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万家基金叶勇：

寻找高潜力“专精特新” 企业

□本报记者 李岚君

首批北交所主题基金蓄势待发，不少投

资人关注借道公募基金配置北交所优质资

产的机会，以此分享创新型中小企业成长红

利的机遇。万家北交所慧选两年定开混合拟

任基金经理叶勇表示，未来北交所会成为培

育创新型中小企业的主阵地， 从长远来看，

必将成长出众多卓越公司。

作为具有新三板投资经验的基金经理，

叶勇认为，北交所的企业特征与A股有较大

区别，但投资的核心逻辑仍是自下而上精选

个股。

与A股逻辑区别较大

万家基金的基金经理叶勇有多年股权

投资和新三板投资经验。 历经新三板市场

从迅猛兴起到趋于平淡， 再到精选层推出

和北交所的成立，叶勇总结了经验和教训，

也洞悉市场起伏背后的逻辑。 对新三板创

新型中小企业的研究和跟踪， 正是他的专

业所在。

在叶勇看来，由于北交所的企业特征与

A股有较大区别， 因此投资逻辑也有所不

同。北交所的上市公司以创新型中小企业和

专精特新企业为主， 行业主要为信息技术、

制造业等，在市值、流动性、行业门类上和A

股有很大不同，整体来看呈现高成长、高收

益、高风险的特征。 因此，A股的很多策略在

北交所难以发挥作用。

叶勇曾靠着“好公司、好价格、拿得

住” 的九字箴言熬过了新三板漫长的低迷

期。 在北交所的投资上，他表示，会采取精

选高成长个股、长期持有的核心策略，也会

采用战略配售、打新等形式参与新股投资。

具体来看， 将自下而上的精选个股和自上

而下的行业研究相结合， 运用股权投资的

经验扎实研究公司基本面， 深入调研企业

在法律、 财务上的合规性及业务上的真实

性等，严格控制风险。 选取好公司，并以合

适的价格买入并长期持有，享受成长收益。

同时，持仓上会相对分散，个股权重相比A

股组合更低。

谈及北交所未来的发展前景，叶勇充满

期待： 一是北交所企业IPO发行市盈率足够

低；二是在各项制度设计下，未来流动性会

明显改善；三是北交所包含了硬科技在内的

更广泛的创新性中小企业和专精特新企业，

是完善多层次资本市场的一个重要补充，具

有重要意义。

精准识别“专精特新” 潜力股

叶勇不仅在新三板市场具有丰富的投

资经验， 在A股市场也有自己擅长的能力

圈， 长期跟踪上游资源和原材料行业。

2018年， 叶勇开始管理公募基金产品，并

有着14年的周期行业研究经验， 擅长从宏

观视角，把握行业周期，精准识别“专精特

新” 潜力股。

总体来看，叶勇擅长从宏观角度研判产

业周期阶段和格局，捕捉行业拐点，把深度

研究行业周期与自下而上精选个股相结合，

偏好底部反转、空间较大的行业以及景气度

向上、基本面逻辑通顺的行业。

对于把握北交所的投资机会， 叶勇表

示，自己会在规避风险的前提下，选取真正

有爆发性增长潜力的“专精特新” 型中小

科技企业，重点关注两方面：第一，关注北

交所头部优质公司的估值随着流动性改

善，估值向沪深市场靠拢的机会。 第二，寻

找高增长潜力的创新型中小企业和“专精

特新” 企业，分享高成长收益。 当然，后者

是核心策略。

叶勇比较偏好两大行业， 中高端的制

造业和信息技术行业，会着重选择其中真

正具备高门槛、高成长的“专精特新” 企

业。“这是未来北交所最好的资产。 ” 叶勇

表示。

叶勇认为，首批北交所主题公募，都是

