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涌津投资谢小勇：

重视安全边际“先胜而后战”

□本报记者 王宇露

“投资从来都是在不确

定性中寻找确定性， 黑天鹅

是常态， 在市场一片繁荣的

时候可能更需要小心一些。”

涌津投资董事长兼投资总监

谢小勇近日在接受中国证券

报记者采访时表示， 在投资

过程中要在策略上重视多样

化工具， 打造安全边际，“先

胜而后战” 。

在谢小勇看来， 接下来

市场整体大概率维持区间震

荡， 很难有大的向上突破或

向下空间。 具体到行业上，周

期板块相关股票的估值已不

低， 对其后期表现不应有太

高预期； 而新能源等科技成

长方向长期空间广阔， 值得

持续关注；此外，部分消费行

业和公司已经见底， 可择机

提前布局。

长期看好科技成长板块

谢小勇分析， 下半年来

市场持续震荡， 目前市场最

大的担心还在市场流动性方

面。 他认为，流动性不会出现

太大的问题。 我国前期流动

性没有过度宽松， 而接下来

在全球转向货币收紧的环境

下， 我国相关政策也不会大

幅改变。 市场整体大概率维

持区间震荡， 很难有大的向

上突破或向下调整的空间。

去年年底以来， 原来沉

寂多年的周期行业突然变成

热点。 对此谢小勇认为，一方

面， 由于供给侧和环保因素

导致多年来产能出清； 另一

方面， 多年来需求仍然在缓

慢增长， 供需两端的缓慢变

化终于在今年由量变转换成

了质变， 再叠加海外疫情导

致的产能不足和全球流动性

泛滥， 使得本次周期行情比

以往更加猛烈。

不过，在谢小勇看来，目

前总体周期板块已经由原来

的冷门， 变成炙手可热的明

星， 同时商品价格也达到了

很高的水平。 由于供求关系

继续发展以及价格的传导还

有一个过程， 不排除商品价

格有进一步走升的行情，但

是从目前相关股票的估值来

看， 后期表现不应该有太高

预期。

展望后市， 谢小勇长期

看好科技成长板块。 他认为：

“科技是推动生产力发展的

核心动力，A股未来的发展方

向里科技一定是其中的重要

组成部分之一， 尤其是新能

源领域。 ”

谢小勇介绍，未来几年新

能源几大细分板块都还有巨

大的成长空间， 包括新能源

车、光伏、储能等。 当然，这里

面还有很多诸如技术迭代和

技术路线突破等问题，具体到

公司层面，每次技术更替都会

有公司乃至行业的大洗牌。

“资本市场从来 ‘只听新人

笑，不闻旧人哭’ ，在选股的

时候也要注意回避淘汰或弱

势的技术和公司。另外在公司

估值过高的时候还要有清醒

认识，因为很少有公司能真正

穿越周期永远不败。 ”

此 外 ，“万 物 皆 有 周

期” 。消费行业从去年如日中

天，到今年门庭冷落，其中不

乏优质乃至伟大的公司。 谢

小勇认为， 消费行业比其他

行业有更好的需求支撑、行

业格局及商业模式， 因此消

费行业总体调整周期会更

短， 而成长周期更长。 目前

看， 今年下半年乃至明年上

半年， 实体领域消费仍有不

确定性， 但不排除部分行业

和公司已经见底。 如果有足

够安全边际和可行性研究，

提前布局也有机会。

注重安全边际

近两年来面对市场的跌

宕起伏，不少投资者直呼“艰

难” ，但谢小勇却认为，不确

定性才是投资的常态。

在投资过程中， 除了坚

持深度研究和价值成长选股

外， 谢小勇更强调要在策略

上重视多样化工具， 在具体

交易中寻找先机， 或者利用

市场构建低成本甚至无成本

的阿尔法策略， 比如网下打

新、定向增发、可转债套利等

工具， 也就是说在拥有足够

安全边际的基础上捕捉企业

创造的价值。

“通过这些工具的应用，

出发时已经跑赢了市场不小

的空间。 在投资过程中，根据

我们对市场的理解和公司的

变化， 选出最有投资价值的

公司进行投资，‘先胜而后

战’ 。 ” 谢小勇表示。

涌津投资对公司的研究

判断有自己的投资体系和决

策模型， 其中对于个股的选

择， 首先会观察其所在行业

所处的发展阶段和竞争格

局，然后挑选优秀的公司，重

点分析其商业模式、 公司所

在行业的地位、空间、企业文

化和管理团队。 最后，公司的

估值和业绩是帮助判断买卖

的重要依据， 但不是充要条

件。 谢小勇介绍：“从中观来

看， 最看重的是商业模式和

竞争格局； 从同行业竞争来

看， 主要看管理团队的文化

和能力； 具体买卖则重点要

看估值和业绩变化。 ”

