
涌津投资CEO谢小勇：

五维模型发现价值 看多中国资产

□本报记者 王宇露

“中美资本市场，都不乏一些涨幅惊人的

小市值热门股。 这些热门股就是投资中的草，它总

是生机勃勃、妖娆诱人，却又匆匆离去。 也许短期

内，草的增速是远远快于树的；而长期来看，健康成

长的大树才是真正值得我们去研究和投资的标

的。 ” 涌津投资CEO谢小勇表示。

而他的目标就是通过价值发现，分享优秀公司

的长期价值，持续保持对“树” 的关注。

五维模型投资体系

谈及自己的投资策略，谢小勇分享了自己对于

“五维投资模型” 的思考。

他表示：“投资焦点往往是市场的交易或价格，

不同投资体系的人面对价格的思考是不一样的。 有

的投资人认为价格就是由市场决定，而市场是有规

可循、可以计算的，这是技术派的观点。 更多投资人

则认为，价格其实是价值的反映，股票价格就是企

业内在价值的一个体现。 还有一类投资理念从制度

供给的角度思考，特定的市场制度、交易工具和交

易结构，其实也能给投资人带来巨大的收益。 此外，

投资还得处在特定的历史时代背景下， 包括政治、

技术、文化、社会等各类影响因素。 ”

谢小勇称：“如果说投资的起点就是价格，这只

是一个点，那么价值投资理念关注基本面，就是二

维的面，再加上当前的特定社会环境就是一个三维

空间。 而长周期大师级的投资必须要考虑历史时代

背景，也就是放在四维时空来思考投资。 此外，还有

最重要的一个维度就是人心， 人心决定了投资体

系，会参与量价的博弈，人心体现在企业家精神，人

心最终也会决定投资的结果。 如果加上人心，那么

就是五维的投资模型。 ”

谢小勇认为，对于投资而言，不能复杂，也不能

太过片面。 好的投资家和好的投资哲学，一定是兼

顾了这五个维度的思考，并根据自身情况选择了最

适合自己的投资体系。他说：“涌津的投资体系就是

考虑当下时代所处的历史阶段，考虑当前社会主要

矛盾，从公司价值和人性出发，忽略短期量价因素，

结合最优的交易结构，从而创造出长期可观的收益

回报。 通俗地表达，就是以合理或打折的价格买入

前景良好的细分行业里优秀公司的股权，通过这些

公司的价值创造及高速成长为投资人赚取超额回

报。 ”

