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科学和艺术的结合

被问到投资生涯中错失了哪些机会

时，宁静说，“每种风格都有自身独有的

弊端， 有一些钱是特定风格的基金经理

赚不到的，不应该求全责备。 ” 她举例

说， 她很早就买入了某互联网平台公司

的股票，但仓位不高，如果重仓应该可以

从这只股票上赚到更多的钱。但是，作为

一个注重估值的投资选手， 她认为这是

她在当时的情境下做出的合理选择。

她更在意的是另一类失误。 她举例

说明，2017年一家知名电商公司出现了

负面新闻。 市场对公司的管理层产生了

很大怀疑，股价大跌。“当时我看到它的

市销率已经跟另一家家电零售企业差不

多了，但后者的发展是在下降通道中，而

这家公司正处于发展的上升期， 给这样

两家公司同样的估值是不合理的。 但我

有点贪心， 在股价已经显著调整了一轮

之后，我当时觉得股价还可以再跌一跌。

海外一些类似公司遇到类似事件时，后

续股价的反应也一定程度上支持了我当

时的判断。 ”

宁静说，回头来看，那是一个非常符

合她投资逻辑的机会，她做了很多功课。

按理来说，市场调整时正是买入良机。遗

憾的是，她错失了机会。 她事后反思，没

人能准确地计算出来什么时候股价跌到

位了，投资是科学和艺术的结合。“数据

支持你的判断，直觉也认为时机对了，它

就是一个好的买点。 ”

随着价值股的反弹，晨星数据显示，

宁静管理的规模约25亿美元的中国焦

点基金 （Fidelity� Funds-China� Fo-

cus� Fund） 今年前三个月已经取得了

7.24%的收益， 位居海外发行的中国股

票基金前列。

价值股的回归能否持续？ 在宁静看

来，这个问题的答案是肯定的。

她以其中的周期股举例来说， 经济

复苏，钢铁等周期股是最先反应的。加之

目前中国在积极践行 “碳中和” ， 践行

“碳中和” 的必然结果是上游行业的产

能缩减，而后者将是长期趋势。 相应的，

原材料价格不会刚一上涨就跌回去，因

为经济复苏提升了需求，“碳中和” 又减

少了供给。 供给、需求双管齐下，她认为

这一次工业品的价格上涨是可持续的。

不过， 目前大家对价格上涨的可持

续性并没有充分的思想准备。 “我近期

与投资者交流时发现， 大家现在是两个

阵营。 一个阵营觉得上游的原材料就只

涨一波，现在参与太晚了。另外一个阵营

的观点是，这些公司短期盈利还有支持，

可以再参与三个月然后就出来。 很少有

人对这些公司股价上涨的持续性有充分

的心理准备。 ”

