
蒋峰照片

盈峰资本蒋峰：

强调安全边际 今年赚企业盈利增长的钱

□本报记者 张焕昀

当前，市场格局发生显著变化。“严守安全边际，留足预期回报，在深入把握行业

与公司基本面的基础上精选个股。 2021年争取赚到企业盈利增长的钱。 ” 盈峰资本董事

长、拥有21年投研经验的蒋峰表示。

蒋峰认为，2021年A股面临的宏观环境与 2020年显著不同。 2020年，新冠肺炎疫情引

发全球经济增速下滑和全球央行释放流动性。 而今年市场面临的环境将回归“强复苏 +

稳货币” 的基本格局。 考虑到市场整体估值水平高企以及资金面可能边际收缩，作 为投

资管理人需要对安全边际考虑得更多一些。 2021年能够赚到企业盈利增长、不被估值水

平收缩侵蚀的回报，就相当不错了。

从具体行业来看，蒋峰看好顺周期、竞争格局改善的行业中有显著 成本优 势或定 价

能力的龙头企业，估值水平与成长性相匹配的互联网龙头以及受益于利率上行的金融板

块。 另外，他认为，港股作为全球估值洼地依然有不少优质标的可以进一步挖掘。

寻找“三好学生”

自2015年调整以来， 中国股市发生了一些好的变化。 大部分投资者开始注重基

本面研究， 重点关注好行业中的好公司。 一些生意模式好的龙头公司开 始获得市 场青

睐 ，逐步形成了龙头公司溢价。

“好行业、好公司、好价格” 是蒋峰多年来挑选投资标的的标准。 他认为，股票投资始

终是在寻找“三好学生” 的过程。

首先是好行业。 从行业分析入手寻找好的生意，蒋峰通常会通过六个维度来分析 ，包

括行业竞争格局是否良好，行业是否拥有定价权 ，行业是否具有较高的进入门槛 ，行业是

否不易快速变迁 。 同时，也要结合行业的成长空间 ，以及产品的生命周期进行综合考量。

在蒋峰看来，中国经济发展至今，不少行业已经由早期跑马圈地进入成熟状态，行业

格局分析的重要性愈加凸显。 各行各业的整合和差异化竞争正在全面展开，行业内的分

化愈演愈烈。 毫无疑问要加强行业基本面研究，把握行业发展的基本规律和趋势。

其次是好公司。 蒋峰会结合公司的核心竞争力、商业模式、治理结构以及管理层的能

力等方面，在好行业中去寻找符合选择标准的优质公司，进行长期投资。 在挑选公司时，

蒋峰更会着眼于动态的横向与纵向比较 ，把握公司整体的盈利能力、盈利 质量和 发展趋

势。

最后是好价格。 在对好价格进行分析时往往会遇到一个问题，确实是好行业和好 公

司，但价格过高，难以成为一次好的投资。 关于是否要坚持好价格的原则 ，蒋峰有一些不

同的观点。 有不少投资者“宁可买贵 ，不能买错” 。 由于流动性宽松，好资产越来越贵，便

宜的资产越来越便宜， 过于强调安全边际可能会在牛市的市场氛围中丧 失很多 获利机

会 。 而蒋峰认为， 对股票价值的判断是建立在对企业未来经营性现金流预测的基础上，

通常是有很多假设前提和不少分析及预测，充满着不确定性。 股票投资还是得坚持安全

边际的基本原则 ，先强调本金的安全，立于不败之地。 在流动性宽松背景下 的一些 投资

实践 ，可能并不是放之四海皆准的真理，毕竟股票投资是一个长期的过程，什么样的场景

都可能出现。

蒋峰表示，安全边际首先得有基本面支撑 ，企业能够持续不断地创造价值，是投资安

全最大的保证。 其次要留足预期回报的空间，再好的行业 、再好的公司都要 对其进 行预