两年定开的产品形式， 两年封闭期的设置，

对流动性的容忍度较高，非常有利于基金经

理专注精选个股，并中长期持有。

博时基金肖瑞瑾：

以远期视角判断企业价值

□本报记者 余世鹏

在科技投资领域，市场一直在探讨“如

何看待高估值” 这一经典话题。 近日，博时

成长回报混合基金拟任基金经理肖瑞瑾在

接受中国证券报记者采访时指出，从远期发

展视角来看，市场空间大、竞争力强、发展壁

垒高的优秀个股， 理应享受较高的估值水

平。 目前，科技成长行业的基本面趋势依然

强劲， 接下来他将会以远期可触达视角，挖

掘半导体、AIOT、能源创新等高景气赛道投

资机会。

高估值对应高成长空间

肖瑞瑾目前担任博时基金权益投资四

部投资总监助理兼基金经理， 拥有逾9年证

券从业经验。 Wind数据显示， 截至2021年

11月10日， 目前其管理公募基金总规模超

110亿元。

据悉， 肖瑞瑾在多年的从业过程中，对

电子、计算机、新能源、互联网、医药生物、芯

片等赛道有着深入的研究和实战经验，是博

时基金投资团队中当之无愧的“科技投资先

锋” 。 基于多年经验积累，肖瑞瑾所在团队

总结了成长溢价理论，并基于该理论延伸出

包括第二成长曲线、 远期市场可触达空间、

TEAM模型等适用于成长股的投资方法论。

以远期市场可触达空间研究框架为例，

肖瑞瑾指出，目前市场对很多行业个股给予

很高估值，比如锂电池龙头、芯片行业。投资

者会有这样的疑问：高估值之下是否依然具

备投资空间？ “我想说的是，高估值一方面

说明行业成长很快，另一方面也意味着长期

成长空间大、确定性强” 。

肖瑞瑾建议用四个维度来观察个股投

资价值：一是判断行业可触达的市场空间大

小；二是选择竞争力非常优秀、市场份额排

名靠前的企业；三是关注企业客户的黏性或

者复购率，复购率越高的行业，代表产品力

越强，这种行业可以给予高估值；四是有足

够宽的“护城河” ，以形成公司发展壁垒。

在此基础上，肖瑞瑾从Total� Address-

able� Market （TAM也称为可触达市场空

间）、Leadership（竞争力和份额）、Recur-

ring� Revenue（重复购买收入）、Moat（护

城河和竞争壁垒）四个英文单词中各取一个

字母组合，形成了TEAM模型视角。“我们在

选择、判断远期空间研究时，一定要符合这

四个标准，以远期视角判断企业的价值。 ”

得益于上述投研体系，肖瑞瑾管理的满

2年以上的产品任职回报率均超过100%。其

中，截至今年三季度末，他管理的博时回报

混合累计任职回报率为168%， 超额收益率

为140%（同期业绩比较基准区间收益率为

19.77%）；博时科创主题3年自其2019年6月

任职以来，已取得了113.82%的回报率（同

期业绩比较基准区间收益率为50.09%）。

布局三大科技投资主线

据悉，拟由肖瑞瑾管理的博时成长回报

混合基金将于11月18日正式发行。该基金将

聚焦具备持续成长性、估值合理或被低估的

上市公司， 主投具备竞争优势的创新型企

业，包括科技、医药、消费、能源方面的创新，

同时在港股市场发掘投资机会。

肖瑞瑾表示，目前处在快速放量期的行

业有芯片、锂电池、云计算、VR/AR，即将进

入快速放量期的行业有半导体设备、半导体

材料和信创相关行业。“半导体、云计算、新

能源汽车、光伏和数字经济，是未来科技行

业投资的五大关键词。 半导体、AIOT、能源

创新，是未来三年科技行业的投资主线。 ”

