
东方马拉松投资：部分

优质企业当前投资价值凸

显

本报记者 张焕昀

近期，A股市场呈现震

荡格局，不少投资者无所适

从。 私募机构深圳东方马拉

松投资团队日前在接受中

国证券报记者采访时表示，

部分优质公司的估值已经

趋于合理，中长期投资价值

凸显。 东方马拉松投资管理

公司董事长钟兆民认为，在

市场调整中更加需要坚守

价值投资理念，做好回撤控

制，投资者应专注于中长期

投资目标的实现，降低单一

年度收益预期。

专注长期目标 控制回

撤

2021年第一季度，A股

市场出现波动调整。 钟兆民

表示，希望借用巴菲特的话

与投资者共勉：“当你看到

‘股市下跌导致投资人损

失’ 的新闻标题时，就应该

笑一笑，然后在心里将标题

改为‘股市下跌导致不投资

的人损失而投资的人受

益’ 。 对于那些短期投资股

市的人的不利市场环境，对

于打算长期投资的投资人

来说，就是有利的。” 正如巴

菲特的投资业绩所展示的，

再伟大的投资家也难以做

到每年都赚钱，但坚持正确

的投资方法可以保证长期

赚大钱。

在钟兆民看来，股价波

动不是投资风险，但可能构

成经营风险， 如何减少波

动、控制回撤是基金管理人

的重要课题。 为此，东方马

拉松投资对眼下市场的波

动高度警惕并积极应对。

钟兆民阐释说，在专业

评估的前提下，团队将视情

况采取以下行动： 一是，规

避非系统性风险，应对措施

包括精选个股，重视定性定

量分析，标的选取以弱周期

为主、强周期为辅，建立弱

相关的多元组合； 二是，规

避系统性风险，应对措施包

括仓位策略，即根据个股高

估程度进行仓位动态管理，

同时也采取回避策略，即面

对重大不确定性政策或事

件时，先行回避，还可以采

取对冲策略， 即运用期权、

股指期货等对冲工具。

“短期而言， 市场的变

化难以预测。 长期来看，我

们对精选的个股及构建的

组合，并没有什么担忧。 对

于今年投资的主基调，我们

将首先守住主航道，聚焦大

机会，同时敢于挑战创新领

域， 真正做到守正出奇，不

断在研究实践中优化重点

和排序。” 钟兆民表示，无论

市场如何风云变幻，东方马

拉松将始终如一地坚持价

值投资理念，致力于遵循科

学的方法，力争为投资者提

供最优质的管理服务。

部分标的估值趋于合

理

对于A股市场中机构持

仓较多的个股价格出现大

幅波动，钟兆民认为，这是

市场的正常调整，主要原因

是部分个股过去几年涨幅

较大，而股价长期是围绕着

内在价值波动的。 市场是否

重仓只是现象，而公司的估

值贵不贵是事实。 “部分食

品饮料、医药板块的优质公

司，我们认为估值已经趋于

合理，中长期的投资价值凸

显。 ” 他说。

部分中小市值公司近

期表现抢眼。 对此，钟兆民

表示：“在我们的投研框架

里，不会刻意地区别大市值

和小市值的公司，伟大往往

始于渺小。 我们希望投资未

来仍有空间的细分领域优

秀乃至伟大的公司。 ”

宏观经济层面，钟兆民

表示：“我们对全球经济、特

别是中国经济还是很乐观

的。 中国经济基本面强劲，

相信未来会诞生一批具有

全球竞争力的优秀企业，而

这些优秀企业会对海内外

的资本具有中长期吸引

力。 ”

