
周志超：敬畏市场 遵循内心

本报记者 张昊

2014年年末的市场风格转换突如其来，气势如虹的蓝筹股抢走了当下股市的多数戏份，而此前已经连续结构性上涨了两年的成长股不再是市场的热点。 对于专注成长股的基金经理而言，这意味着更深刻的影响———不仅排名优势有所减弱，未来市场走向更是考量着此前积累的投资经验与价值判断。

周志超正面临这样的考验。 对于低估值成长股勤奋的分析和调研使得他的投资风格顺应了此前的市场，在此轮蓝筹行情之前，他管理的大摩主题优选今年以来的收益排名曾经进入全市场前十。 但尽管市场风格转换，大摩主题优选今年的收益排名也有望稳居前十分之一。 敬畏市场、遵循内心，周志超正在践行着这样的投资准则，这一切都是为了做一名值得持有人托付的基金经理。

时刻对市场保持敬畏

2014年12月，突然降临的蓝筹行情波澜壮阔，以券商为代表的非银行板块充当了涨停的急先锋，一举带动大盘攻破3000点。 在此之前，周志超从对中国经济的基本面出发，将投研重点放了在低估值成长股上。 事实证明，周志超顺应了结构性牛市的市场脉络，投资收益也实现了他的预期。 那么，一个擅长于成长股投资的基金经理，又如何研判当下的蓝筹行情？

周志超认为，2010年至 2013年，股市一直处于调整状态。 2013年两大主线推动了股市的上涨：一是经济转型带来细分行业的繁荣 ，催生了电影、手游等细分板块的结构性行情；二是并购重组。 这段时间部分公司通过收购 、重组的方式实现快速做大做强 ，部分公司焕发新生。 良好的基本面，加上更为乐观的预期，造就了一轮以创业板为代表的轰轰烈烈的小盘股行情。 2014年以来，随着大部分小盘股的估值越来越高，上涨动力不足。 不过 ，持续了一年多的赚钱效应继续发酵，场外资金源源不断的流入，融资额也持续放大。 在此背景下，投资者需要新的资金宣泄口。 恰逢此时，沪港通正式实行、央行非对称降息等一系列利好纷纷出台 ，天时地利人和齐聚，导致了金融 、地产这些大盘蓝筹股的快速上涨。

也正是基于上述预期，周志超认为造就本轮蓝筹行情的，并非相关企业基本面或者预期的改善，而是资金流入、比价效应以及政策利好这三大因素所导致的上涨。 考虑到大盘蓝筹股的绝对涨幅巨大，估值回归合理水平 ，加上长期前景依然存在不确定性，周志超对其能够持续上涨维持相对谨慎的态度。

12月9日，市场出现天量下跌 ，此前上涨的品种全线下挫，蓝筹行情终于迎来了一个节点，但同时成长股的走势也不容乐观。 周志超表示：“本轮蓝筹行情并非由公募基金发起，但当蓝筹股持续上扬时，一些公募基金可能会抛售成长股转而去追蓝筹股，此举令重仓成长股的基金承受了较大的压力 。 但是，我依然不会盲目追高蓝筹，毕竟基本面还是不配合 。 ”

选股坚持三个原则

作为一名选股型的基金经理，周志超并不以创业板拥趸自居。 他认为虽然创业板公司部分程度上代表了中国经济转型的方向，但是很多公司估值都比较高，并不符合价值投资的思路。

周志超表示，他的选股原则可以简单归纳为：在业绩的成长性和股价的安全性之间保持平衡。 他表示，在经历了2013年以来的成长股大牛市之后，尽管很多公司股价都已经远远超出了基本面所能够支撑的范围，但是纵观2600家上市公司，其中还是有很多估值较低、成长性较好 、行业前景光明的企业 ，而他的主要精力就放在挖掘这类公司上面。 此外 ，周志超认为，股市是波动的，成长股的股价不会一直高高在上，也会有调整的时候 ，他也在耐心等待那些高估值公司的股价回落到合理区间。

