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王俊 将价值投资进行到底

□本报记者 黄丽

作 为 博 时 明 星 基

金———博时主题行业的接

棒者，1982年出生的王俊

显得气定神闲。 要知道，这

只百亿基金成立至今已有

近10倍的涨幅， 在2014年

表现尤为亮眼，接管这只传

说中的牛基实在需要相当

大的勇气。 然而，新接任基

金经理的王俊并不忐忑，

“我还没失眠。 ” 他玩笑道。

事实上，王俊也是博时

基金研究部总经理，最近博

时新发的国企改革主题、丝

路主题基金也都由他坐镇，

作为基金经理之一，为这两

只新主题基金提供基本面

研究保障。 王俊对中国证券

报记者表示，他的武器就是

价值投资这把刀，无论是国

企改革、“一带一路” ，还是

今年开始流行的 “互联网

+” ， 他都会将价值投资延

续到底，在新的市场环境中

一路披荆斩棘，收获硕果。

对于今年的A股， 王俊

短期谨慎，长期乐观。 他预

计市场将呈现震荡格局，并

且幅度可能较大。

短期谨慎 长期乐观

今年以来，在互联网金融、互联网医疗等板块的带动

下，创业板指气势如虹，主板涨幅也较大。但上周，大盘周

K线收出长阴线，大跌5.31%，结束了此前连续八周的上

涨，日均成交金额也比前一周缩减两成多。

对于现阶段市场，王俊表示，目前的资金面已经看到

了一些分流因素，基本面尚无太大变化。 短期来看，再气

势如虹地上涨1000点的动力比之前要弱，不过，市场大

方向并无变化。

从资金面角度分析， 王俊将A股这类金融资产分别

与其他权益类资产、固定收益资产、实物资产等比较后认

为，这轮牛市最初启动的原因，是2014年实物资产需求

下滑，债务性融资需求下降，信托收益率下降，资金部分

转移到股票市场，为股市带来增量资金。 但现在看来，已

经有所变化。“假设在收入确定的前提下，收入分配的比

例可能会有些改变。目前有两类资产吸引力有所上升，一

是港股，另一个是房地产。 ” 王俊说，港股可能会造成一

部分资金分流。首先，现在A+H股中还有很多H股比对应

的A股便宜很多，再加上政策的推动，如允许公募基金投

资H股，后面可能会允许个人投资QDII之类的政策出台，

对于A股市场而言，多了个竞争对手；房地产对股市的资

金也会有分流作用。降息带来按揭贷款可获得性的提升，

支持了房产的购买力， 而政府放开限购等各种措施也使

得买房意愿提升。

从基本面来看，王俊表示，根据已经公布的一季报，

即使将银行、石化等收入体量较大行业剔除，上市公司整

体的盈利、毛利率、收入增速也都在匀速下滑。 “从业绩

上来看有压力， 比较难以支撑市场继续快速而大幅的上

涨。 ” 不过，如今伴随着各项改革措施出台，基本面上并

没有出现更多向坏影响。

“慢牛还是要有盈利支撑，市场还需要震荡调整。 ”