三大理由看多中国资产

“2020年开年我国遇到了近几十年来最艰难的

开局，包括外部贸易环境恶化以及新冠肺炎疫情的

来袭。 幸运的是我国应对得力，对内持续深化改革，

对外坚定开放。 ” 这是谢小勇看多中国资产的第一

大理由。

一方面， 我国持续加大对科技创新的支持力

度，强大的内生动力继续强化。他表示，2020年被称

为中国的“科技大年” ，航天、深潜、量子计算等领

域多点开花， 科技更是为高效抗疫提供了坚实支

撑。 此外，科技创新在“十四五” 规划中的地位也举

足轻重。 另一方面，在继续推动中美贸易谈判的过

程中，2020年成功落地了RCEP和中欧投资协定等

重要开放举措。 在“逆全球化” 声音甚嚣尘上的背

景下，我国依然坚持开放，为进入新阶段的发展释

放更多国际合作空间。

第二个理由是资本市场制度变革带来巨大机

会。 谢小勇称，作为资本市场的上层建筑，证券法重

新修订，进一步夯实公平、公开、公正的证券市场秩

序；注册制的实施，为资本市场带来越来越多的新

经济、好公司；长期资金政策逐步出台，国内机构和

国际机构的长期资金为资本市场带来源源不断的

活水。

第三个理由是，2020年以来， 资本市场迎来了

多年难得的充裕流动性。

坚持两方向挖掘价值

涌津投资立志于通过价值发现，分享优秀公司

的长期价值。 谢小勇称，他坚信投资收益的来源一

定是企业的长期利润创造， 而不是股价的短期波

动，因此很少做短期的市场判断。 未来，一定可以从

两个方面获得想要的收益，那就是“创新未来” 和

“美好生活” 。

谢小勇表示：“近年来我国对于创新越来越重

视，未来能引领人类进步的成就一定在创新科技领

域里发生。 很欣然地看到，我国的创新氛围越来越

浓厚，创新实力越来越强。 在已上市的公司名单里，

市值前20强公司从2000年的以银行、石化、保险等

为主，变成了以互联网、科技和消费等为主。 ”

他认为，在注册制的背景下，越来越多新经济、

新技术、新模式的公司有望登陆A股，也给了A股投

资人一个更好的参与创新公司成长的机会。 在涌津

的投资目标里，优秀的互联网公司、平台型创新公

司、新能源、新材料等都是重点关注的对象。

另外， 我国生产和需求的矛盾已经基本消除，

也就是不再有供给不足，甚至可能出现局部供应过

剩，过去的盲目投产、低水平重复建设或者低门槛

创业是行不通的。 “美好生活” 是比一般生活更高

标准的要求，也就是对从事生产和服务的公司有了

更高要求。 因此，这些年来，代表品质、代表美好的

公司大都获得了很好的发展。 这个现象在资本市场

也有鲜明的例证，一些代表落后产能或重复产能的

公司不再受到追捧，而代表美好生活需要的公司却

越来越受到市场的青睐。

展望未来，谢小勇认为，代表美好生活的各个

行业依然会有良好的表现， 包括优质的食品饮料、

医药健康、家电和电子消费，以及为提供这些产品

和服务而存在的中上游高端制造和优势产业链环

节等。
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奶酪基金董事长庄宏东：

以实业眼光投资 三条主线布局2021

□

本报记者 万宇

近期A股市场行情火热，奶酪基

金创始人、董事长庄宏东接受中国证

券报记者专访时表示，对2021年的市

场抱积极乐观的态度。 但他认为，股

价涨跌是市场行为， 难以准确预测，

从短期来看，市场在近两年的大幅上

涨后积累了一定的风险，多项风险偏

好指标亦处于较高水平，需要时间进

行消化。

在具体的投资中，他表示，要精

选个股， 形成攻守兼备的投资组合，

相对看好家电、银行、保险、安防、白

酒等行业。

谨慎乐观看市场

在投资中，风险控制一直是庄宏

东首先考虑的问题，奶酪基金始终保

持七成左右的仓位，储备足够的现金

流，同时，采用衍生品投资进行风险

对冲。 他表示：“慢就是快， 一直以

来，我们偏向于不做仓位择时，会长

期保留一定的现金比例，一定比例的

现金令我们在操作上有足够灵活的

空间。面对市场的波动永远有现金予

以应对，心态上对市场跌宕起伏也能

更淡然。 ”

