
2015

年

8

月

17

日 星期一

11

诺安中小盘精选

周心鹏 纯粹的价值投资信奉者

□本报记者 黄丽

经过长达两个月的调整和震荡，

“猪都能飞” 的狂热市场已经偃旗息

鼓，“市梦率” 听起来恍若隔世，如今，

在这个终于冷却下来的市场上， 周心

鹏的坚持才逐渐地显露出其真正的意

义。 作为一个比较纯粹的价值投资信

奉者， 上半年他艰难地抵制住了股价

疯涨的诱惑，而近期，他也终于收获了

理性应有的回报。 近两个月的震荡市

中， 周心鹏所管理的诺安中小盘精选

远远跑赢同类基金和同期市场， 无愧

于“金牛基金经理” 的称号。

周心鹏对价值投资有着更为深刻

的理解，他认为，价值投资的精髓在于

“低估时买入，高估时卖出” 。 他强调

基本面选股， 喜欢衡量股票的估值与

业绩增速。 在目前的位置来看，周心鹏

认为，市场上结构性的机会比较明显，

大股票风险不大。 中长期来看，他依旧

看好股票资产的吸引力。

价值投资不意味着只投资价值股

“所谓价值投资，并不意味着只投

资价值股，这是对价值投资的误解。 我

所理解的价值投资的精髓是在低估时

买入，在高估时卖出。” 周心鹏表示，选

股时相对更看重业绩增速和估值这两

项硬指标。

他举例称， 比如有家公司的净利

润增速大约为30%， 市场给予的PE约

为15—25倍，这就可以考虑买，哪怕未

来它的估值水平没有提升， 投资者还

可以赚业绩增长的钱； 但如果市场给

了100倍的PE，就显得比较离谱了，这

时候可以考虑卖掉了。 周心鹏对中国

证券报记者表示， 比较喜欢选择业绩

增长预测非常可靠的股票， 但也需要

具体情况具体分析。 例如，医药行业增

速比较稳定，如果公司有特点的话，利

润增速的可靠性会比较高。 但如果是

软件类公司，整体增速也不错，但这个

行业竞争对手比较多， 很容易被颠覆

掉，这种类型的公司就不太喜欢。

在上半年的市场中坚守价值投资

的原则并非易事，好在市场及时纠正了

过度狂热的情绪。 整体来看，诺安中小

盘精选今年表现不错，尤其在近两个月

的震荡市中，远远跑赢同类基金和同期

市场。“我一直按照价值投资的逻辑在

做， 其实今年前五个月相对不太顺利，

当时比较痛苦，因为我觉得有些股票已

经被高估了，然而市场却仍然持续进行

炒作。”尽管有一些压力，周心鹏还是坚

持了自己的想法。“因为当时结构化的

特征已经非常明显，一些新兴行业的股

票被炒上天了，但另外一些股票又是明

显被低估的。 现在回过头来看也印证了

这个观点， 所以当时就调了一下仓位，

组合相对集中于大金融和相对被低估

的消费类品种。”这段时间的下跌中，诺

安中小盘精选的相对收益和绝对收益

都表现出色。

中长期看好股票市场

周心鹏认为， 股票是用来做投资

的，不是用来炒作的。 “炒作过多的股

票对公募而言参与价值不高，因为公募

是代客理财，老百姓本金的安全是放在

第一位的，冲排名对我而言没有那么重

要，我内心深处还是希望给基民带来一

份稳健的绝对收益的回报。 股票市场

应该是一个帮助资产保值增值的地方，

而不是让人一夜暴富的场所。 ”