涌津投资成立八年来，已

多次获得金牛奖，但谢小勇直

言自己还是私募市场的 “新

兵” 。 面对行业新老交替快速

更迭的现状， 谢小勇坦言：

“任何时候都要谨记把客户

的委托当作和自己的资产一

样重视，兢兢业业关注市场机

会，为投资者创造最大化的长

期可持续财富增长，这才是私

募的安身立命之本。 ”

私募多空研判现分歧 “双碳” 主线人气旺

□本报记者 王辉

受大宗商品价格调整、美联

储缩表预期增强等因素推动，上

周 （10月25日至10月29日）A

股市场呈现调整势头。来自多家

一线私募的最新策略研判显示，

在当前市场成交量能较前期明

显下降、个股活跃度下滑的背景

下，私募机构对于市场短中期多

空研判，已经出现一定分歧。 不

过，在市场结构性机会的把握方

面，9月以来反复活跃的“双碳”

投资主线，依然获得了多家私募

的一致看好。

多空研判分歧隐现

肇万资产总经理崔磊表示，

上周A股市场在周期股调整的

拖累下， 主要股指整体震荡回

落。该机构认为，这是市场对9月

“大宗商品持续长周期走牛” 的

“认知修正” 。 随着相关部门增

产保供、打击恶意炒作的各项措

施出台，对周期商品价格带来压

制，本轮市场调整反而是“恢复

市场正常秩序” 的过程，调整并

不具备持续性。特别是随着商品

价格的回落，货币环境收紧预期

缓解，A股市场并不存在系统性

风险释放的压力。

雷球资产合伙人胡攀认为，

近期A股股指和盘面体现出了

较明显的两极分化特征，特别是

不少人气个股股价可能仍面临

高估值压力的进一步消化。在此

背景下，当前市场的调整格局短

中期内可能还将持续。 此外，在

仓位的把控上， 胡攀进一步建

议，当前仓位管理应保持一定谨

慎，整体不宜高仓位运作。

戊戌资产合伙人丁炳中从

蓝筹板块估值的角度分析认

为， 大金融等权重蓝筹板块对

于未来一段时间的股指表现将

起到决定性作用。 中国经济依

然是全球经济的领头羊，A股

市场的证券、 银行和保险板块

的估值和基本面趋势均为“稳

健向上” 。 上周市场的调整，更

应定性为短期回调。

机构聚焦“双碳” 主线

在具体策略应对上， 丁炳

中认为， 在现阶段市场震荡调

整的背景下， 个股并非缺乏赚

钱效应。 在仓位管理上，仍将维

持高仓位运行。 目前，戊戌资产

重点看好新能源行业、 新能源

车产业链， 医疗等高成长的行

业板块。 戊戌资产认为，在“碳

中和”“碳达峰” 的时代趋势

下，风能、光伏和储能板块，将

迎来多年的黄金增长期。 此外，

CXO、 医疗服务等细分领域也

值得看好， 在人口老龄化大趋

势下， 全社会对于新药研发和

医疗服务的投入和消费， 仍将

会持续增长。

胡攀表示， 出于防御的投

资思路， 正在将投资重心转移

到今年以来调整幅度较大的消

费、医疗等板块的部分品种。另

一方面， 从个股阿尔法收益的

确定性角度来看， 该机构也在

重点关注国家大力扶持、 政策

上有一定倾斜的新能源行业，

尤其是其中的头部公司。例如，

在“双碳” 政策导向下，新能源

类的终端制造企业、 绿色能源

企业和储能公司， 如果能够叠

加行业的高景气和自身的快速

发展， 未来可能会有较大的业

绩提升。此外，随着创新药研发

的深入，医药板块中的CXO产

业链，也值得持续关注。

在结构性机会的把握方

面，崔磊表示，当前重点看好新

能源和半导体两大投资方向。

在“双碳” 政策导向下，石化能

源消耗减少、 可再生能源增加

已经成为共识， 我国可再生能

源的投资有望加速。目前，肇万

资产在双碳主题方面， 重点看

好发电设备、运营、储能和传输

等细分赛道。与此同时，电动车

渗透率的持续增长， 也可能推

动新能源车板块开启跨年度行

情。在新能源车的全产业链上，

随着上游价格涨速趋缓， 中游

和下游优质企业， 预计将迎来

边际利润的改善。 此外，从A股

公司三季报情况来看， 功率半

导体、 半导体设备与材料等行

业， 在第三季度交出了靓丽的

业绩答卷。 相关半导体细分赛

道， 在今年年底到明年年初之

间，仍然值得继续看好。

持续加仓消费股

过去几年表现十分优异的

消费股在今年的表现不尽如人

意。 从年初至今，家电、食品饮

料板块的调整幅度较大， 部分

个股更是从今年的高点一度出

现腰斩的情形。但在三季度，一

些知名私募开始持续加仓部分