近期A股市场行情火热，但对于

2021年的市场， 庄宏东也维持谨慎

乐观的态度。 他认为，从短期来看，

市场在近两年的大幅上涨后积累了

一定的风险， 多项风险偏好指标亦

处于较高水平，需要时间进行消化。

市场大部分热门板块已然创下估值

新高，出现明显的泡沫，甚至已经消

化2021年大部分的盈利预期。 一旦

今年业绩增长不符合市场预期，将

会影响投资预期收益。 例如，部分医

药公司2020年因疫情而业绩表现亮

眼，部分偏出口型的制造企业，因海

外疫情的发酵2020年下半年订单大

增，但如果今年全球疫情控制得当，

那么这些公司业绩维持高增长则存

在不确定性。

但他也表示， 乐观情绪主要源于

对今年经济形势的看好。 2021年是中

国实施“十四五” 规划的开局之年，政

府将持续推动扩大内需、 支持创新发

展、改善营商环境，经济增速很可能恢

复至正常增长水平以上。 当前我国经

济已经逐步走出新冠肺炎疫情的阴

霾，在经济复苏的大背景下，各行各业

的经营环境持续好转，加上2020年低

基数， 预计今年上半年上市公司基本

面数据有望进一步改善。

投资组合攻守兼备

“做投资不能跟潮流。” 庄宏东表

示， 奶酪基金一直以来专注做能力圈

内的事情，以实业眼光深度剖析公司，

2021年的投资也不例外。

他说：“我们用配置的思维对抗市

场不可预测性，精选个股，形成攻守兼

备的投资组合， 做好投资研究及风险

控制工作，剩下的只需要耐心等待。 ”

在具体的投资上， 他将沿三条主

线布局2021年。 一是景气度确定的行

业投资机会，如家电、医药、安防、白

酒；二是在经济逐季复苏背景下，低估

值、低预期板块的估值修复机会，如保

险、银行、地产；三是短期低贝塔、长期

确定性强的行业，如燃气。

对于市场比较关注的白酒股和医

药股，庄宏东分析指出，高端白酒业绩

延续确定性与稳定性， 短期看估值合

理偏高不改长期投资逻辑， 但个别白

酒股市盈率高达80-90倍， 与基本面

有所偏离，可以说是“偏贵” 。 对于医

药板块，他表示，在老龄化的背景下，

叠加带量采购等医药政策导向， 将重

点关注抗肿瘤、 心脑血管等大病业务

线，布局完善的创新药企业，以及已经

规划实施往创新药方向转型升级的仿

制药公司。

在非银金融方面， 庄宏东依然看

好银行和保险板块。他介绍，部分银行

股有低估值陷阱的可能性， 同时也有

一些优秀的上市银行被埋没在对行业

的整体担忧之中。 他更加青睐体制灵

活、经营管理效率高的股份行，尤其是

零售业务占比高、 核心负债有优势的

银行。另外，保险行业中长期的投资逻

辑也没有发生变化， 我国保费深度和

密度远远低于发达国家和世界平均水

平，从这一角度看，保险行业的成长空

间是毋庸置疑的。

五维模型投资体系

谈及自己的投资策略，谢小勇

分享了自己对于“五维投资模型”

的思考。

他表示：“投资焦点往往是市

场的交易或价格，不同投资体系的

人面对价格的思考是不一样的。有

的投资人认为价格就是由市场决

定，而市场是有规可循、可以计算

的，这是技术派的观点。 更多投资

人则认为， 价格其实是价值的反

映，股票价格就是企业内在价值的

一个体现。还有一类投资理念从制

度供给的角度思考，特定的市场制

度、交易工具和交易结构，其实也

能给投资人带来巨大的收益。 此

外，投资还得处在特定的历史时代

背景下，包括政治、技术、文化、社

会等各类影响因素。 ”

谢小勇称：“如果说投资的起

点就是价格，这只是一个点，那么

价值投资理念关注基本面，就是二

维的面，再加上当前的特定社会环

境就是一个三维空间。而长周期大

师级的投资必须要考虑历史时代

背景，也就是放在四维时空来思考

投资。 此外，还有最重要的一个维

度就是人心， 人心决定了投资体

系，会参与量价的博弈，人心体现

在企业家精神，人心最终也会决定

投资的结果。 如果加上人心，那么

就是五维的投资模型。 ”

谢小勇认为， 对于投资而言，

不能复杂，也不能太过片面。 好的

投资家和好的投资哲学，一定是兼

顾了这五个维度的思考，并根据自

身情况选择了最适合自己的投资

体系。 他说：“涌津的投资体系就

是考虑当下时代所处的历史阶段，

考虑当前社会主要矛盾，从公司价

值和人性出发， 忽略短期量价因

素，结合最优的交易结构，从而创

造出长期可观的收益回报。通俗地

表达，就是以合理或打折的价格买

入前景良好的细分行业里优秀公

司的股权，通过这些公司的价值创

造及高速成长为投资人赚取超额

回报。 ”

