
姜诚：做消费医药“牛股挖掘机”

本报记者 黄丽

与公募基金行业中许许多多经历坎坷的基金经理不同，姜诚可谓是“名门正派” 。 他出身于清华金融学，后赴上财深造，毕业后顺风顺水地进入国泰君安证券资产管理部，2010年加入安信基金任研究部总经理，2014年8月接管公募基金，不到 5个月时间内就实现了约 25%的投资佳绩。

科班出身的他不喜欢博弈，坚守学院派的价值投资理念，以投资企业的眼光选择股票。 他信奉本·格雷厄姆的一句话，“股票市场短期是投票机，长期是称重机” 。 他精准地发现了消费医药板块的风险报酬比眼下明显占优，誓做消费医药板块的牛股挖掘机。 跟随姜诚的基民或许较难体会过山车般的大起大落，却可以顺着静水深流走向财富的海洋。

买股票前先“称重”

“投票机” 和“称重机” 这两个词实际上代表了股票市场上两种典型的投资理念。 经常考虑市场风口是否转向或者其他投资人怎么看，这就是典型的投票思维。 姜诚的团队则正是典型的称重思维。 他们在投资上特色最鲜明的一点是很少根据短期方向做判断，而是更多地从实业的角度来判断股票价格是否划算。 “我们其实对短期阶段性的涨跌并不那么在意 ” ，姜诚相信市场的短期走势是由投资者行为决定的，长期的走势则是由企业的价值决定的。

“这两种投资理念没有好坏之分，只不过投资者的方法论体系决定了他的风格。 ” 姜诚是科班出身，在 这么多年的金融学研究中，他所学习的知识都是围绕着商业模式和企业价值评估的体系聚合而后延伸，因此养成了他在投资中不喜博弈、擅长称重的风格，通俗说来就是典型的价值投资者。

对姜诚而言，他投资任何一家企业都希望能获得现金流回报，而不仅仅是“buy� high，sell � higher” 的逻辑 。 即使是互联网思维大行其道的今天，几乎所有人都在谈论用户黏性、成长空间，姜诚仍然不会选择只烧钱却没有成熟盈利模式的企业。

那么具体如何进行呢？ 顺着投资的整体脉络，姜诚向记者娓娓道来 。 首先是称重，称重的要素就是对企业的商业模式、竞争优势进行分析。 商业模式分析时要把价值链进行拆分、梳理，拆解其关键资源和关键业务活动。 至于未来各种各样新技术的引入会使得公司基本面发生何种变化 ，也要基于对价值链和商业模式的分析进行研判。 其次，结合对行业或企业成长空间层面的判断对公司进行估值。 最后就是通过股票在二级市场的价格和企业的估值对比后，做出是否买入或卖出和买入比例的决策 。

秉承市场短期无效、长期有效的思想，姜诚选择淡化自上而下的大类资产配置，重视自下而上的个股甄选，以挖掘商业模式清晰、竞争优势明确的绩优白马股为主要投资策略。

消费医药板块优势明显

在记者对姜诚的采访中，他最频繁提及的一个词就是“风险报酬比” 。 这是姜诚做决策的一个重要指标。 正如 2014年前三个季度到第四季度的绝大多数时间中，他都认为蓝筹股的风险报酬比更高，因此他所管理的安信平稳增长混合型基金主要配置了传统行业蓝筹股，获得了十分理想的业绩和同类排名。 但是现在，他认为蓝筹股已经不具备明显优势 ，反而是已经滞涨了一年的消费医药板块在风险报酬比上占优。

“不可否认 ，蓝筹股群体中还存在个股的机会，但从全局而言，风险报酬比已经发生了比较大的逆转。 ” 原本风格分化的行情中，2013年市场倾向于有真实业绩增长的中小盘股，2014年则洋溢着各种主题、故事、概念的投资机会，这些风格对周期蓝筹股是极其不利的。 但是物极必反，2014年四季度 ，蓝筹股奋起直追，把成长股用了六个季度积累起来的相对优势抹平了。

最近，姜诚的团队将各个行业的历史水平分别做了横向和纵向的对比。 他们发现，经过过去两三年的行情 ，无论是从涨幅还是历史估值的中位数而言，蓝筹股和中型成长股都已经旗鼓相当了。