消费股。

以林园投资为例， 其重仓

的金龙鱼股价在今年一路调

整，自1月8日以来的跌幅超过

50%。在今年一季度时，林园投

资旗下有3只产品进入金龙鱼

的前十大流通股东行列， 其中

有两只是在一季度新买入的，

也就是说这两只产品其实是买

在了金龙鱼股价的“山顶” 上。

最新公布的三季报显示， 林园

目前共有4只产品出现在金龙

鱼前十大流通股东行列， 其中

有一只是在三季度新进买入

的。也就是说，在金龙鱼股价不

断下跌时，林园仍在逆市加仓。

目前，林园上述4只产品合计持

有金龙鱼446.89万股， 按金龙

鱼最新的60.88元的股价计算，

林园目前的持仓总市值约为

2.72亿元。

在三季度，景林资产有两只

产品进入了金种子酒的前十大

流通股东，分别持有388万股和

370万股，合计最新市值达到约

1.37亿元。 值得注意的是，金种

子酒今年年初以来的跌幅不到

7%，虽然年初有较大跌幅，但8

月底以来，该股涨幅将近40%。

此外， 也有多家知名私募

同时盯上一只消费股的案例。

如景林资产和但斌旗下的东方

港湾同时在三季度各有一只产

品新进入品牌女装概念股歌力

思的前十大流通股东， 其中景

林资产的产品持有757万股，而

东方港湾则持有227万股。

大举抄底超跌股

值得注意的迹象还有，三

季度部分知名私募大举抄底前

期跌幅巨大的超跌股。

如高毅资产在三季度抄底

了温氏股份、 白云机场。 从

2019年10月以来，温氏股份最

高跌幅将近60%，而在三季度，

高毅资产旗下的一只产品却大

举买入7150万股，按最新股价

计算， 高毅资产持股市值高达

11.78亿元。白云机场与温氏股

份类似， 从去年11月到今年8

月，白云机场跌幅超过40%。在

三季度， 高毅资产旗下的一只

产品大举买入了1150万股，按

最新股价计算， 高毅资产持股

市值达到1.36亿元。

除了温氏股份和白云机场

这类知名个股， 同时高毅资产

在三季度还抄底了一家名不见

经传、 市值仅有55亿元的公司

科思股份。 从2020年9月到今

年10月20日，科思股份最大跌

幅超过60%， 但高毅资产却在

三季度有两只产品进入前十大

流通股东， 分别买入了105万

股和34万股。

同时，源乐晟资产在三季度

抄底了恒顺醋业。 自今年2月以

来， 恒顺醋业最大跌幅接近

40%，但在三季度源乐晟却有一

只产品新进入恒顺醋业的前十

大流通股东，买入了435万股。

此外， 淡水泉在三季度大

举抄底顺丰控股。自今年2月以

来，顺丰控股跌幅超过40%，在

三季度淡水泉继续增持了852

万股， 目前总持股已经达到

2230万股。

关注行业景气度变化

目前， 某第三方平台公布

的数据显示， 有业绩展示的77

家百亿级别私募前三季度平均

收益8.48%， 其中58家百亿私

募前三季度斩获正收益， 赚钱

私募占比为75.33%。 相比前几

年的火爆， 今年百亿级别私募

的业绩确实一般。

展望后市，聚鸣投资创始

人刘晓龙表示， 会适度增加

组合的均衡性， 更多从个股

和行业层面去配置，把精力集

中到行业层面，同时把投资久

期拉长。

复胜资产表示，伴随着三

季报披露完毕，市场将进一步

分化。 基于季度报告数据，光

伏风电以及新能源汽车等高

端制造行业的景气度进一步

得到确认。 但同时，整个行业

景气度上升过程中，细分行业

内部的竞争格局也出现了加

剧的情况，不同壁垒的公司开

始逐渐出现业绩增速的分化。

另外， 伴随着行业蓬勃发展，

要求投资者更加深入到行业

与上市公司层面，从基本面角

度把握盈利增长趋势，更加聚

焦在好公司好企业上，后续将

继续在细分行业龙头企业中

寻找投资机会。

加仓消费 抄底超跌

备战年末行情 知名私募厉兵秣马

□本报记者 吴瞬

随着三季报披

露完毕，不少知名私

募机构备战年末行

情的力度初露端倪。

从知名私募三季度

的调仓换股来看，主

要有两大现象，一是

部分机构已经开始

加仓消费股，二是开

始抄底一些超跌股。

视觉中国图片

加仓消费 抄底超跌

备战年末行情 知名私募厉兵秣马

本报记者 吴瞬

随着三季报披露完毕，不少知名私募机构备战年末行情的力度初露端倪 。 从知名私募三季度的调仓换股来看，主要有两大现象，一是部分机构已经开始加仓消费股，二是开始抄底一些超跌股。