周志超自称选股思路“不拘一格” ，但归根结底仍然是价值低估的原则。 在他的仓位配置中，更多的超额收益是来自于那些不为普通投资者所熟知的非白马股。 对于这些标的他均经过了极为精心的筛选，绝大多数都要进行实地调研及长期的反复研究 ，如此才能确保对自己所选择的公司充满信心。

具体到选股标准，周志超主要关注三个方向：

一是潜力巨大、估值合理的成长股。 具体来说，估值合理（动态市盈率在25-30倍左右）、产品市场空间很大、管理层有很强的进取心、收入和市值都比较小均是非常重要的观察指标 。 周志超介绍，他投资的一些公司都是依据这种逻辑挖掘出来的，大都获得了不错的收益。 这种逻辑看似比较简单 ，但如何认定公司有较大的成长空间，需要多方面来求证。

二是稳定增长行业中被低估的公司。 周志超表示 ，在A股市场中，有一些增长相对稳定的公司 ，由于行业属性的原因受到冷落 ，估值也就受到了整个行业的拖累，如果不仔细分析也就认为其就是一家普通的公司。 但如果深入地研究，就会发现这些公司中隐藏着金矿。 以汽车零配件和后汽车业务为例，过去汽配股常年被低估，其主要原因是汽配企业的估值原来是参照整车企业，而整车企业市盈率大都在 10倍以内，使得汽配企业市盈率也常年维持在十几倍。 但事实上，汽车零配件公司无论是在进口替代，还是在出口方面，都有很大的增长空间 ，这一点是整车企业不能比的，理应享受更高的估值水平 。

三是现金充裕、有并购能力的公司 。 2012年之前上市的很多公司手持大量超募资金，对做大市值的诉求很强烈 ，加之 IPO发行速度大幅放缓 ，很多质地优良 、缺乏资金的企业迟迟无法实现上市融资，并购就成为上市公司与项目公司的最佳选择 。 去年创业板的行情一半来自新经济例如手游、影视行业的业绩爆发，而另一半则来自公司并购，周志超认为这个趋势在后市仍会继续存在，可作为选股方向之一。

对未来既有悲观也有乐观

周志超刚刚步入金融行业时，从事的是周期和宏观研究 ，因此对于未来宏观经济方向的研判，是他投研的重要起点之一。 对于未来的经济形势，周志超悲观与乐观并存，这样的观点未来也将体现在他的投资操作上。

有几个宏观经济数据，周志超至今记忆尤深。 一是 1990年初我国的M2余额大约 1 .2万亿元 ，而截至今年10月，M2余额120万亿元，同期美国的M2余额只有70万亿人民币；二是固定资产投资完成额占GDP的比率，1990年这个数字约为 24%，2013年达到了 78%，而近30年来，美国的这一比率一直维持在 20%上下，2013年为18 .8%。 此外，因为调研的关系 ，周志超跑过国内很多一、二、三线城市，他发现几乎全国所有的城市，都处于一种大干快上的建设状态。 因此无论是基于数据分析，还是我们平常的切身感受，都能推导出一个结论 ：目前中国经济存在房地产和基础设施建设这两大泡沫 。

遗憾的是，这两大泡沫正处于破灭期。 但考虑到我国的具体情况，他认为泡沫破灭不会像国外那样以经济危机的方式表现出来，而是会以一种长期、下台阶的方式呈现。

从数据上来看，房地产和基础设施建设投资的顶峰已经过去：2012年之前，我国的固定资产投资增速一直保持在23%以上，而经过近三年的下台阶之后，2014年 1-10月固定资产投资增速已经降至15 .9%。 考虑到这几年为了稳增长，中央和地方政府已经批复和开工了大量基建项目，在这样的背景下投资增速还在不断地下台阶，更加凸显固定资产投资的难以为继 。