钟兆民坦言，随着近期

市场的调整，部分公司估值

已经趋于合理。 近期上市公

司年报密集披露，可以看到

部分优秀的消费、 医药、先

进制造和互联网公司在

2020年仍然取得了非常好

的业绩， 部分企业逆势扩

张、加大研发投入、加强全

球化布局的力度，2021年东

方马拉松仍然看好这些领

域的投资机会。

东方马拉松投资总监

孔鹏表示，持续看好食品饮

料、互联网、新经济、生猪养

殖、运动服饰等细分板块的

中长期投资机会。 经过一季

度的调整，绝大多数优质公

司的估值已经回到了相对

合理的水平，开始进入长期

布局的时间点。“我们相信，

如果用1至2年或者更长的

时间维度衡量，它们将给投

资者带来满意的回报。 ”

东方马拉松医药行业

负责人、基金经理王攀峰表

示，值得关注的是，今年一

季度，部分已经披露年报的

优质医药企业基本面强劲、

业绩稳健增长态势不变，部

分企业全球化布局力度持

续加大。 持续看好药品、医

疗器械和体外诊断、医疗服

务、研发服务等细分板块的

中长期投资机会。
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专注长期目标 控制回撤

2021年第一季度，A股市场

出现波动调整。 钟兆民表示，希

望借用巴菲特的话与投资者共

勉：“当你看到 ‘股市下跌导致

投资人损失’ 的新闻标题时，就

应该笑一笑，然后在心里将标题

改为 ‘股市下跌导致不投资的

人损失而投资的人受益’ 。 对于

那些短期投资股市的人的不利

市场环境，对于打算长期投资的

投资人来说，就是有利的。 ” 正

如巴菲特的投资业绩所展示的，

再伟大的投资家也难以做到每

年都赚钱，但坚持正确的投资方

法可以保证长期赚大钱。

在钟兆民看来，股价波动不

是投资风险，但可能构成经营风

险，如何减少波动、控制回撤是

基金管理人的重要课题。 为此，

东方马拉松投资对眼下市场的

波动高度警惕并积极应对。

钟兆民阐释说，在专业评估

的前提下，团队将视情况采取以

下行动：一是，规避非系统性风

险， 应对措施包括精选个股，重

视定性定量分析，标的选取以弱

周期为主、强周期为辅，建立弱

相关的多元组合；二是，规避系

统性风险，应对措施包括仓位策

略，即根据个股高估程度进行仓

位动态管理，同时也采取回避策

略，即面对重大不确定性政策或

事件时，先行回避，还可以采取

对冲策略，即运用期权、股指期

货等对冲工具。

“短期而言，市场的变化难

以预测。 长期来看，我们对精选

的个股及构建的组合，并没有什

么担忧。 对于今年投资的主基

调， 我们将首先守住主航道，聚

焦大机会，同时敢于挑战创新领

域，真正做到守正出奇，不断在

研究实践中优化重点和排序。 ”

钟兆民表示，无论市场如何风云

变幻，东方马拉松将始终如一地

坚持价值投资理念，致力于遵循

科学的方法，力争为投资者提供

最优质的管理服务。

近期，A股市场呈现震荡格局， 不少投资者无

所适从。 私募机构深圳东方马拉松投资团队日前

在接受中国证券报记者采访时表示， 部分优质公

司的估值已经趋于合理，中长期投资价值凸显。 东

方马拉松投资管理公司董事长钟兆民认为， 在市

场调整中更加需要坚守价值投资理念， 做好回撤

控制，投资者应专注于中长期投资目标的实现，降

低单一年度收益预期。

部分标的估值趋于合理

对于A股市场中机构持仓

较多的个股价格出现大幅波动，

钟兆民认为，这是市场的正常调

整，主要原因是部分个股过去几

年涨幅较大，而股价长期是围绕

着内在价值波动的。市场是否重

仓只是现象，而公司的估值贵不

贵是事实。 “部分食品饮料、医

药板块的优质公司，我们认为估

值已经趋于合理，中长期的投资

价值凸显。 ” 他说。

部分中小市值公司近期表

现抢眼。 对此，钟兆民表示：“在

我们的投研框架里，不会刻意地

区别大市值和小市值的公司，伟

大往往始于渺小。我们希望投资

未来仍有空间的细分领域优秀

乃至伟大的公司。 ”