三大理由看多中国资产

“2020年开年我国遇到了近

几十年来最艰难的开局，包括外部

贸易环境恶化以及新冠肺炎疫情

的来袭。 幸运的是我国应对得力，

对内持续深化改革， 对外坚定开

放。 ” 这是谢小勇看多中国资产的

第一大理由。

一方面，我国持续加大对科技

创新的支持力度，强大的内生动力

继续强化。 他表示，2020年被称为

中国的“科技大年” ，航天、深潜、

量子计算等领域多点开花，科技更

是为高效抗疫提供了坚实支撑。此

外，科技创新在“十四五” 规划中

的地位也举足轻重。 另一方面，在

继续推动中美贸易谈判的过程中，

2020年成功落地了RCEP和中欧

投资协定等重要开放举措。 在“逆

全球化” 声音甚嚣尘上的背景下，

我国依然坚持开放，为进入新阶段

的发展释放更多国际合作空间。

第二个理由是资本市场制度

变革带来巨大机会。 谢小勇称，作

为资本市场的上层建筑，证券法重

新修订，进一步夯实公平、公开、公

正的证券市场秩序； 注册制的实

施，为资本市场带来越来越多的新

经济、好公司；长期资金政策逐步

出台，国内机构和国际机构的长期

资金为资本市场带来源源不断的

活水。

第三个理由是，2020年以来，

资本市场迎来了多年难得的充裕

流动性。

坚持两方向挖掘价值

涌津投资立志于通过价值发

现，分享优秀公司的长期价值。 谢

小勇称，他坚信投资收益的来源一

定是企业的长期利润创造，而不是

股价的短期波动，因此很少做短期

的市场判断。 未来，一定可以从两

个方面获得想要的收益， 那就是

“创新未来” 和“美好生活” 。

谢小勇表示：“近年来我国对

于创新越来越重视，未来能引领人

类进步的成就一定在创新科技领

域里发生。 很欣然地看到，我国的

创新氛围越来越浓厚，创新实力越

来越强。 在已上市的公司名单里，

市值前20强公司从2000年的以银

行、石化、保险等为主，变成了以互

联网、科技和消费等为主。 ”

他认为， 在注册制的背景下，

越来越多新经济、新技术、新模式

的公司有望登陆A股， 也给了A股

投资人一个更好的参与创新公司

成长的机会。 在涌津的投资目标

里，优秀的互联网公司、平台型创

新公司、新能源、新材料等都是重

点关注的对象。

另外， 我国生产和需求的矛盾

已经基本消除， 也就是不再有供给

不足，甚至可能出现局部供应过剩，

过去的盲目投产、 低水平重复建设

或者低门槛创业是行不通的。 “美

好生活” 是比一般生活更高标准的

要求， 也就是对从事生产和服务的

公司有了更高要求。 因此， 这些年

来，代表品质、代表美好的公司大都

获得了很好的发展。 这个现象在资

本市场也有鲜明的例证， 一些代表

落后产能或重复产能的公司不再受

到追捧， 而代表美好生活需要的公

司却越来越受到市场的青睐。

展望未来，谢小勇认为，代表

美好生活的各个行业依然会有良

好的表现， 包括优质的食品饮料、

医药健康、家电和电子消费，以及

为提供这些产品和服务而存在的

中上游高端制造和优势产业链环

节等。

涌津投资CEO谢小勇：

五维模型发现价值 看多中国资产

□本报记者 王宇露

“中美资本市场，都

不乏一些涨幅惊人的小

市值热门股。 这些热门股

就是投资中的草，它总是

生机勃勃、 妖娆诱人，却

又匆匆离去。 也许短期

内，草的增速是远远快于

树的；而长期来看，健康

成长的大树才是真正值

得我们去研究和投资的

标的。 ” 涌津投资CEO谢

小勇表示。

而他的目标就是通过

价值发现，分享优秀公司

的长期价值，持续保持对

“树” 的关注。
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今年以来涨幅较大的申万一级行业


