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选择景气向上行业

聚焦绩优白马股

□广发新兴成长基金经理 刘玉

2008年以来，笔者步入证券行业

已将近13年，期间经历了三次牛熊转

换，并在投资实践中不断成长。 从事

基金管理以来，笔者始终坚持自上而

下把握大方向，从好的赛道里面精选

公司，并希望能为持有人勾勒一条稳

步向上的净值曲线。 在组合管理上，

笔者按照“核心+卫星” 策略来构建

组合：“核心策略” 聚焦绩优白马股，

“卫星策略” 做景气度向上的投资。

自上而下选行业 双重维度选公司

笔者的投资框架可以用一句话

来概括：自上而下把握大方向，从好

的赛道里面精选公司。

首先，产业选择。 笔者会自上而

下思考全球经济状况、 市场流动性、

产业发展变迁、 行业景气周期等，再

以此为基础去选择受益于经济发展、

市场需求在增长、能不断做大的成长

行业。

其次，精选公司。 精选公司包含

两层含义：第一层是看公司所处的产

业环境和行业格局等，如果产业处于

成长期并具备长期稳定性，行业壁垒

已经形成，能为企业长期稳定的业绩

增长提供保障。 第二层是评估企业的

长期价值。 笔者常用的一种思考方式

是，假如有足够多的钱，公司没有上

市、不存在股价波动，那么我会愿意

以什么样的价格买。 从这个维度出

发，会着重研究这家公司的永续经营

能力，看ROE、自由现金流等指标，筛

选出来的大概率是具有一定成长性

的龙头公司。

这些龙头公司虽然没有位于产业

发展初期的公司业绩弹性那么大，但

企业已经具备很强的行业壁垒，在品

牌、渠道、产品类别、研发、市场定价

等方面都具有很强的竞争力，成长的

确定性更高，下行风险相对可控。 这

类龙头公司在行业景气度上行时，往

往能赚取更多的利润；在行业景气度

下行阶段，也能提高市场占有率。

在笔者的认知中，对于做好投资

这件事来说，选择行业的重要性大于

选择个股。 一方面，以自上而下的视

角选择方向， 犯错误的概率相对较

低。 另一方面，在研究行业时，不可避

免需要研究行业格局等因素，其实就

是在研究排名靠前的龙头公司。 因

而，在研究个股时可以起到事半功倍

的效果。

“核心+卫星” 策略构建组合

落实到组合管理上， 笔者按照

“核心+卫星” 策略来构建组合。 其

中，“核心仓位” 选择长期景气向上行

业的绩优白马股， 赚业绩增长的钱；

“卫星仓位” 选择景气拐点行业的弹

性品种，赚景气度向上的钱。

具体而言，“核心策略” 聚焦绩优

白马股， 他们属于ROE、ROIC较高，

企业的自由现金流与经营相匹配，业

绩增速在20%-30%的行业龙头。我们

曾对沪深300指数成分股过去十年的

收益进行回溯，结果发现，它们带来的

回报其实就是指数成分股的业绩增

速。同理，我们选择业绩稳定增长的公

司， 赚的就是确定性较高的业绩增长

的钱。 不过，对于这类仓位，笔者并非

长期持有不动， 而是会结合估值水平

进行动态调整， 从而让组合持仓保持

较高的性价比。

“卫星策略”的定位是做景气度向

上的投资，这部分仓位对公司财务指标

没有那么高的要求，只要行业景气度向

上，供给收缩导致价格不断提升，或者

需求的大幅扩张导致的景气度上升，都

属于行业景气度向上的投资范围。

“核心+卫星” 的投资框架看起来

简单，但是它覆盖的行业范围会比较广，

尤其是在卫星策略部分，只要有周期属

性的行业都会有景气度向上的阶段，这

需要基金经理具备能熟悉产业发展脉

络和周期波动，具有行业比较的能力。
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寻找“好生意” 应对一时波动

□银华沪港深增长股票基金经理

周晶

过去两年表现优异的“核心资

产” 近期剧烈调整，市场对于风格

切换几乎形成一致预期。 与过去两

年相比，2021年的资本市场将会是

波动加剧的一年， 这样的市场环境

该如何应对？笔者认为，投资者若回

归股权投资本质， 从好生意和好赔

率角度去寻找情绪不稳定的“市场

先生” 不时给出的好机会，则能更

好地应对环境复杂的2021年市场。

无论市场风格如何变化，甚至无

论市场是牛还是熊，在好生意、好赛

道中精选优质公司并长期持有，是比

判断市场风格或牛熊去做波段，胜率

更高的投资方式。

微观经济学的常识告诉我们，

持续获得高于社会平均水平的回报

不是一种稳态。 单纯买入投资回报

率高的公司或者行业， 很容易买在

行业周期高点，也即股价的高位。能

长期保持高回报的好生意必须具有

潜在竞争者无法跨越的竞争壁垒，

使其良好的竞争格局可以在较长时

间内得以维持。 我们最喜欢的行业

模型是大行业、小龙头，但龙头的份

额和规模优势绝对领先于其他竞争

对手。 他们可以是品牌牢牢占据消

费者心智且复购率极高的消费品，

也可以是需求不断增长阶段且龙头

掌握了产业链核心环节的制造业，

同样存在于依靠成本领先保持龙头

优势、 行业竞争格局维护较好的大

宗产品。 唯有通过深入的研究和动

态的跟踪， 方能找到并长期分享好

赛道和好公司带来的超额收益。

好赛道、好公司，可否会有好价

格？优秀的公司通常在估值上会有溢

价， 很少给到让人舒服的买入价格。

好公司买点通常都出现在企业遭遇

到与自身经营关系不大的外部宏观

因素冲击的时候，优秀企业正是在一

轮又一轮的经济低迷期中，经受住外

部恶劣环境的考验，以螺旋上升的形

式成长起来的。正是外部风险的暴露

给了我们以极低价格买入有成长、有

价值的好企业的机会。

随着注册制逐步推进， 加上港

股市场的快速扩容， 未来可投资的

企业数量数以万计。 大数定律告诉

我们， 这里面绝大部分的企业会是

平庸的， 真正值得长期持有的好生

意极具稀缺性。在投资中，长期正确

的事是通过不断地研究分析， 找到

并真正理解这些好生意， 耐心地等

待经济周期的轮回或者 “市场先

生” 给我们提供好的买点。 从目前

全市场估值水平来看， 并未呈现出

全面泡沫化高估值状态， 行情的剧

烈波动和调整或许正是这样的机

会， 以寻找好生意的谋万世之策来

应对当下的一时波动， 大概率能在

中长期获得很好的收益。


