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唐文杰 谋全局才能谋一域

本报记者 江沂 深圳报道

唐文杰：理学硕士，5年证券从业经验，曾任广州金骏资产管理有限公司研究员、

长盛基金管理有限公司研究员、 博时基金管理有限公司研究员，2009年6月加盟鹏华

基金管理有限公司。 目前任鹏华盛世创新基金基金经理。

在成长性及竞争力中选股

基金经理唐文杰掌管的基金2009年下半年跑得不错， 这可以在四季报中看出

来———“我们在组合中加大了与经济转型、 提升消费和创新相关的行业和个股配置，

取得了较好的业绩 。 ”2009年四季度上证指数和深圳成指的涨幅分别为17.91%和

22.25%，而唐文杰掌管的鹏华盛世创新基金净值增长了22.08%，较好地把握了市场投

资机会，累积了一定的超额收益，跑赢了指数。

这或许是因为他的“先知先觉”。 细心的持有人可以发现，在基金三季报中，他就

写道：“科技类、创新类、低碳类等对结构调整有支持并对未来经济发展产生重大意义

的行业将是我们关注的重点”。而在个股选择上，配合“调结构”所选择的消费类、科技

类股为他的基金带来了超额收益。

谈及投资经历，他不愿意谈个股，更愿意谈选股背后的思维逻辑。 2009年11月下

旬，国务院常务会议首次提出将旅游业发展作为国民经济战略支柱产业，唐文杰说：

“什么叫支柱产业？ 总得在GDP中有一定占比才能叫战略支柱产业嘛！ 假设旅游业的

GDP占比为5%，以2008年GDP为30万亿元计算，旅游业必须有一万六千万亿元的总

值。 ”但是回头看A股市场当时对应的旅游类资产尚不足一千亿元，两者出现了巨大

的落差。

这样的落差使他想到了2005年股改时的券商股，“如果我们从历史的角度看，可

以把股改看成是一个能让A股从总市值两三万亿元涨到二三十万亿元的历史性大事

件，从这个角度看，最受益的当然是券商股，但是2005年股改的时候，市场里当时有多

少券商的资产？ 只有一两百亿元，能选择的只有中信证券，当时很多机构觉得配不进

去，因为占比太小，这里面就有一个巨大的反差。 ”在这一趋势下，证券类公司市值肯

定要做大，而做大的途径一是提升存量资产盈利能力，第二个途径是让增量资产通过

IPO或增发等形式进入资本市场。 时至今日，券商类股票的总市值已经达到五六千亿

元，机构配置券商股也有了很多的选择。

“资本市场不会简单重复，但背后的逻辑是一样的，我当时想，旅游类资产会不会

类似以前的券商股？ 市场大背景与市值之间存在很大的差距， 而这个产业是要做大

的。 ”基于这样的理由，唐文杰在组合里配置了相应的个股，在2009年11月下旬到今年

1月初，该个股涨幅达到40%。 随后，中央关于海南旅游岛等一系列的刺激旅游业发展

的相关政策也相继出台。

而在行业选择上，唐文杰举了个例子：“比如女性的化妆品，我们做了一个粗略的

估算，全国有6.5亿女性，假设有1亿人使用化妆品，如果按每人每月100元的购买额，

那么就有1200亿元的市场，这个市场不能说不大，但这1200亿元里面有很大一部分收

入是被国外品牌赚走了；我们再看文具行业，市场容量也是一千多亿元，每个公司都

有，家家户户都有，优势要比化妆品行业明显得多。 ”唐文杰说，他一直在找产业空间

大，又有竞争力优势的上市公司，结合估值来投资。 “一旦产业空间与竞争力匹配，静

态估值反而不是那么重要的问题了。 ”