大盘站在现在这个时点，颇有“茫然不知归处” 的仓皇之意 。 一带一路 、国企改革等板块的风险报酬比相而言已经不具备优势 。 这时，消费和医药的投资机会落入姜诚的视野 。 他们猛然发现，从中证行业细分角度来看，可选消费、主要消费的历史估值已经处于相对偏下的位置，而其他行业基本已经走在历史估值以上了，并且高出许多。

“这两个板块的相对低估在历史上是很少见的。 ” 姜诚这样判断。 而医药行业的市盈率一直比较高，即使滞涨了一段时间，现在也仍在历史估值的中位偏上。 但姜诚认为，医药的投资机会向来是在个股层面的，“比如很多医药股会长期维持在较高的市盈率 ，是因为明确的竞争优势和巨大的成长空间可以赋予一个优秀企业更高的估值。 ”

去年5月份姜诚在筹划发行基金产品，那时候TMT行业正处于最疯狂的时候 ，他隐隐觉得TMT积聚的风险已经很明显了，后来蓝筹又暴涨，而消费医药已经持续萎靡一段时间。 “当时我们已经预计到现在发行消费医药产品将会是比较好的机会。 ”

另外，从个股来看，他们持续跟踪的一些股票已经出现了买入机会。 有些股票已经两年没有涨过了，估值从 3字头、4字头逐渐变成2字头 。 “这些股票基本面都很好 ，但估值一直没有便宜过。 我们用时间换来了空间。 ” 姜诚说 。

为何在去年A股大幅上涨中医药板块会成为被遗忘的角落，从而出现了良好的投资机会？ 据姜诚分析，首先是因为医药行业 2014年业绩在前期较高增速基础上有所回落；其次 ，2013年医药板块涨幅居前，市场预期较高；最后，整个蓝筹股板块在经历多年调整后积累了较高的风险报酬比，使其在估值修复的过程中对前期涨幅较高的医药板块形成压制。 “2015年我们认为上述不利因素将发生逆转，尤其是经历了一年滞涨后，医药板块的风险报酬比已经大幅提升，相比于其它板块优势明显。 ”

市场机会来自基本面修复

对于2015年A股的投资机会，姜诚认为大盘蓝筹股在经历了前期大幅上涨之后的风险报酬比已经不具有优势 ，大股票将仍以震荡为主 ；上半年小股票会占优势 ，但创业板一再创新高意味着小股票离泡沫破裂的时点越来越近。 整体而言，他看好中型成长股。 但他还是认为，牛市还未结束，只是行情特征将不同于往年。

“如果说去年的上涨是流动性预期改善带来的估值修复的话，接下来的投资机会将来自基本面修复，而基本面行情通常是个股维度而非风格维度的。 ” 姜诚认为，2015年无论是价值型抑或是成长型投资者都面临凭借扎实的基本面研究功底取得优异业绩的机会。

姜诚认为 ，一个成熟的投资人要对股票的份量有感觉，就像在海里游泳的人要对水位有感觉一样 。 “目前，以金融地产为代表的蓝筹股估值已经在中性偏危险的水位区域 ，水有点深了。 为什么还没有进入降息周期，股票的水位就深了呢 ？ 这就是股票市场有意思的一点。 ” 姜诚解释道，去年其实市场没有怎么放松 ，但由于市场有宽松的预期，所以估值修复迅速发生，而且估值修复的行情往往非常剧烈 ，金融地产在两个月不到的时间内普遍翻了一倍 。 事实上，宽松的预期已经反映在股价上了。

以银行股为例，银行股在海外市场的PB基本都在1倍以下，全世界最好的富国银行，在美国市场得到了最高的估值，约为1 .5倍PB。 其次是汇丰 ，其在港股的PB也就1倍左右 。 反观A股，银行股经过一轮上涨后，PB的中位数上升至1 .2倍左右 ，前段时间稍微回调后，工行的PB在 1 .1倍左右 ，建行、招行的PB在1 .1倍到1 .3倍之间，若干银行在 1倍左右。 “不能说它们很贵 ，但已经不像沪港通开通时那样有相对H股的明显折价了。 即使深港通开通也很难再带来巨大的正向刺激 ，因为A股的估值修复已经完成，相对于港股由折价转为溢价。 这时候蓝筹股再有比较大行情的可能性较低。 ”