更为严峻的是，投资从顶峰的下滑仅仅是开始。 地产和基础设施不是消费品，需要不断地补充，这些设施一旦建成，使用年限很长。 因此当这些设施的投入达到饱和之后，建筑需求会大幅萎缩，只剩下稳定的更新和维护需求。 长期来看，我国的固定资产投资占GDP的比率理应维持在美国的 20%左右的正常水平 。 经过周志超的测算，假设未来我国GDP年均增速4%，同期固定资产投资增速为零，大约在2048年，这一比率可以降至 20%（如果按照美国GDP年均增速 1 .5%，届时中国GDP将比美国高29%）。 如果将假设条件定的稍微保守一点：GDP长期增速3%，宏观经济达到再平衡的期限在20年左右，则意味着2034年的固定资产投资总额约为2013年的 1/2，年均增速为负的 3 .3%。

但周志超也有乐观的一面。 他认为，首先，我国劳动力的价格红利还会长期存在，不仅包括体力劳动者，也包括以研发、设计工程师为代表的脑力劳动价格红利；其次 ，完备的基础设施和开放的政策环境也是其它发展中国家无法比拟的 ；第三，按照经济学理论，发展中国家在技术和质量提升方面具备后发优势。 未来，中国企业在参与经济全球化方面依然具备很强的竞争力 ，而且参与竞争的舞台会越来越偏向高端化。 周志超相信 ，未来我国会诞生越来越多具备高精尖技术和过硬质量的全球化企业 。 此外，我国具有全世界最大的单体消费市场，而随着人口老龄化和年轻人消费能力的提高，未来我国的消费市场依然会保持稳定增长，在某些细分市场还会有加速甚至爆炸性的增长。

总的来说 ，周志超对于未来的宏观经济既悲观也乐观。 他认为中国经济的转型是不以人的意志为转移的，是历史规律驱动的必然结果。 他表示，坚定看好转型经济中受益的行业和上市公司，这正是他对股票投资充满热情和信心的基石。
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□本报记者 张昊