期回报的测算，如果达不到标准，则会保持审慎观望态度。 蒋峰强调，一般在三年期的维

度，如果有年化20%以上的预期回报空间，团队就会以积极的态度来把握。 实际上，预期

回报越高，本质上对应的安全边际就越高。

与此同时 ，“适度逆向” 的原则在蒋峰的投资生涯中也时常被运用，被认为是 获取好

价格的重要策略 。回顾其投资生涯，蒋峰曾在2014年前后果断重仓高端白酒龙头，是典型

的逆向投资案例 。 他认为，应该和市场保持适度距离，多在并不拥挤的好赛道上花时间，

对抱团现象保持理性，胜率会更高些。 当前美国的 10年期国债收益率提升引起国内不少

成长股股价的波动是一个值得关注的现象。 高估值水平的股票在大多数情况下，还是要

有可持续的业绩高增长作为支撑 。 去年无风险收益率较低的情况下对估 值水平 的容忍

度可以提高，潜在的含义是较低的长期回报在低利率机会成本下是可以接受的。 当前美

国的真实利率其实是在零以下波动，流动性未见得有多大的收缩，但部分 高估值 股票出

现了较大的波动，根本原因可能是股价相对于基本面走得过于超前。

关注流动性变化情况

站在当前时点，面对市场格局的显著变化，该如何研判？

针对宏观经济走势，蒋峰指出，2019年中国经济其实已经进入弱复苏，但疫情打 破了

这种格局。 2020年整体而言是“经济衰退 +宽松货币” 。 为了应对疫情带来的衰退，货币

环境比较宽松。 这也导致市场集中拥抱一些长期确定性比较强的成长行业，所以市场表

现为显著分化。 其中，医药 、食品饮料等行业表现抢眼，估值提升是主要的回报来源 。

蒋峰认为，2021年的整体宏观场景与2020年相比出现了较大变化，整体上应该会呈现

“强复苏+稳货币” 的宏观场景，经济复苏预期会比较强劲。

复苏的驱动因素有哪些 ？蒋峰认为，第一，除了基数原因外，国内疫情控制较好，经济

延续了去年下半年以来的复苏态势；海外疫情出现了拐点，美欧经济逐步 进入复 苏周期

中。 第二，相关政策使得中国经济活动在春节后启动得较快。 第三，海外供应链修复仍需

时间，中国出口整体继续保持强劲 。

他判断，2021年A股上市公司盈利整体将有比较强的表现，预计全年实现 15%左右的

盈利增长。由于基期原因 ，上半年的盈利增速会更高一些。“今年的宏观经济场景跟去年

不一样，股票市场的行业表现和去年相比也将有显著不同。 ” 蒋峰表示。

那么，2021年如何在战略上进行布局？

对此，蒋峰指出，股票收益来源于两个维度 ：一是来自上市公司盈利 增长的 钱 ；二是

来自估值修复或者估值提升的钱。

估值的提升往往跟市场对宏观经济预期以及流动性有很大的关系。 对此 ，蒋峰分析，

回顾过去两年，以沪深300为例，整体估值水平已经有较大幅度提升。 数据显示 ，过去两

年上市公司整体业绩大约有15%的提升，但是估值水平提升了约52%，目前已经处于历史

上的次高点。 因此 ，在今年流动性边际上有所收缩的背景下，很难再寄希望 于估值 有很

大提升。

“今年预期收益率要有所下降，同时更重要的是赚企业盈利增长的钱。 ” 蒋峰强调。

蒋峰指出 ，今年重点选择估值绝对水平不高、盈利增长与估值水平 匹配度 较好的 公

司。 同时 ，最好是估值相对于历史峰位也不太高，业绩增长较为明确，估值不容易收缩的

标的。

另外，由于今年的整体回报相对比较有限 ，如果有类似分红等因素 可以改 善收益 率