持续加仓消费股

过去几年表现十分优异的消费股在今年的表现不尽如人意。 从年初至今 ，家电、食品饮料板块的调整幅度较大，部分个股更是从今年的高点一度出现腰斩的情形 。 但在三季度，一些知名私募开始持续加仓部分消费股。

以林园投资为例 ，其重仓的金龙鱼股价在今年一路调整，自1月8日以来的跌幅超过 50%。 在今年一季度时，林园投资旗下有3只产品进入金龙鱼的前十大流通股东行列，其中有两只是在一季度新买入的，也就是说这两只产品其实是买在了金龙鱼股价的“山顶 ” 上。 最新公布的三季报显示，林

园目前共有4只产品出现在金龙鱼前十大流通股东行列 ，其中有一只是在三季度新进买入的。 也就是说，在金龙鱼股价不断下跌时，林园仍在逆市加仓。 目前，林园上述4只产品合计持有金龙鱼446.89万股，按金龙鱼最新的 60.88元的股价计算 ，林园目前的持仓总市值约为2.72亿元。

在三季度，景林资产有两只产品进入了金种子酒的前十大流通股东，分别持有388万股和370万股，合计最新市值达到约1.37亿元。 值得注意的是，金种子酒今年年初以来的跌幅不到7%，虽然年初有较大跌幅，但8月底以来，该股涨幅将近40%。

此外，也有多家知名私募同时盯上一只消费股的案例。 如景林资产和但斌旗下的东方港湾同时在三季度各有一只产品新进入品牌女装概念股歌力思的前十大流通股东，其中景林资产的产品持有757万股，而东方港湾则持有227万股。

大举抄底超跌股

值得注意的迹象还有，三季度部分知名私募大举抄底前期跌幅巨大的超跌股。

如高毅资产在三季度抄底了温氏股份、白云机场。 从2019年10月以来，温氏股份最高跌幅将近60%，而在三季度，高毅资产旗下的一只产品却大举买入 7150万股，按最新股价计算，高毅资产持股市值高达11.78亿元。 白云机场与温氏股份类似，从去年11月到今年 8月，白云机场跌幅超过40%。 在

三季度，高毅资产旗下的一只产品大举买入了1150万股，按最新股价计算，高毅资产持股市值达到1.36亿元 。

除了温氏股份和白云机场这类知名个股，同时高毅资产在三季度还抄底了一家名不见经传、市值仅有55亿元的公司科思股份。 从2020年 9月到今年10月20日，科思股份最大跌幅超过 60%，但高毅资产却在三季度有两只产品进入前十大流通股东，分别买入了105万股和34万股。

同时，源乐晟资产在三季度抄底了恒顺醋业。 自今年2月以来，恒顺醋业最大跌幅接近40%，但在三季度源乐晟却有一只产品新进入恒顺醋业的前十大流通股东，买入了435万股。

此外，淡水泉在三季度大举抄底顺丰控股。 自今年 2月以来，顺丰控股跌幅超过40%，在三季度淡水泉继续增持了 852万股，目前总持股已经达到2230万股。

关注行业景气度变化

目前，某第三方平台公布的数据显示，有业绩展示的77家百亿级别私募前三季度平均收益8.48%，其中58家百亿私募前三季度斩获正收益，赚钱私募占比为 75.33%。 相比前几年的火爆，今年百亿级别私募的业绩确实一般 。

展望后市，聚鸣投资创始人刘晓龙表示，会适度增加组合的均衡性，更多从个股和行业层面去配置 ，把精力集中到行业层面，同时把投资久期拉长。

复 胜 资 产 表 示 ， 伴 随 着 三 季 报 披 露 完 毕 ， 市 场 将 进 一 步 分 化 。 基 于 季 度 报 告 数 据 ， 光 伏 风 电 以 及 新 能 源 汽 车 等 高 端 制 造 行 业 的 景 气 度 进 一 步 得 到 确 认 。 但 同 时 ， 整 个 行 业 景 气 度 上 升 过 程 中 ， 细 分 行 业 内 部 的 竞 争 格 局 也 出 现 了 加 剧 的 情 况 ， 不 同 壁 垒

的 公 司 开 始 逐 渐 出 现 业 绩 增 速 的 分 化 。 另 外 ， 伴 随 着 行 业 蓬 勃 发 展 ， 要 求 投 资 者 更 加 深 入 到 行 业 与 上 市 公 司 层 面 ， 从 基 本 面 角 度 把 握 盈 利 增 长 趋 势 ， 更 加 聚 焦 在 好 公 司 好 企 业 上 ， 后 续 将 继 续 在 细 分 行 业 龙 头 企 业 中 寻 找 投 资 机 会 。