把握能够把握的变量

2009年下半年以来，低碳、3G、区域振兴、股指期货、融资融券，一系列的概念层出

不穷，而唐文杰保持了相当的距离。 比如大家所关注的股指期货，“从目前看，股指期

货很难把握，究竟谁能参与，以什么方式参与，参与程度有多深，现在都没有细节，很

难去做准确评估，而证券投资却不可能去做情景分析，所以总体上难以做出一个方向

性的判断。 ”而区域投资，被他认为是非主流的非主要变量，只能算是“锦上添花”，“这

些区域振兴计划，很难量化评估。 而每个上市公司在这样的背景下能做多大，取决于

政策的变化和导向，但政策怎么变，又都不是很明确。 ”唐文杰说，如果在投资中一定

要配这样的股票， 他也只会结合这个区域里面基本面较好的公司， 希望能够锦上添

花。 他认为更多的是要找一个自己能够把握分析的变量。

他认为，在2010年，转型、消费、创新仍然是可以贯穿全年的三个投资思路。 券商

融资结构改变属于转型， 低碳经济也是一种转型， 而国家对农村低收入人群进行补

贴，增加他们的收入，他也同样关注这背后带来的中低端消费升级机会，“农民收入提

高，喝不起五粮液，但是可以用相对中低端的消费品。这就好比上世纪九十年代，城市

人群对奶制品的消费提升一样，也是一个结构化的消费。 ”唐文杰说。

而对于创新，他认为引导资金流入创新行业，已经是相对明确的趋势了———“流

动性可疏导不可堵，资金总是要流入某些地方，禁止进入股市，资金就会流入房地产。

但从日本、东南亚的情况来看，资金流向股市或房地产，泡沫破灭都是很危险的。而从

国家的角度看，需要资本流入鼓励创新的领域，甚至产生出‘好的泡沫’”。唐文杰如此

定义“好泡沫”：一是能够极大改变人类生产生活方式；二是能有足够长的产业链；三

是政府比较支持；四是市场流动性宽裕。 他觉得1999年科网时代就符合这样的特点，

虽然让很多财富蒸发，但诞生了微软、思科这样的伟大公司。 “任何一个新兴行业就像

植物需要水一样，需要资金来浇灌，其中肯定有一些会被消化，但总体而言，可能带来

巨大的改变。 而无论从时间还是空间看，中国都走到了自主创新的关口。 ”

唐文杰认为，转型、消费、创新这三个方向是互通的，也是相互连接在一起的。 所

以，在选股上，可以筛选出一些鼓励创新的股票，另外，新材料、生物医药等广义的创

新也可以选择。光消费类股，就有相当多的子行业，“现在可能更多需要自下而上去寻

找子行业，在国家一系列政策支持下，一些机会将逐步显现。 ”

投资就是寻找和评估变化

“谋全局才能谋一域，谋万世才能谋一时”，在访谈中，唐文杰屡屡提到了“全局”

二字。 他也更愿意从中国传统哲学的方法论中去观察市场，因为他认为，基金经理的

投资实际上就是寻找和评估变化。一方面，市场随时在变化———无论是产业格局的变

化，还是基本面的变化，抑或是估值和盈利的变化。但变化又分大中小三个级别，大的

变化是产业根深蒂固的变化；而新产品推出、新技术应用属于中等级别的变化，这些

变化持续性没那么强；而产品提价等属于脉冲式变化，级别最小。 但整个市场却经常

把注意力和核心放在关注此类小级别的变化上。

“做投资我感觉应该有大局观和历史观，站在历史的角度，轨迹就很清晰，不会受

短期价格的扰动。 回过头我们去关注刚刚股改时的券商资产， 中信证券从4元涨到6

元，已经涨了50%，有些人可能会觉得涨幅已经很多了，等回调了再买，但如果放在股

改的大前提下，在4元买或者6元买入都没有错误，因为接下来还有10倍的涨幅。 事实

上，市场有大量这样的机会，但很多时候投资者没有把这些事情体系化和连贯化，也

就是无法从大局看待问题。

唐文杰在入行以前就喜欢看《易经》、《道德经》等中国传统哲学典籍。他认为，《易

经》的“易”有三种意思，第一层意思是“变易”，世界万物都是变化；第二层意思是“不

易”，变动的过程中也有不变的规律；第三层的意思是“简易”，应该从大道至简的角度

去看待这种变化。 同样，在担任基金经理之前，他曾经长期担任行业研究员，“研究做

得比较久，就会把分析问题的角度细化，将公司一项项剖析，但细化到一定程度，我们

还需要从全局的角度看问题。 ”他更喜欢的是中医的办法，望闻问切，将市场作为一个

整体来看待，多“悟道”，多用一些整体角度把握事物发展和规律。唐文杰相信，市场也

是有生命的，着眼于全局，就是要从哲学的角度去把握，去找到它未来发展的规律。

唐文杰：理学硕士，

5

年证券从业经验，曾任广州金骏资产管理有限公司研究员、长盛

基金管理有限公司研究员、博时基金管理有限公司研究员，

2009

年

6

月加盟鹏华基金管理

有限公司。 目前任鹏华盛世创新基金基金经理。
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投资就是寻找和评估变化