宁静认为， 投资者的这种心理可以

理解。 因为从2011年之后，中国钢铁类

股票价格长期低迷， 所以投资者很难相

信钢铁股的估值可以长期超过一倍市净

率（PB）。 但是，正因为投资者都不相信

行情能持续， 那么说明钢铁股的行情还

没有结束。 尽管短期之内可能有些投资

者认为股价超涨选择获利了结， 由此带

来股价波动。

中国资本市场正在发生巨大变化，

宁静曾在接受采访时表示， 从事中国股

票投资，她过去20多年没有一天是乏味

的。这既带给她巨大的挑战，也是她工作

乐趣的来源。 做投资要 “明白自己是

谁” ， 她如今会建议团队中的新人选择

适合自己的风格。 而她认为价值投资是

适合她自己的风格，“我天生就喜欢看

分红、看现金流，看那些大家不关注的东

西” ， 过往超过20年的投资经历也印证

了这一点。

随着中国资本市场开放进程不断推

进，海外资金持续增配中国。未来这位价

值投资干将，还将交出怎样的投资答卷？

让我们拭目以待。

富达国际宁静：

价值股回归是可持续的

□本报记者 吴娟娟

2020年6月，富达国际基

金经理宁静在接受采访时说，

“价值投资的春天已经不远

了。 ” 当时，A股还在演绎两极

分化行情：公募基金重仓股一

路高歌猛进热闹非凡，乏人问

津的价值股股价平淡，市场没

有立即印证她的判断。

但宁静坚持自己的判断。

2020年10月， 在一次直播时

她进一步指出，“是时候迎接

价值股的春天了。 ” 随着经济

复苏，虽然部分基金经理已转

向此前被忽视的周期股，但整

体而言，注重估值的价值投资

者仍未被市场广泛关注。

直到2021年春节后，形

势才开始发生变化。 那时，一

方面，众多公募基金重仓股急

转直下；另一方面，人们发现

此前忽视的“低估值” 公司不

仅便宜而且盈利增速可观，越

来越多的人将目光投向这些

股票。国内公募基金中注重安

全边际、估值水平的基金经理

重新进入人们的视线。 在海

外，宁静也受到越来越多投资

者的关注。记者查询晨星数据

发现，她管理的中国股票基金

净值悄然反超，2021年以来

收益率跃居同类基金前列。

需要说明的是，如今，“价

值投资” 是一个被“用滥” 的

概念。文中所提到的价值投资

是指立足基本面，重视安全边

际的投资风格。对于这类投资

者来说，估值具有吸引力是重

要的选股指标。

均值回归只是时间问题

近期，宁静接受了中国证券报的专访。谈及为何去年如此

确信价值股行情会回归， 她说，“富达国际的安东尼·波顿经

常说，对市场的预测如果能精确到一个季度，你就是天才。 每

个周期都不同，身处其中是很难判断的。但有些参照指标可给

你指引。 去年中国很多成长股的估值是在历史均值右边两个

标准差的位置，股价继续上涨的概率非常低。 同时，很多价值

股估值在历史均值左边的两到三个标准差的位置， 股价下跌

的概率非常低。在这种情况下，行情反转只是时间的问题。 ” 。

特立独行似乎是价值投资者的标签。不过，部分价值投资

者却容易陷入极端。他们因为过于执著于自己的判断，而忽视

了其他机会。宁静虽然和其他价值投资者一样坚持独立判断，

不随大流儿，但同时她一直提醒自己不要走极端。她说做到这

一点的方法是强迫自己去看一些成长型公司。

“价值投资者容易出现的盲点是过度自信， 相信自己看

到的价值逻辑，不相信跟它相对的逻辑。百分之百克服这一点

很难，但可以在一定程度上纠正。尽管我的组合中大部分还是

价值股，但我会强迫自己花很大一部分时间去看成长股。即便

这些公司估值还没到我的买点，我仍强迫自己去看，去参加相

关会议，跟分析员交流。 我需要明白别人看好它的点是什么。

我的一位前辈曾经说过，不要排斥市场泡沫。因为一个没有好

处的东西是形成不了泡沫的。 我要知道这些成长股的核心逻

辑是什么。 如果只看到这些股票很贵，看不到它好的方面，会

错失很多机会。 ”

“如果分析过去20年的投资。 我的阿尔法有一些是来自

于传统的价值股，还有很多是来自于反转型的公司。这些公司

原本是成长股，突发的一些事情使它变成了价值股。 ” 宁静补

充道，“这些估值反转带给我的阿尔法和传统价值股是差不

多的，这说明价值投资者绝对不能封闭自己。 ”

做足了功课，有时价值投资者可收获原属于“成长股” 的

馈赠。

在宁静的投资生涯中，2017年就有这样一次馈赠降临。

当时， 在海外上市的一家中国硬件公司2014年、2015年经过

两次“知名并购” 之后，公司业务转型不成功，经营面临压力。

宁静说， 在当时这家硬件公司是典型的成长股，2017年之前

作为价值投资者的她没有买过这家公司股票。 不过， 她在跟

踪。 在2017年，因为公司面临问题，市场用脚投票，公司股价

从高位下跌了80%左右，这时她果断出手，“那个时候它变成

我的股票。” 事后回忆时她说。2018年这家公司的股价进入反

弹轨道，宁静也收获了“反转” 带来的阿尔法。
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明晰自己的边界

一方面宁静在投资上保持开放心

态， 愿意倾听与自己持相反意见的人的

观点； 另一方面她对自己的能力圈也有

清醒认识，清楚地知道什么时候该“有

所不为” 。

基金信息披露材料显示，宁静目前

管理的富达国际中国焦点基金前五大

重仓行业为金融、通讯服务、可选消费、

能源、工业。 过去几年，A股大热的白酒

和医疗健康类股票很少出现在她的组

合中。

对此，宁静这样解释，“针对某些白

酒龙头股，散户可能比我知道的都多。这

些公司已经被充分研究， 市场对它们的

预期打得很满，我不觉得我有优势。如果

在这种情况下买入， 我觉得我是对不起

客户的。 ”

如果说不参与A股的白酒行情是因

为她认为自己没有优势， 那么不参与那

些众所周知的医疗健康类股票则是因为

她接受不了其估值逻辑。宁静介绍，她在

美国的第一份工作就是做医疗健康类分

析师，一做就是5年，她的投资生涯是从

研究辉瑞这样的医药公司开始的。 医疗

健康类股票本该在她的视野范围内，但

是她没有因此就跟风买入那些知名医药

公司，是因为“医药研发临床的成功率

是很低的。比如美国一个新药上市，从头

到尾大概要花到5亿到8亿美元，部分新

药品种甚至要花费10亿美元。 新药从临

床前到临床4期走出来的概率是很低

的。在这种情况下，如果把新药的成功率

提到很高， 然后基于此来根据现金流折

现模型给公司估值，我没办法接受。 ” 不

过， 对于医疗健康中有些估值合理的公

司，她有所介入。