近期动荡的市场令不少投资者感

到迷茫，资金不知该往何处去。 周心鹏

指出，市场在目前的位置上，结构性的

机会还是比较明显的， 以银行为代表

的大型蓝筹股、大型的食品饮料、医药

龙头股的估值水平相对合理， 没有太

大的系统性风险。

“中长线来看，我对市场还是相对

看好。 因为在目前的经济增速下，以我

国的经济现状， 未来还是可以维持相

对其他国家更高的经济增速， 与此同

时，整体的利率水平是往下走的，在这

两个相对确定的前提下， 股票资产相

对而言仍然比较有吸引力。 ” 周心鹏

说。

在投资方向上，他对记者表示，一

般不参与主题投资，就行业而言，未来

主要看好医药、大金融、农业，这三个

板块都会有比较好的超额收益。 此外，

如果经济企稳， 基建之类的周期品种

中的大蓝筹也可能有超额收益。

诺安灵活配置

夏俊杰 风险控制永远在第一位

□本报记者 黄丽

自从六年前接手诺安灵活配置

混合基金以来，夏俊杰曾多次获得金

牛基金奖，今年，他又获得五年期开

放式混合型持续优胜金牛基金奖，这

意味着，过去六年间，夏俊杰为广大

投资者带来了持续、稳健、优秀的投

资回报。 夏俊杰日前对中国证券报记

者表示，如果要实现长期较为出色的

复合收益，基金经理一定要控制好回

撤，同时注重安全边际。 他认为，下半

年的市场上， 蓝筹股的机会相对更

大，主题投资则青睐国企改革，而多

数成长股的泡沫仍需警惕。

投机的泡沫文化没有安全边际

夏俊杰投资风格偏谨慎， 据他介

绍，在投资上，他永远把风险控制放在

第一位。“一个组合做得好不好，跟市

场好的时候赚多少钱关系不太大，反

而跟市场差的时候亏多少钱关系更

大。 如果要获取长期的较高的复合收

益，就一定要控制好回撤。 ” 对于夏俊

杰而言，除了风险控制，选股的另一个

重要原则是注重安全边际。他认为，去

年下半年以来， 市场上形成的投机的

泡沫文化显然是不具有安全边际的。

安全边际在投资圈里是一个耳熟

能详的词语，听起来十分好理解，但做

起来并不容易。夏俊杰表示，价值型股

票的安全边际相对比较好判断， 可以

根据静态估值、 重估价值等指标均衡

考量， 但一些成长型公司的安全边际

不好评判。很多人投资成长股，只是单

纯地选公司， 选到一个好公司便一直

持有，但是夏俊杰不是这套做法，他选

成长股时依然很注重安全边际。 “成

长和价值之间没有明确的界限。 当年

的成长股现在看来可能已经是价值

股。 我们通常很难分清一个公司从何

时开始就已经从成长转变为价值，但

如果成长股被给予了很高的估值和市

值，在那个时点上去投资，这笔投资很

可能是失败的，因为当估值足够高、市

值足够大之后，在某种程度上，这只股

票可能已经脱离了成长股的范畴，价

值股的属性会显著增强。 ”

夏俊杰认为，现在很多投资者的

仓位都集中在高估值的创业板中，一

只股票100倍估值不一定不合理，但

一个指数100倍估值肯定是不合理

的， 本质上这是一种投机的泡沫文

化。“很多机构投资者都觉得，我看好

中国经济转型成功，我要分享中国经

济转型的收益，那么我就要去投资创

业板，无论估值高低与否，即便是按

照风投的标准。 这种做法我很难认

同。 任何投资都要有安全边际，而泡

沫文化是没有安全边际的。 ”

实际上，夏俊杰并非不喜欢成长

股。早在2010年初机构投资者刚开始

被允许投资创业板时，夏俊杰便重仓

买入一些创业板的股票。 “我一直认

为，选成长股是一个赔率加概率的问

题。 赔率就是一旦成功后带来的回报

有多少倍，这家公司未来的成长空间

有多大； 概率就是成功的几率有多

大。 对一家公司投资收益的期望就是

赔率乘以概率，当然希望两者都越大

越好。 但在去年下半年以来的泡沫文

化里，要么公司赔率太低，市值已经

太大， 即使做成了未来空间也不大

了；要么市值不大，但以公司的资质

做成功的概率太低。 找不到期望值比

较合适的品种，难点就在这里。 ”