“2015年市场将大概率回到以基本面为主要驱动因素的状态 ，个股层面的机会将更加层出不穷 ，但在全市场层面，我们反而认为不能过高期待全面的系统性机会，经过前期上涨，大多数行业和板块的估值修复已经完成。 ” 姜诚说，理性的投资者在估值修复完成后将重新关注基本面 ，只有大盘蓝筹受益于降准降息的逻辑并非是持续性很强的一般规律 。

基于当前估值水平和基本面运行趋势，姜诚认为消费板块中的大众消费品将面临较好的投资机会，包括大众食品、品牌服装等，一方面当前估值水平对悲观预期反映较为充分，另一方面基本面也面临反转机会。

医药板块的最核心投资机会也在于较多个股正面临估值修复和基本面提升带来的戴维斯双击机会。 姜诚表示 ，医药领域包括了药品、器械、服务等多个环节，任何一个环节都具有投资机会，且投资机会在个股层面，不能简单以细分行业的维度进行区分。 就标的数量而言，药品制造仍将是最容易建立差异化竞争优势的价值链环节 ，个股投资机会也将更多。

值得注意的是，姜诚并不那么看好现在被热炒的互联网医疗概念。 他认为 ，互联网技术在医疗领域的应用空间确实非常广阔，但目前的互联网医疗还更多停留在概念层面，尚未见到清晰可行的盈利模式，其进一步的推进依赖于现有医疗体系改革的进度。

“一个完整的医疗价值链中包括了制药厂商、药品流通渠道、医院、医生、患者等诸多方面，而当前价值链中的话语主导权掌握在处方权者，也就是医院和医生的手中，互联网能否对医疗体系形成颠覆取决于处方权能否分离以及药品定价体系能否发生重大变化。 ” 姜诚说 ，互联网医疗或许会成为下一个亮点，但当前的投资机会和投资标的并不明确 ，有赖于政策的进一步明确和互联网医疗商业模式的逐步成熟 。

简历

姜诚，清华大学金融学学士，上海财经大学金融学硕士，曾供职于国泰君安证券资产管理部，历任研究员、投资经理。 2010年加盟安信基金筹备组 ，现任安信基金研究部总经理兼任基金投资部总经理、安信消费医药主题股票基金拟任基金经理。
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姜诚：做消费医药“牛股挖掘机”

□本报记者 黄丽

与公募基金行业中

许许多多经历坎坷的基

金经理不同，姜诚可谓是

“名门正派” 。 他出身于

清华金融学，后赴上财深

造，毕业后顺风顺水地进

入国泰君安证券资产管

理部，2010年加入安信基

金任研究部总经理，2014

年8月接管公募基金，不

到5个月时间内就实现了

约25%的投资佳绩。

科班出身的他不喜欢

博弈，坚守学院派的价值

投资理念，以投资企业的

眼光选择股票。 他信奉

本·格雷厄姆的一句话，

“股票市场短期是投票

机，长期是称重机” 。他精

准地发现了消费医药板

块的风险报酬比眼下明

显占优，誓做消费医药板

块的牛股挖掘机。 跟随姜

诚的基民或许较难体会

过山车般的大起大落，却

可以顺着静水深流走向

财富的海洋。

买股票前先“称重”