王俊表示，用现在卖方比较流行的说法来讲，现在看起来

像1996年那波牛市， 到1997年、1998年的时候已经涨了

一段时间，然后开始震荡。 但他同时指出，创业板指数这

段时间失真比较大， 近期指数上涨很快完全是因为一些

市值相对较大的股票的拉升。不过也不必悲观，因为总体

来看， 创业板公司一季报的收入增速、 利润增速都在提

高，其业绩支撑比整个市场更强一点。

不过，作为一个基金管理人，王俊认为在如今这个市

场，再以板块、行业来分析和描述市场是很难的，实际做

投资时很难判断市场已经到了什么阶段， 只能分析究竟

是什么因素使它到了这个阶段， 而现在这些因素会不会

发生变化。“目前看来，在金融资产中收入再分配的趋势

没有变化， 资产供给没有增加。 大家觉得市场涨得很疯

狂，但没有出现促使方向发生变化的因素，只是强度可能

会有所改变。 ” 王俊说。

看好国企改革和“一带一路” 主题

王俊除掌管博时主题行业

基金外， 也将是博时国企改革

主题、 博时丝路主题基金的拟

任基金经理之一。 表面上看起

来是“一拖三” ，但实际上，王

俊主管的依然是主题行业这一

只基金。 由于博时基金奉行投

研一体化， 整个公司股票池的

基本面研究都是研究部在做，

研究部会提供一些基本面的分

析给基金经理的决策做支撑。

所以， 作为研究部总经理的王

俊在这两只新基金中的角色也

是提供基本面上的建议。

据了解，未来博时国企改

革主题基金将重点选择以下

主线和逻辑：一是制度改革和

股权激励主线；二是整体上市

和兼并重组主线；三是混合所

有制下的资产重估主线；四是

治理结构优化的业绩改善主

线；五是未来可能出现的新投

资逻辑。

“这是博时今年的新尝

试，量化+基本面，与纯粹的被

动或主动的产品相比，我们采

用了两者结合的方式。 ” 王俊

告诉中国证券报记者，该基金

主要是用量化的思路选股，但

标的的落地还需要研究员提

供一些从量化的角度上看不

到的决策思路。 具体选股的方

式是：首先，从过去国企改革

的情况来看，用量化的方式抓

取大数据是可行的，海量信息

间可以找到国企改革的机会；

其次可以分析交易行为，比如

股权变更等得到一些线索，根

据这些线索进行操作；最后加

上研究员给出基本面上的一

些意见。 该基金的决策主要仍

是由量化团队做，研究员的作

用就是规避风险。

尽管国企改革主题今年

已经涨幅不少，但王俊依然十

分看好。 他指出，还有很多国

企可以把资产分拆上市，或者

注入到上市公司，未上市的资

产至少是十万亿的量级，而盈

利预计还有5000亿元。“如果

把这5000亿元的盈利放到市

场上来比较，至少对应了两万

亿元的市值。 为什么至少是两

万亿元？ 因为工商银行和建设

银行加起来盈利是5000亿元，

对应的市值差不多就是两万

亿元。 再乐观一点，这5000亿

元的资产如果能达到 10倍

PE， 那么就还有5万亿元的空

间。 此外，很多国企通过混合

所有制改革后， 管理效率、员

工工作热情被激发，盈利水平

还有可能进一步提升。 ” 王俊

说，看国企改革的空间还有多

大，主要看两条线，第一是还

有多少国有资产对应的盈利

可以拿到股市上来，第二是现

有的国有企业在效率上还有

多少提升空间。

“一带一路” 也是今年的

投资热点。 王俊认为，“一带一

路” 最初可能是硬性建设上有

所裨益，比如修港口、建设城市

等， 其次就是文化等软实力的

输出。 从资金上来看， 所有的

“一带一路” 建设都必须有资

本做前提。 现在国家已经有了

丝路基金， 还有进出口银行注

资。“我看过卖方的一些研报，

他们往往以现在巴基斯坦每年

几十亿美元的固定资产投资作

为标杆来估计市场。 但有一个

问题是，中国走出去后，这些国

家的建设强度会发生变化。 现

在中国有两万多亿美元的外汇

储备，即使只用一半的额度，再

加上贷款，总共至少有5万亿美

元的投资能力， 也就是30万亿

人民币，落到任何一个行业，都

是很大的规模。 ” 王俊表示，

“一带一路” 兑现的时间会比

较长， 长期来看可以提升国内

企业在海外的影响力。

“互联网+” 延续价值投资

王俊主管的博时主题行

业曾是蓝筹基金的领头羊，但

在互联网大风起兮的今天，他

认为明确区分定义蓝筹和成

长意义不大，因为市场较过去

十年已经发生了极大变化，新

鲜主题越来越多，很难单纯地

用“蓝筹” 或是“成长” 来给

个股贴标签。

事实上， 王俊并非互联网

的绝对鼓吹者， 他曾长期研究

金融地产与公用事业， 博时主

题行业在2013年-2014年期

间前十大重仓股中的五六只都

与王俊有关。因为了解，所以懂

得。他指出，过去公认的金融地

产等蓝筹现在看来已经不便

宜。 正是基于过去这么多年对

传统行业的研究， 他能够更好

的理解“互联网+” 传统行业

的公司。“跟踪了这么多年，我

发现互联网将为传统产业注入

新的生机， 因为确实能够提升

这些传统行业的效率。 这过程

中间，会涌现很多机会。 ”

王俊的投资思路依然是

典型的价值投资，必须要看的

首先就是基本面，最简单的一

条就是看竞争力是不是在继

续提升，然后看竞争力能带来

多少收入盈利； 其次是看估

值， 不是简单地看PE、PB，而

是不同类型的公司对应不同

的估值方法，这都与博时主题

行业以前的管理风格接近。

“我们还是会坚持过去的风

格，用过去准备好的这两把刀

去收割新的东西。 ”

他所说的“新的东西” 就

是“互联网+” ，其中他更青睐

“互联网+” 一些比较难改造

的行业。 他衡量的标准是，这

个行业不是简单地由互联网

巨头抢占，而必须由行业里原

有的公司运用互联网思维、互

联网技术和互联网管理来对

行业进行彻底改造，这种改造

不单指这个行业，也包括行业

中某种类型的上市公司。

具体而言， 他比较看好

“互联网+” 家居、建筑、汽车

后市场等行业。 王俊举例，“互

联网+” 家居的好处在于价格

公道，足够透明，装修的质量有

保证。 电商为家居行业装修提

供了监控、评价的平台，传统的

家居装修公司具备行业经验、

管理工人以及组织建材供应链

的能力，但中间环节繁多，客户

面临价格高、感受差的痛点。互

联网可以为家装公司进行客户

导流，省去繁杂的中间环节。家

装行业中间环节一年的市场容

量在1万亿元左右， 推断互联

网家装行业空间在3000亿元

至5000亿元之间。 建筑行业也

是如此，“互联网+” 后可以管

住采购和工期，大幅减少支出。

汽车后市场则通过互联网整合

带给社会更高的效率。此外，互

联网还可以运用到一些行业的

供应链上，比如钢铁、贸易，减

少中间环节。 “如果说互联网

金融已经进行到80%， 互联网

家装在我们看来才进行到

15%，互联网建筑才5%，很显

然，后两者更有吸引力。 ”

王俊认为，现在一些公司

所谓的互联网化只是把业务

从线下转移到线上，吸引力没

有那么大，因为互联网并没有

从根本上使他们的业务发生

实质性的改变，在效率上没有

显著提升。 也就是说，如果要

看“互联网+” 有没有吸引力，

那就应该问，“互联网+” 后行

业的模式究竟有什么变化。