国企改革或为市场持续热点

夏俊杰认为，目前市场上成长股

的泡沫还没有完全挤出，市场需要慢

慢消化，所以短期看，市场上行的机

会可能不会太大。 “从周期轮回的角

度看，之前在泡沫中上涨到贵得不可

思议的一些指数和个股，也许有一天

也会下跌到让你觉得便宜得不可思

议。 ” 但他同时指出，目前的点位来

看， 毕竟多数蓝筹股的估值还比较

低， 所以指数向下的空间也不大，只

不过投资者需要摒弃之前的投机思

维，回归基本面，回归价值投资。

中长期而言， 夏俊杰依然看好A

股表现，但对于短期市场，他指出，高

风险高杠杆资产值得警惕。 “当初资

本市场讲的逻辑是居民的大类资产

配置会发生变化，现在看来，这个大

的逻辑虽没有完全破坏，但至少是推

迟了。 短期对高风险高杠杆资产都要

相对谨慎，下一次压力测试时点可能

是美国加息的时候。 下半年的机会主

要在国企改革和个别景气度明显提

升的行业。

夏俊杰表示， 国企改革可能会是

比较持续的热点， 因为很多国企是具

有一定的资源优势和隐蔽资产的，但

因为机制的问题， 过去效率可能比较

低下， 但这并不代表管理层和员工能

力差， 机制改变后有一些国企会焕发

新的活力。“其实上市的国企之间差别

也很大， 我们能看到一些竞争力很强

的国企都是有员工激励的， 高管都直

接或间接拥有股权， 所以激励机制对

任何一个企业都是非常重要的。 如果

国企改革的政策和力度到位， 很多公

司的市值依然有很大的提升空间。 ”

另一块比较有机会的是下半年

景气度有明显提升或加速的行业，比

如新能源汽车，基本面和各方面趋势

下半年都是向上的，政策也相对比较

明确，有核心竞争力的公司可能会有

较好表现，同时在一些有确定性改革

的大领域，比如电力改革中电网改造

让出来的市场空间也会让上下游的

企业受益。

相对于成长型的中小市值股票，

下半年的市场中，夏俊杰更倾向于蓝

筹股。“这波市场跌下来之后，我们最

近有一个统计，就是看看现在中国的

市场结构和美国有什么区别。 截至7

月底，美国按照市值大小排名后90%

的公司占总市值的比重约为22%，中

国后90%的公司占总市值的47%。 这

说明，这个市场的结构性泡沫很大的

部分是藏在后90%的公司里面的。 ”

夏俊杰认为，未来中国的市场发

展也会逐渐向美国这个趋势靠近，所

以，行业的龙头公司随着行业集中度

的进一步提升， 未来还会有成长空

间，蓝筹股市值的天花板一定会突破

的，“投资是一辈子的事， 不用着急，

我一直希望的是用绝对收益理念赚

时间的钱，这种钱赚的最踏实” 。

周心鹏：曾先后任职于南方证券投资银行部、中投证券投资银行部、

长盛基金研究部和华夏基金机构投资部。

2010

年

1

月加入诺安基金管理

有限公司

,

任基金经理助理，现任投资二部执行总监。

2011

年

3

月至

2015

年

4

月任诺安价值增长股票证券投资基金基金经理

,2014

年

3

月至

2015

年

4

月

担任诺安优势行业灵活配置混合型证券投资基金基金经理。

2010

年

10

月

起任诺安中小盘精选股票型证券投资基金基金经理

,2014

年

9

月起担任诺

安稳健回报灵活配置混合型证券投资基金基金经理。

夏俊杰：曾任嘉实基金行业研究员；

2008

年

9

月加入诺安基金管理有限公

司，历任研究员、机构理财部投资经理，现任投资三部总监。

2010

年

3

月起任诺

安灵活配置混合型证券投资基金基金经理，

2011

年

4

月起任诺安平衡证券投

资基金基金经理，

2012

年

11

月起任诺安双利债券型发起式证券投资基金基金

经理，

2014

年

6

月起任诺安新动力灵活配置混合型证券投资基金基金经理。
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