“投票机” 和“称重机” 这两个词

实际上代表了股票市场上两种典型的

投资理念。 经常考虑市场风口是否转

向或者其他投资人怎么看， 这就是典

型的投票思维。 姜诚的团队则正是典

型的称重思维。 他们在投资上特色最

鲜明的一点是很少根据短期方向做判

断， 而是更多地从实业的角度来判断

股票价格是否划算。 “我们其实对短

期阶段性的涨跌并不那么在意” ，姜诚

相信市场的短期走势是由投资者行为

决定的， 长期的走势则是由企业的价

值决定的。

“这两种投资理念没有好坏之分，

只不过投资者的方法论体系决定了他

的风格。 ” 姜诚是科班出身，在这么多

年的金融学研究中， 他所学习的知识

都是围绕着商业模式和企业价值评估

的体系聚合而后延伸， 因此养成了他

在投资中不喜博弈、擅长称重的风格，

通俗说来就是典型的价值投资者。

对姜诚而言， 他投资任何一家企

业都希望能获得现金流回报， 而不仅

仅是“buy� high，sell� higher” 的逻

辑。 即使是互联网思维大行其道的今

天，几乎所有人都在谈论用户黏性、成

长空间， 姜诚仍然不会选择只烧钱却

没有成熟盈利模式的企业。

那么具体如何进行呢？ 顺着投资

的整体脉络，姜诚向记者娓娓道来。首

先是称重， 称重的要素就是对企业的

商业模式、竞争优势进行分析。商业模

式分析时要把价值链进行拆分、梳理，

拆解其关键资源和关键业务活动。 至

于未来各种各样新技术的引入会使得

公司基本面发生何种变化， 也要基于

对价值链和商业模式的分析进行研

判。其次，结合对行业或企业成长空间

层面的判断对公司进行估值。 最后就

是通过股票在二级市场的价格和企业

的估值对比后， 做出是否买入或卖出

和买入比例的决策。

秉承市场短期无效、 长期有效的

思想， 姜诚选择淡化自上而下的大类

资产配置，重视自下而上的个股甄选，

以挖掘商业模式清晰、 竞争优势明确

的绩优白马股为主要投资策略。

消费医药板块优势明显

在记者对姜诚的采访中，他最频

繁提及的一个词就是 “风险报酬

比” 。 这是姜诚做决策的一个重要指

标。 正如2014年前三个季度到第四

季度的绝大多数时间中，他都认为蓝

筹股的风险报酬比更高，因此他所管

理的安信平稳增长混合型基金主要

配置了传统行业蓝筹股，获得了十分

理想的业绩和同类排名。 但是现在，

他认为蓝筹股已经不具备明显优势，

反而是已经滞涨了一年的消费医药

板块在风险报酬比上占优。

“不可否认，蓝筹股群体中还存

在个股的机会，但从全局而言，风险

报酬比已经发生了比较大的逆转。 ”

原本风格分化的行情中，2013年市

场倾向于有真实业绩增长的中小盘

股，2014年则洋溢着各种主题、故

事、概念的投资机会，这些风格对周

期蓝筹股是极其不利的。但是物极必

反，2014年四季度， 蓝筹股奋起直

追，把成长股用了六个季度积累起来

的相对优势抹平了。

最近，姜诚的团队将各个行业的

历史水平分别做了横向和纵向的对

比。 他们发现，经过过去两三年的行

情，无论是从涨幅还是历史估值的中

位数而言，蓝筹股和中型成长股都已

经旗鼓相当了。

大盘站在现在这个时点， 颇有

“茫然不知归处” 的仓皇之意。 一带

一路、国企改革等板块的风险报酬比

相对而言已经不具备优势。 这时，消

费和医药的投资机会落入姜诚的视

野。 他们猛然发现，从中证行业细分

角度来看，可选消费、主要消费的历

史估值已经处于相对偏下的位置，而

其他行业基本已经走在历史估值以

上了，并且高出许多。

“这两个板块的相对低估在历

史上是很少见的。 ” 姜诚这样判断。

而医药行业的市盈率一直比较高，即

使滞涨了一段时间，现在也仍在历史

估值的中位偏上。 但姜诚认为，医药

的投资机会向来是在个股层面的，

“比如很多医药股会长期维持在较

高的市盈率，是因为明确的竞争优势

和巨大的成长空间可以赋予一个优

秀企业更高的估值。 ”

去年5月份姜诚在筹划发行基

金产品，那时候TMT行业正处于最

疯狂的时候，他隐隐觉得TMT积聚

的风险已经很明显了， 后来蓝筹又

暴涨， 而消费医药已经持续萎靡一

段时间。“当时我们已经预计到现在

发行消费医药产品将会是比较好的

机会。 ”

另外，从个股来看，他们持续跟

踪的一些股票已经出现了买入机会。

有些股票已经两年没有涨过了，估值

从3字头、4字头逐渐变成2字头。“这

些股票基本面都很好，但估值一直没

有便宜过。 我们用时间换来了空

间。 ” 姜诚说。

为何在去年A股大幅上涨中医

药板块会成为被遗忘的角落，从而出

现了良好的投资机会？ 据姜诚分析，

首先是因为医药行业2014年业绩在

前期较高增速基础上有所回落；其

次，2013年医药板块涨幅居前，市场

预期较高；最后，整个蓝筹股板块在

经历多年调整后积累了较高的风险

报酬比，使其在估值修复的过程中对

前期涨幅较高的医药板块形成压制。

“2015年我们认为上述不利因素将

发生逆转， 尤其是经历了一年滞涨

后，医药板块的风险报酬比已经大幅

提升，相比于其它板块优势明显。 ”