肖瑞瑾认为，首先，半导体行业最大的

逻辑是国产化。 “目前中国芯片自给率还不

到20%，有非常大的市场空间，从中寻找长

期优质企业进行持仓是不错的投资策略，有

长期逻辑，才会有长期持股信心。 ” 其次，随

着人力成本逐步上升，中国的云计算产业未

来五年，会进入黄金发展时代。

针对市场所熟知的新能源汽车行业，肖

瑞瑾则表示，中国新能源汽车在全球具有强

大的定价能力，是中国的优势行业，成长路

径非常确定。预计2022年全球新能源汽车的

销量会比今年进一步增长40%，如此高的增

长速度也会带动很多投资机会。

肖瑞瑾还指出，按照碳达峰、碳中和目

标，在中国能源结构中，新能源占比至少会

接近50%，这对光伏行业将产生非常巨大的

拉动作用，预计未来十年光伏行业会维持接

近30%的复合增长率，从中能找到较多优质

的投资机会。

汇安基金戴杰：

注重前瞻研判 追求长期胜率

□本报记者 徐金忠

汇安优势企业精选混合拟任基金经理戴杰日前在

接受中国证券报记者采访时表示，展望2022年，市场风

格大概率将会是均衡偏成长，2021年底至2022年初适

宜以此风格做权益布局。

在市场的变化中， 戴杰寻找的穿越市场波动的投

资制胜之道是：主动量化+动态均衡。 戴杰表示，主动

量化结合量化手段的因子化和组合化优势以及主动管

理的前瞻研判，可以较好地捕捉市场机会。动态均衡的

策略， 则是基于不同周期下板块和个股成长性及估值

合理性进行优选和分散配置。归根结底，投资需要根植

于优质企业通过长期业绩所带来的回报。

投资制胜之道

戴杰拥有8年证券基金从业经验，曾任华安基金指

数与量化投资部数量分析师、 专户投资经理。 2016年

10月加入汇安基金，担任基金经理。

在投资方法上， 主动量化和动态均衡是戴杰的制

胜之道。

戴杰定义的主动量化是指基本面量化。 一方面，要

通过大量的主动思考来确定阿尔法的来源；另一方面，要

运用科学的方法做因子选股和组合管理， 辅以主动前瞻

研判，补充无法因子化的要素，尤其是政策变化因素。

戴杰认为，主动管理和量化手段并不矛盾，可以实

现和谐统一。通过量化选股，可以从全市场众多股票中

扫描、搜索和筛选投资机会，通过深入分析公司中长期

价值和当前价格差，可以测算出个股的收益空间。而政

策变化、市场风格、因子有效性等因素，还需要结合前

瞻性的主动思考， 才能更好发挥上述投资框架的优势

和有效性，起到取长补短的作用。

动态均衡是戴杰在投资实践中， 应对市场变化的

方法。“均衡策略并非‘撒胡椒面式’ 的对行业和个股

广覆盖， 而是基于不同周期下板块和个股成长性及估

值合理性进行优选和分散配置。 而且配置比例并非一

成不变，而是基金经理主动判断、动态调整。 ”

在这样的策略指引下，投资战绩如何？以戴杰管理

的汇安丰泽A为例， 该基金自成立以来经历了2017年

的白马蓝筹行情、2018年的调整市、2019年的价值成

长双牛行情以及2020年的指数牛市， 汇安丰泽A无论

在价值成长“大小年” ，还是在价值成长“双杀” 的年

份，均显著跑赢同类平均水平。

年底市场风格均衡偏成长

戴杰表示，无论是主动量化还是动态平衡，背后的

核心理念都是做长期胜率更高的事情， 即通过合理或

偏低的估值，去长期持有优质的公司。 在投资中，戴杰

总结了一套筛选好公司的标准：首先，将具备品牌、技

术、 成本优势的公司提炼为具有一定特征的综合性指

标，将符合上述标准的公司纳入股票备选池；其次，发

挥公司研究部与外部卖方投研力量， 对股票池进行深

度分析和甄选，挑选出真正具备核心竞争力的公司；三

是筛选出优秀公司后， 选择公司处于合理甚至偏低估

值时买入。

戴杰指出，近期高景气度板块出现调整，主要源于

之前交易过度拥挤导致涨幅太大， 其基本面变化并不

大。以目前估值水准来看，新能源等高景气赛道的优秀

龙头企业存在中期配置价值。 今年调整较大的消费和

医药板块开始企稳， 在估值水平大幅消化后安全边际

较好，传统价值板块具有一定防御性。

“国内流动性大概率会合理充裕， 整体是对成长

股风格友好的环境。从更长维度来看，利率中枢不断下

行也是确定的。 这意味着以传统行业为主的价值板块

增长会持续放缓， 同时利率下行对成长股估值中枢会

形成抬升趋势。 因此，在未来较长时间内，A股大多数

时候都会以成长风格占优。 2021年底至2022年初适宜

以均衡偏成长风格做权益布局。 ” 戴杰表示。


