对温和的收缩 。

从去年以来，龙头公司的估值溢价是整个证券投资行业热议的话题。 “在2021年流动性边际收紧的情况下，即使出现估值收缩，龙头公司估值收缩的幅度也将较其他企业更小。 ”陈勤指出，需关注其盈利增长能否超越预期以及未来增速趋势。 “当前的高估值并不代表未来也可拥有高估值，若行业在未来无法延续加速增长态势，其估值大概率会逐步走低。 ”

结构性行情 把握个股投资机会

在A股结构性行情凸显的背景下，陈勤详细分析了各个板块的投资机会。 他认为，2021年整体市场指数或表现一般，但个股投资机会丰富 。 “不同的经济阶段蕴藏着不同的投资机会，在经济触底并开始进入上升阶段时，顺周期品种会表现更佳 ，在经济处于低迷甚至下行期时，则需要在逆周期板块和有望穿越周期的板块中寻找投资机会。 ”

最近一段时间新能源板块火热，他认为，新能源板块是具有中长期发展潜力的长期优质赛道。 虽然短期估值较高 ，但从国家战略规划以及电动汽车等产品特性来看，新能源行业都代表了未来经济发展的重要方向。 从技术到应用，新能源行业一直在不断进行迭代和演变。 目前，新能源行业正处于电动化取代传统燃油的发展阶段。 未来，随着人们驾驶习惯和出行方式的进一步改变，智能化将有望进一步接棒电动化。 尤其在智能化阶段 ，企业与企业之间

产品的“含金量” 差距或将真正拉开 ，这其中蕴藏了很多投资机会。

“当前国家格外重视科技创新和经济高质量发展，龙头科技股具有一定的长期投资价值，尤其是拥有核心技术、解决核心问题的科技企业。 而部分开展零部件生产或研发的科技企业，在一定时间内估值或将上升，但长期难以为继。 5G板块中的车联网、工业互联网等领域或将在未来迎来发展窗口期。 疫情和外围扰动对5G建设不会产生太大影响，5G手机用户渗透速度比想象中快。 当某一硬件的渗透率达到较高水平时，将催生出新应用形式和载体。 ”陈勤谈及科技等板块时表示。

此外，对于医药板块和消费板块，他表示，医药板块长期向好的发展方向没有改变，但缺乏短期催化剂，未来行业内估值将有所分化。 受疫情影响，2020年医药板块估值处于较高水平，未来只有真正独创且具有较高技术壁垒的创新型医药产品有望继续受到市场的追捧和享受较高估值。 而2021年消费板块或进入“消化时间”，拉长时间来看，在消费升级大背景下，那些在品牌、质量、渠道具有明显优势的优质龙头消费股依然有望带来中长期超额收益。
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