市场机会来自基本面修复

对于2015年A股的投资机会，姜

诚认为大盘蓝筹股在经历了前期大

幅上涨之后的风险报酬比已经不具

有优势， 大股票将仍以震荡为主；上

半年小股票会占优势，但创业板一再

创新高意味着小股票离泡沫破裂的

时点越来越近。 整体而言，他看好中

型成长股。 但他还是认为，牛市还未

结束，只是行情特征将不同于往年。

“如果说去年的上涨是流动性

预期改善带来的估值修复的话，接下

来的投资机会将来自基本面修复，而

基本面行情通常是个股维度而非风

格维度。 ” 姜诚认为，2015年无论是

价值型抑或是成长型投资者都面临

凭借扎实的基本面研究功底取得优

异业绩的机会。

姜诚认为，一个成熟的投资人要

对股票的分量有感觉，就像在海里游

泳的人要对水位有感觉一样。 “目

前，以金融地产为代表的蓝筹股估值

已经在中性偏危险的水位区域，水有

点深了。 为什么还没有进入降息周

期，股票的水位就深了呢？ 这就是股

票市场有意思的一点。 ” 姜诚解释

道， 去年其实市场没有怎么放松，但

由于市场有宽松的预期，所以估值修

复迅速发生，而且估值修复的行情往

往非常剧烈，金融地产在两个月不到

的时间内普遍翻了一倍。 事实上，宽

松的预期已经反映在股价上了。

以银行股为例，银行股在海外市

场的PB基本都在1倍以下，全世界最

好的富国银行，在美国市场得到了最

高的估值， 约为1.5倍PB。 其次是汇

丰，其在港股的PB也就1倍左右。 反

观A股， 银行股经过一轮上涨后，PB

的中位数上升至1.2倍左右， 前段时

间稍微回调后， 工行的PB在1.1倍左

右，建行、招行的PB在1.1倍到1.3倍

之间，若干银行在1倍左右。“不能说

它们很贵，但已经不像沪港通开通时

那样有相对H股的明显折价了。 即使

深港通开通也很难再带来巨大的正

向刺激，因为A股的估值修复已经完

成，相对于港股由折价转为溢价。 这

时候蓝筹股再有比较大行情的可能

性较低。 ”

“2015年市场将大概率回到以

基本面为主要驱动因素的状态，个股

层面的机会将更加层出不穷，但在全

市场层面，我们反而认为不能过高期

待全面的系统性机会， 经过前期上

涨，大多数行业和板块的估值修复已

经完成。 ” 姜诚说，理性的投资者在

估值修复完成后将重新关注基本面，

只有大盘蓝筹受益于降准降息的逻

辑并非是持续性很强的一般规律。

基于当前估值水平和基本面运

行趋势，姜诚认为消费板块中的大众

消费品将面临较好的投资机会，包括

大众食品、品牌服装等，一方面当前

估值水平对悲观预期反映较为充分，

另一方面基本面也面临反转机会。

医药板块的最核心投资机会也在

于较多个股正面临估值修复和基本面

提升带来的戴维斯双击机会。 姜诚表

示，医药领域包括了药品、器械、服务

等多个环节， 任何一个环节都具有投

资机会，且投资机会在个股层面，不能

简单以细分行业的维度进行区分。 就

标的数量而言， 药品制造仍将是最容

易建立差异化竞争优势的价值链环

节，个股投资机会也将更多。

值得注意的是，姜诚并不那么看好

现在被热炒的互联网医疗概念。 他认

为， 互联网技术在医疗领域的应用空

间确实非常广阔， 但目前的互联网医

疗还更多停留在概念层面， 尚未见到

清晰可行的盈利模式， 其进一步的推

进依赖于现有医疗体系改革的进度。

“一个完整的医疗价值链中包

括了制药厂商、药品流通渠道、医院、

医生、患者等诸多方面，而当前价值

链中的话语主导权掌握在处方权者

手中， 也就是医院和医生的手中，互

联网能否对医疗体系形成颠覆取决

于处方权能否分离以及药品定价体

系能否发生重大变化。 ” 姜诚说，互

联网医疗或许会成为下一个亮点，但

当前的投资机会和投资标的并不明

确，有赖于政策的进一步明确和互联

网医疗商业模式的逐步成熟。