“谋全局才能谋一域，谋万世才

能谋一时”，在访谈中，唐文杰屡屡提

到了“全局”二字。他也更愿意从中国

传统哲学的方法论中去观察市场，因

为他认为，基金经理的投资实际上就

是寻找和评估变化。 一方面，市场随

时在变化———无论是产业格局的变

化，还是基本面的变化，抑或是估值

和盈利的变化。但变化又分大中小三

个级别，大的变化是产业根深蒂固的

变化；而新产品推出、新技术应用属

于中等级别的变化，这些变化持续性

没那么强；而产品提价等属于脉冲式

变化，级别最小。 但整个市场却经常

把注意力和核心放在关注此类小级

别的变化上。

“做投资我感觉应该有大局观和

历史观，站在历史的角度，轨迹就很

清晰，不会受短期价格的扰动。 回过

头我们去关注刚刚股改时的券商资

产，中信证券从

4

元涨到

6

元，已经涨

了

50%

，有些人可能会觉得涨幅已经

很多了，等回调了再买，但如果放在

股改的大前提下，在

4

元买或者

6

元买

入都没有错误，因为接下来还有

10

倍

的涨幅。 事实上，市场有大量这样的

机会，但很多时候投资者没有把这些

事情体系化和连贯化，也就是无法从

大局看待问题。 ”

唐文杰在入行以前就喜欢看《易

经》、《道德经》等中国传统哲学典籍。

他认为，《易经》的“易”有三种意思，

第一层意思是“变易”，世界万物都是

变化；第二层意思是“不易”，变动的

过程中也有不变的规律；第三层的意

思是“简易”，应该从大道至简的角度

去看待这种变化。 同样，在担任基金

经理之前，他曾经长期担任行业研究

员，“研究做得比较久，就会把分析问

题的角度细化， 将公司一项项剖析，

但细化到一定程度，我们还需要从全

局的角度看问题。 ”他更喜欢的是中

医的办法，望闻问切，将市场作为一

个整体来看待，多“悟道”，多用一些

整体角度把握事物发展和规律。唐文

杰相信，市场也是有生命的，着眼于

全局， 就是要从哲学的角度去把握，

去找到它未来发展的规律。

唐文杰 谋全局才能谋一域

□
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在成长性及竞争力中选股

谈及投资经历，他不愿意谈个股，

更愿意谈选股背后的思维逻辑。

2009

年

11

月下旬， 国务院常务会议首次提

出将旅游业发展作为国民经济战略支

柱产业，唐文杰说：“什么叫支柱产业？

总得在

GDP

中有一定占比才能叫战

略支柱产业嘛！ 假设旅游业的

GDP

占

比为

5%

，以

2008

年

GDP

为

30

万亿元计

算， 旅游业必须有一万六千万亿元的

总值。 ”但是回头看

A

股市场当时对应

的旅游类资产尚不足一千亿元， 两者

出现了巨大的落差。

这样的落差使他想到了

2005

年股

改时的券商股，“如果我们从历史的角

度看，可以把股改看成是一个能让

A

股

从总市值两三万亿元涨到二三十万亿

元的历史性大事件，从这个角度看，最

受益的当然是券商股， 但是

2005

年股

改的时候， 市场里当时有多少券商的

资产？ 只有一两百亿元，能选择的只有

中信证券， 当时很多机构觉得配不进

去，因为占比太小，这里面就有一个巨

大的反差。 ”在这一趋势下，证券类公

司市值肯定要做大， 而做大的途径一

是提升存量资产盈利能力， 第二个途

径是让增量资产通过

IPO

或增发等形

式进入资本市场。 时至今日，券商类股

票的总市值已经达到五六千亿元。

“资本市场不会简单重复 ，但背

后的逻辑是一样的 ，我当时想 ，旅游

类资产会不会类似以前的券商股 ？

市场大背景与市值之间存在很大的

差距 ，而这个产业是要做大的 。 ”基

于这样的理由 ， 唐文杰在组合里配

置了相应的个股 ， 在

2009

年

11

月下

旬到今年

1

月初 ， 该个股涨幅达到

40%

。 随后 ，中央关于海南旅游岛等

一系列的刺激旅游业发展的相关政

策也相继出台。

而在行业选择上， 唐文杰举了个

例子：“比如女性的化妆品， 我们做了

一个粗略的估算， 全国有

6.5

亿女性，

假设有

1

亿人使用化妆品，如果按每人

每月

100

元的购买额，那么就有

1200

亿

元的市场，这个市场不能说不大，但这

1200

亿元里面有很大一部分收入是被

国外品牌赚走了；我们再看文具行业，

市场容量也是一千多亿元， 每个公司

都有，家家户户都有，优势要比化妆品

行业明显得多。 ”唐文杰说，他一直在

找产业空间大， 又有竞争力优势的上

市公司，结合估值来投资。 “一旦产业

空间与竞争力匹配， 静态估值反而不

是那么重要的问题了。 ”