的公司，也值得考虑。

谈到当前最关注的风险点，蒋峰直言，流动性收缩的情况不容忽视 。 如果今年流动性

收得比较快，引发宏观经济预期发生变化，从现在的乐观转为悲观，那么就会影响对上市

公司的盈利预期。 同时也会进一步引发估值收缩，对市场会形成较大压力。

蒋峰指出 ，当前的要素价格上涨，是供给受限而引发的，并非可以靠 提高利 率 、抑制

需求等方法加以解决。 随着时间推移，供给逐步跟上，价格上涨问题自然会缓解。 应该注

意的是，宏观杠杆率是否稳定以及房地产价格是否有非理性的上涨。 “如果这两个 因素

保持相对平稳，流动性大幅收缩的风险相对比较小 。 ” 蒋峰表示。

布局四大方向

2021年，在选股层面，盈峰资本将如何进行布局 ？

“我们当前更多是自下而上重点关注一些长期跟踪的领域， 希望从中选出一些性 价

比较好的优质标的。 ” 蒋峰强调，预期收益率不会太高，主要赚企业盈利增长的钱 ，不希

望估值收缩对潜在回报造成较大负面影响 。 相对看好以下几个方面：

第一，受益于信用周期和利率周期的行业。 比如银行、保险行业的一些优质公司。

第二，行业格局相对较好或者正在转好的行业。 尤其是其中的龙头公司相较于竞 争

对手优势正在进一步拉大的板块。 比如养殖业与家电业， 关注其中估值 不算太 贵的标

的。

第三，国内互联网行业中的一些龙头公司。 在蒋峰看来，国内互联网行业是一个既大

又强的板块。 一方面是大，互联网巨头市值较大，或是国内潜在的第一大行业；另一方面

是强，各个细分领域都有全球顶尖的龙头公司，具备较强国际竞争力，充满着创新精神和

较强执行力，而潜在的成长速度和估值匹配也较合理。

第四，港股作为全球估值洼地依然有不少优质标的可以进一步挖掘。 港股市场的 供

给和投资者结构正在发生显著变化，有可能会带来估值水平的系统性提升。

此外，对于市场较为关注的大消费与大健康领域投资机 会 ，蒋峰表 示，长期 积极看

好 。 原因包括消费升级、人口老龄化以及行业格局逐步好转等，相关龙头公司 仍然有 很

好的发展机会 。但短期而言，估值过高可能是这些行业面临的主要问题 ，2021年的业绩增

长情况将是很好的试金石，在压力消化和整固后仍有向上空间。

蒋峰， 盈峰资本董事长、 总经理兼投资决策委员会 主

席。 厦门大学经济学博士，拥有21年公私募基金和专户管理经

验。 历任南方基金首席投资官（专户），社保基金、年金及专户

投决会主席，权益专户投资部总经理，曾管理南方 避险等 系列

保本基金。其管理的首只公募基金产品基金鸿阳三年年化回报

率30 .25%。 2018年9月加入盈峰资本，“公转私” 后业绩持续 优

异，2019年以来管理产品平均年化回报率超过30%。
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当前，市场格局发生显著变

化。 “严守安全边际，留足预期

回报，在深入把握行业与公司基

本面的基础上精选个股。 2021

年争取赚到企业盈利增长的

钱。 ” 盈峰资本董事长、拥有21

年投研经验的蒋峰表示。

蒋峰认为，2021年A股面临

的宏观环境与2020年显著不

同。2020年，新冠肺炎疫情引发

全球经济增速下滑和全球央行

释放流动性。而今年市场面临的

环境将回归“强复苏+稳货币”