2014

年年末的市场风格转换突如其来，气势如虹的蓝筹股抢走了

当下股市的多数戏份，而此前已经连续结构性上涨了两年的成长股不

再是市场的热点。 对于专注成长股的基金经理而言，这意味着更深刻

的影响———不仅排名优势有所减弱，未来市场走向更是考量着此前积

累的投资经验与价值判断。

周志超正面临这样的考验。 对于低估值成长股勤奋的分析和调研

使得他的投资风格顺应了此前的市场，在此轮蓝筹行情之前，他管理

的大摩主题优选今年以来的收益排名曾经进入全市场前十。 但尽管市

场风格转换， 大摩主题优选今年的收益排名也有望稳居前十分之一。

敬畏市场、遵循内心，周志超正在践行着这样的投资准则，这一切都是

为了做一名值得持有人托付的基金经理。

时刻对市场保持敬畏

2014年12月，突然降临的

蓝筹行情波澜壮阔，以券商为

代表的非银行板块充当了涨

停的急先锋， 一举带动大盘攻

破3000点。 在此之前，周志超

从对中国经济的基本面出发，

将投研重点放在了低估值成长

股上。事实证明，周志超顺应了

结构性牛市的市场脉络， 投资

收益也实现了他的预期。那么，

一个擅长于成长股投资的基金

经理， 又如何研判当下的蓝筹

行情？

周志超认为，2010 年至

2013年，股市一直处于调整状

态。 2013年两大主线推动了股

市的上涨： 一是经济转型带来

细分行业的繁荣，催生了电影、

手游等细分板块的结构性行

情；二是并购重组。这段时间部

分公司通过收购、 重组的方式

实现快速做大做强， 部分公司

焕发新生。良好的基本面，加上

更为乐观的预期， 造就了一轮

以创业板为代表的轰轰烈烈的

小盘股行情。 2014年以来，随

着大部分小盘股的估值越来越

高，上涨动力不足。 不过，持续

了一年多的赚钱效应继续发

酵，场外资金源源不断地流入，

融资额也持续放大。 在此背景

下， 投资者需要新的资金宣泄

口。 恰逢此时， 沪港通正式实

行、 央行非对称降息等一系列

利好纷纷出台， 天时地利人和

齐聚，导致了金融、地产这些大

盘蓝筹股的快速上涨。

也正是基于上述预期，周

志超认为造就本轮蓝筹行情

的， 并非相关企业基本面或者

预期的改善，而是资金流入、比

价效应以及政策利好这三大因

素所导致的上涨。 考虑到大盘

蓝筹股的绝对涨幅巨大， 估值

回归合理水平， 加上长期前景

依然存在不确定性， 周志超对

其能够持续上涨维持相对谨慎

的态度。

12月9日， 市场出现天量

下跌， 此前上涨的品种全线下

挫， 蓝筹行情终于迎来了一个

节点， 但同时成长股的走势也

不容乐观。 周志超表示：“本轮

蓝筹行情并非由公募基金发起，

但当蓝筹股持续上扬时，一些公

募基金可能会抛售成长股转而

去追蓝筹股，此举令重仓成长股

的基金承受了较大的压力。 但

是，我依然不会盲目追高蓝筹，

毕竟基本面还是不配合。 ”