把握能够把握的变量

2009

年下半年以来，低碳、

3G

、区

域振兴、股指期货、融资融券，一系列

的概念层出不穷，而唐文杰保持了相

当的距离。比如大家所关注的股指期

货，“从目前看， 股指期货很难把握，

究竟谁能参与， 以什么方式参与，参

与程度有多深， 现在都没有细节，很

难去做准确评估，而证券投资却不可

能去做情景分析，所以总体上难以做

出一个方向性的判断。 ”而区域投资，

被他认为是非主流的非主要变量，只

能算是 “锦上添花”，“这些区域振兴

计划，很难量化评估。 而每个上市公

司在这样的背景下能做多大，取决于

政策的变化和导向， 但政策怎么变，

又都不是很明确。 ”唐文杰说，如果在

投资中一定要配这样的股票，他也只

会结合这个区域里面基本面较好的

公司，希望能够锦上添花。 他认为更

多的是要找一个自己能够把握分析

的变量。

他认为 ，在

2010

年 ，转型 、消费 、

创新仍然是可以贯穿全年的三个投

资思路 。 券商融资结构改变属于转

型 ，低碳经济也是一种转型 ，而国家

对农村低收入人群进行补贴，增加他

们的收入，他也同样关注这背后带来

的中低端消费升级机会 ，“农民收入

提高 ，喝不起五粮液 ，但是可以用相

对中低端的消费品。这就好比上世纪

九十年代，城市人群对奶制品的消费

提升一样，也是一个结构化的消费。 ”

唐文杰说。

而对于创新， 他认为引导资金流

入创新行业， 已经是相对明确的趋势

了———“流动性可疏导不可堵，资金总

是要流入某些地方，禁止进入股市，资

金就会流入房地产。但从日本、东南亚

的情况来看，资金流向股市或房地产，

泡沫破灭都是很危险的。而从国家的角

度看， 需要资本流入鼓励创新的领域，

甚至产生出‘好的泡沫’”。 唐文杰如此

定义“好泡沫”：一是能够极大改变人类

生产生活方式；二是能有足够长的产业

链；三是政府比较支持；四是市场流动

性宽裕。他觉得

1999

年科网时代就符合

这样的特点， 虽然让很多财富蒸发，但

诞生了微软、 思科这样的伟大公司。

“任何一个新兴行业就像植物需要水

一样，需要资金来浇灌，其中肯定有一

些会被消化，但总体而言，可能带来巨

大的改变。而无论从时间还是空间看，

中国都走到了自主创新的关口。 ”

唐文杰认为，转型、消费、创新这

三个方向是互通的， 也是相互连接在

一起的。 所以，在选股上，可以筛选出

一些鼓励创新的股票，另外，新材料、

生物医药等广义的创新也可以选择。

光消费类股， 就有相当多的子行业，

“现在可能更多需要自下而上去寻找

子行业，在国家一系列政策支持下，一

些机会将逐步显现。 ”
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基金经理唐文杰掌管的基金

2009

年下半年跑得不错，这可以在四季报中

看出来———“我们在组合中加大了与经济转型、提升消费和创新相关的行业和

个股配置，取得了较好的业绩。 ”

2009

年四季度上证指数和深圳成指的涨幅分

别为

17.91%

和

22.25%

， 而唐文杰掌管的鹏华盛世创新基金净值增长了

22.08%

，较好地把握了市场投资机会，累积了一定的超额收益，跑赢了指数。

这或许是因为他的“先知先觉”。 细心的持有人可以发现，在基金三季

报中，他就写道：“科技类、创新类、低碳类等对结构调整有支持并对未来经

济发展产生重大意义的行业将是我们关注的重点”。 而在个股选择上，配合

“调结构”所选择的消费类、科技类股为他的基金带来了超额收益。