的基本格局。考虑到市场整体估

值水平高企以及资金面可能边

际收缩，作为投资管理人需要对

安全边际考虑得更多一些。

2021年能够赚到企业盈利增

长、不被估值水平收缩侵蚀的回

报，就相当不错了。

从具体行业来看，蒋峰看好

顺周期、竞争格局改善的行业中

有显著成本优势或定价能力的

龙头企业，估值水平与成长性相

匹配的互联网龙头以及受益于

利率上行的金融板块。 另外，他

认为，港股作为全球估值洼地依

然有不少优质标的可以进一步

挖掘。

关注流动性变化情况

站在当前时点，面对市场格局的

显著变化，该如何研判？

针对宏观经济走势， 蒋峰指出，

2019年中国经济其实已经进入弱复

苏，但疫情打破了这种格局。 2020年

整体而言是“经济衰退+宽松货币” 。

为了应对疫情带来的衰退， 货币环境

比较宽松。 这也导致市场集中拥抱一

些长期确定性比较强的成长行业，所

以市场表现为显著分化。 其中，医药、

食品饮料等行业表现抢眼， 估值提升

是主要的回报来源。

蒋峰认为，2021年的整体宏观

场景与2020年相比出现了较大变

化，整体上应该会呈现“强复苏+稳货

币”的宏观场景，经济复苏预期会比较

强劲。

复苏的驱动因素有哪些？蒋峰认

为，第一，除了基数原因外，国内疫情

控制较好，经济延续了去年下半年以

来的复苏态势； 海外疫情出现了拐

点， 美欧经济逐步进入复苏周期中。

第二，相关政策使得中国经济活动在

春节后启动得较快。 第三，海外供应

链修复仍需时间，中国出口整体继续

保持强劲。

他判断，2021年A股上市公司盈

利整体将有比较强的表现，预计全年

实现15%左右的盈利增长。 由于基期

原因， 上半年的盈利增速会更高一

些。“今年的宏观经济场景跟去年不

一样，股票市场的行业表现和去年相

比也将有显著不同。 ” 蒋峰表示。

那么，2021年如何在战略上进

行布局？

对此，蒋峰指出，股票收益来源

于两个维度：一是来自上市公司盈利

增长的钱；二是来自估值修复或者估

值提升的钱。

估值的提升往往跟市场对宏观

经济预期以及流动性有很大的关

系。 对此，蒋峰分析，回顾过去两年，

以沪深300为例，整体估值水平已经

有较大幅度提升。 数据显示，过去两

年上市公司整体业绩大约有15%的

提升，但是估值水平提升了约52%，

目前已经处于历史上的次高点。 因

此， 在今年流动性边际上有所收缩

的背景下， 很难再寄希望于估值有

很大提升。

“今年预期收益率要有所下降，

同时更重要的是赚企业盈利增长的

钱。 ” 蒋峰强调。

蒋峰指出，今年重点选择估值绝

对水平不高、盈利增长与估值水平匹

配度较好的公司。 同时，最好是估值

相对于历史峰位也不太高，业绩增长

较为明确，估值不容易收缩的标的。

另外，由于今年的整体回报相对

比较有限，如果有类似分红等因素可

以改善收益率的公司，也值得考虑。

谈到当前最关注的风险点，蒋峰

直言， 流动性收缩的情况不容忽视。

如果今年流动性收得比较快，引发宏

观经济预期发生变化，从现在的乐观

转为悲观，那么就会影响对上市公司

的盈利预期。同时也会进一步引发估

值收缩，对市场会形成较大压力。

蒋峰指出， 当前的要素价格上

涨，是供给受限而引发的，并非可以

靠提高利率、 抑制需求等方法加以

解决。 随着时间推移， 供给逐步跟

上，价格上涨问题自然会缓解。 应该

注意的是， 宏观杠杆率是否稳定以

及房地产价格是否有非理性的上

涨。 “如果这两个因素保持相对平

稳， 流动性大幅收缩的风险相对比

较小。 ” 蒋峰表示。
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盈峰资本蒋峰：

强调安全边际 今年赚企业盈利增长的钱

□本报记者 张焕昀

寻找“三好学生”