选股坚持三个原则

作为一名选股型的基金

经理，周志超并不以创业板拥

趸自居。 他认为虽然创业板公

司部分程度上代表了中国经

济转型的方向，但是很多公司

估值都比较高，并不符合价值

投资的思路。

周志超表示，他的选股原

则可以简单归纳为：在业绩的

成长性和股价的安全性之间

保持平衡。 他表示，在经历了

2013年以来的成长股大牛市

之后， 尽管很多公司股价都

已经远远超出了基本面所能

够支撑的范围 ， 但是纵观

2600家上市公司， 其中还是

有很多估值较低、 成长性较

好、行业前景光明的企业，而

他的主要精力就放在挖掘这

类公司上面。 此外，周志超认

为，股市是波动的，成长股的

股价不会一直高高在上，也

会有调整的时候， 他也在耐

心等待那些高估值公司的股

价回落到合理区间。

周志超自称选股思路“不

拘一格” ， 但归根结底仍然是

价值低估的原则。 在他的仓位

配置中，更多的超额收益是来

自于那些不为普通投资者所

熟知的非白马股。 对于这些标

的他均经过了极为精心的筛

选，绝大多数都要进行实地调

研及长期的反复研究，如此才

能确保对自己所选择的公司

充满信心。

具体到选股标准，周志超

主要关注三个方向：

一是潜力巨大、估值合理

的成长股。 具体来说，估值合

理（动态市盈率在25-30倍左

右）、产品市场空间很大、管理

层有很强的进取心、收入和市

值都比较小均是非常重要的

观察指标。 周志超介绍，他投

资的一些公司都是依据这种

逻辑挖掘出来的，大都获得了

不错的收益。 这种逻辑看似比

较简单，但如何认定公司有较

大的成长空间，需要多方面来

求证。

二是稳定增长行业中被

低估的公司。周志超表示，在A

股市场中，有一些增长相对稳

定的公司，由于行业属性的原

因受到冷落，估值也就受到了

整个行业的拖累，如果不仔细

分析也就认为其就是一家普

通的公司。 但如果深入地研

究，就会发现这些公司中隐藏

着金矿。 以汽车零配件和后汽

车业务为例，过去汽配股常年

被低估，其主要原因是汽配企

业的估值原来是参照整车企

业，而整车企业市盈率大都在

10倍以内，使得汽配企业市盈

率也常年维持在十几倍。 但事

实上，汽车零配件公司无论是

在进口替代， 还是在出口方

面， 都有很大的增长空间，这

一点是整车企业不能比的，理

应享受更高的估值水平。

三是现金充裕、有并购能

力的公司。 2012年之前上市的

很多公司手持大量超募资金，

对做大市值的诉求很强烈，加

之IPO发行速度大幅放缓，很

多质地优良、缺乏资金的企业

迟迟无法实现上市融资，并购

就成为上市公司与项目公司

的最佳选择。 去年创业板的行

情一半来自新经济例如手游、

影视行业的业绩爆发，而另一

半则来自公司并购，周志超认

为这个趋势在后市仍会继续

存在，可作为选股方向之一。

对未来既有悲观

也有乐观

周志超刚刚步入金融行业时， 从事的

是周期和宏观研究， 因此对于未来宏观经

济方向的研判，是他投研的重要起点之一。

对于未来的经济形势， 周志超悲观与乐观

并存， 这样的观点未来也将体现在他的投

资操作上。

有几个宏观经济数据，周志超至今记忆

犹深。 一是1990年初我国的M2余额大约1.2

万亿元， 而截至今年10月，M2余额120万亿

元，同期美国的M2余额只有70万亿人民币；

二是固定资产投资完成额占GDP的比率，

1990年这个数字约为24%，2013年达到了

78%，而近30年来，美国的这一比率一直维

持在20%上下，2013年为18.8%。 此外，因为

调研的关系，周志超跑过国内很多一、二、三

线城市，他发现几乎全国所有的城市，都处

于一种大干快上的建设状态。 因此无论是基

于数据分析， 还是我们平常的切身感受，都

能推导出一个结论：目前中国经济存在房地

产和基础设施建设这两大泡沫。

遗憾的是， 这两大泡沫正处于破灭期。

但考虑到我国的具体情况，他认为泡沫破灭

不会像国外那样以经济危机的方式表现出

来，而是会以一种长期、下台阶的方式呈现。

从数据上来看， 房地产和基础设施建

设投资的顶峰已经过去：2012年之前，我国

的固定资产投资增速一直保持在23%以上，

而经过近三年的下台阶之后，2014年1-10

月固定资产投资增速已经降至15.9%。 考虑

到这几年为了稳增长， 中央和地方政府已

经批复和开工了大量基建项目， 在这样的

背景下投资增速还在不断地下台阶， 更加

凸显固定资产投资的难以为继。

更为严峻的是， 投资从顶峰的下滑仅

仅是开始。 地产和基础设施不是消费品，需

要不断地补充，这些设施一旦建成，使用年

限很长。 因此当这些设施的投入达到饱和

之后，建筑需求会大幅萎缩，只剩下稳定的

更新和维护需求。 长期来看，我国的固定资

产投资占GDP的比率理应维持在美国的

20%左右的正常水平。 经过周志超的测算，

假设未来我国GDP年均增速4%，同期固定

资产投资增速为零，大约在2048年，这一比

率可以降至20%（如果按照美国GDP年均

增速 1.5% ， 届时中国GDP 将比美国高

29%）。 如果将假设条件定的稍微保守一

点：GDP长期增速3%， 宏观经济达到再平

衡的期限在20年左右，则意味着2034年的

固定资产投资总额约为2013年的1/2，年均

增速为负的3.3%。

但周志超也有乐观的一面。 他认为，首

先，我国劳动力的价格红利还会长期存在，

不仅包括体力劳动者，也包括以研发、设计

工程师为代表的脑力劳动价格红利；其次，

完备的基础设施和开放的政策环境也是其

他发展中国家无法比拟的；第三，按照经济

学理论， 发展中国家在技术和质量提升方

面具备后发优势。 未来，中国企业在参与经

济全球化方面依然具备很强的竞争力，而

且参与竞争的舞台会越来越偏向高端化。

周志超相信， 未来我国会诞生越来越多具

备高精尖技术和过硬质量的全球化企业。

此外， 我国具有全世界最大的单体消费市

场， 而随着人口老龄化和年轻人消费能力

的提高， 未来我国的消费市场依然会保持

稳定增长， 在某些细分市场还会有加速甚

至爆炸性的增长。

总的来说， 周志超对于未来的宏观经

济既悲观也乐观。 他认为中国经济的转型

是不以人的意志为转移的， 是历史规律驱

动的必然结果。 他表示，坚定看好转型经济

中受益的行业和上市公司， 这正是他对股

票投资充满热情和信心的基石。