自2015年调整以来， 中国股市

发生了一些好的变化。 大部分投资

者开始注重基本面研究， 重点关注

好行业中的好公司。 一些生意模式

好的龙头公司开始获得市场青睐，

逐步形成了龙头公司溢价。

“好行业、好公司、好价格” 是

蒋峰多年来挑选投资标的的标准。

他认为， 股票投资始终是在寻找

“三好学生”的过程。

首先是好行业。 从行业分析入

手寻找好的生意， 蒋峰通常会通过

六个维度来分析， 包括行业竞争格

局是否良好，行业是否拥有定价权，

行业是否具有较高的进入门槛，行

业是否不易快速变迁。同时，也要结

合行业的成长空间， 以及产品的生

命周期进行综合考量。

在蒋峰看来， 中国经济发展至

今， 不少行业已经由早期跑马圈地

进入成熟状态， 行业格局分析的重

要性愈加凸显。 各行各业的整合和

差异化竞争正在全面展开， 行业内

的分化愈演愈烈。 毫无疑问要加强

行业基本面研究， 把握行业发展的

基本规律和趋势。

其次是好公司。 蒋峰会结合公

司的核心竞争力、商业模式、治理结

构以及管理层的能力等方面， 在好

行业中去寻找符合选择标准的优质

公司， 进行长期投资。 在挑选公司

时， 蒋峰更会着眼于动态的横向与

纵向比较， 把握公司整体的盈利能

力、盈利质量和发展趋势。

最后是好价格。 在对好价格进

行分析时往往会遇到一个问题，确

实是好行业和好公司，但价格过高，

难以成为一次好的投资。 关于是否

要坚持好价格的原则， 蒋峰有一些

不同的观点。有不少投资者“宁可买

贵，不能买错” 。由于流动性宽松，好

资产越来越贵， 便宜的资产越来越

便宜， 过于强调安全边际可能会在

牛市的市场氛围中丧失很多获利机

会。 而蒋峰认为，对股票价值的判断

是建立在对企业未来经营性现金流

预测的基础上， 通常是有很多假设

前提和不少分析及预测， 充满着不

确定性。 股票投资还是得坚持安全

边际的基本原则， 先强调本金的安

全，立于不败之地。 在流动性宽松背

景下的一些投资实践， 可能并不是

放之四海皆准的真理， 毕竟股票投

资是一个长期的过程， 什么样的场

景都可能出现。

蒋峰表示， 安全边际首先得有

基本面支撑， 企业能够持续不断地

创造价值，是投资安全最大的保证。

其次要留足预期回报的空间， 再好

的行业、 再好的公司都要对其进行

预期回报的测算，如果达不到标准，

则会保持审慎观望态度。 蒋峰强调，

一般在三年期的维度， 如果有年化

20%以上的预期回报空间， 团队就

会以积极的态度来把握。实际上，预

期回报越高， 本质上对应的安全边

际就越高。

与此同时，“适度逆向” 的原则

在蒋峰的投资生涯中也时常被运

用， 被认为是获取好价格的重要策

略。 回顾其投资生涯， 蒋峰曾在

2014年前后果断重仓高端白酒龙

头， 是典型的逆向投资案例。 他认

为，应该和市场保持适度距离，多在

并不拥挤的好赛道上花时间， 对抱

团现象保持理性，胜率会更高些。当

前美国的10年期国债收益率提升

引起国内不少成长股股价的波动是

一个值得关注的现象。 高估值水平

的股票在大多数情况下， 还是要有

可持续的业绩高增长作为支撑。 去

年无风险收益率较低的情况下对估

值水平的容忍度可以提高， 潜在的

含义是较低的长期回报在低利率机

会成本下是可以接受的。 当前美国

的真实利率其实是在零以下波动，

流动性未见得有多大的收缩， 但部

分高估值股票出现了较大的波动，

根本原因可能是股价相对于基本面

走得过于超前。

布局四大方向

2021年，在选股层面，盈峰资本

将如何进行布局？

“我们当前更多是自下而上重

点关注一些长期跟踪的领域，希望

从中选出一些性价比较好的优质

标的。” 蒋峰强调，预期收益率不会

太高， 主要赚企业盈利增长的钱，

不希望估值收缩对潜在回报造成

较大负面影响。 相对看好以下几个

方面：

第一，受益于信用周期和利率周

期的行业。 比如银行、保险行业的一

些优质公司。

第二，行业格局相对较好或者正

在转好的行业。尤其是其中的龙头公

司相较于竞争对手优势正在进一步

拉大的板块。 比如养殖业与家电业，

关注其中估值不算太贵的标的。

第三，国内互联网行业中的一些

龙头公司。 在蒋峰看来，国内互联网

行业是一个既大又强的板块。一方面

是大，互联网巨头市值较大，或是国

内潜在的第一大行业； 另一方面是

强，各个细分领域都有全球顶尖的龙

头公司，具备较强国际竞争力，充满

着创新精神和较强执行力，而潜在的

成长速度和估值匹配也较合理。

第四，港股作为全球估值洼地依

然有不少优质标的可以进一步挖掘。

港股市场的供给和投资者结构正在

发生显著变化，有可能会带来估值水

平的系统性提升。

此外， 对于市场较为关注的大

消费与大健康领域投资机会， 蒋峰

表示，长期积极看好。 原因包括消费

升级、 人口老龄化以及行业格局逐

步好转等， 相关龙头公司仍然有很

好的发展机会。 但短期而言，估值过

高可能是这些行业面临的主要问

题，2021年的业绩增长情况将是很

好的试金石， 在压力消化和整固后

仍有向上空间。