宏观经济层面， 钟兆民表

示：“我们对全球经济、 特别是

中国经济还是很乐观的。中国经

济基本面强劲，相信未来会诞生

一批具有全球竞争力的优秀企

业，而这些优秀企业会对海内外

的资本具有中长期吸引力。 ”

钟兆民坦言，随着近期市场

的调整，部分公司估值已经趋于

合理。近期上市公司年报密集披

露， 可以看到部分优秀的消费、

医药、先进制造和互联网公司在

2020年仍然取得了非常好的业

绩，部分企业逆势扩张、加大研

发投入、 加强全球化布局的力

度，2021年东方马拉松仍然看

好这些领域的投资机会。

东方马拉松投资总监孔鹏

表示，持续看好食品饮料、互联

网、新经济、生猪养殖、运动服饰

等细分板块的中长期投资机会。

经过一季度的调整，绝大多数优

质公司的估值已经回到了相对

合理的水平，开始进入长期布局

的时间点。“我们相信，如果用1

至2年或者更长的时间维度衡

量，它们将给投资者带来满意的

回报。 ”

东方马拉松医药行业负责

人、基金经理王攀峰表示，值得

关注的是，今年一季度，部分已

经披露年报的优质医药企业基

本面强劲、业绩稳健增长态势不

变，部分企业全球化布局力度持

续加大。 持续看好药品、医疗器

械和体外诊断、医疗服务、研发

服务等细分板块的中长期投资

机会。

东方马拉松投资：

部分优质企业当前投资价值凸显

□本报记者 张焕昀

私募机构反思：

“抄作业” 策略不再香

□本报记者 吴瞬

今年以来，机构重仓的“核心资产” 股价普遍遭遇调整。

对此，很多私募机构人士认为，这一轮“核心资产” 股价

的调整让不看估值、简单“抄作业” 的投资策略不再香。 值得

注意的是，部分“核心资产” 调整风险并未完全释放。

“抄作业” 行不通

事实上， 在过去几年 “核心资

产” 不断的上涨过程中，买入“核心

资产” 几乎成为了A股市场投资者的

信仰，不看估值、简单照抄基金经理

“作业” 成为了稳赚不赔的投资策

略。 但这一轮“核心资产” 的剧烈调

整后，简单“抄作业” 策略似乎行不

通了。

对于这一轮“核心资产” 们迅速

而剧烈的调整，成恩资本董事长王璇

认为，A股在本轮调整之前就存在一

些风险， 比如各路资金涌进A股使得

情绪面已经过热，另外在流动性收紧

预期下，前期抱团股的高估值也积蓄

了一定的下跌风险。

“‘核心资产’ 经过连续几年的

上涨，估值泡沫严重。 叠加美国十年

期国债收益率上行，市场担心流动性

出现全球收缩，导致权益市场整体出

现了回调。 对于流动性收缩，高估值

的板块将受到重大影响。 ” 上海合道

资产董事长陈小平说。

在陈小平看来，过去几年市场形

成了不看估值就买入的投资思维，本

身就是市场逐渐进入狂热的特征，代

表了不理性的思维上升，这是市场出

现泡沫的重要特征之一。 一旦出现了

改变这种趋势的力量， 市场将形成

“踩踏” 。“任何好公司都有一定的价

值区间， 股票价格过高脱离价值区

间，就意味泡沫来临。 历史上，美国股

市上世纪70年代遭遇‘漂亮50’ 泡沫

破灭，跌幅也较大。 2015年A股市场

的很多互联网公司一度受到追捧，最

终也在狂热中结束。 ”

“过去两年由于受到经济基本

面、 疫情等不确定性因素影响，A股

市场更加偏爱确定性强的白马龙

头，在资金的正反馈下，行业龙头的

估值不断提升。 但是今年的情况是

流动性边际收紧、 全球疫情恢复进

入新阶段，因此高估值、低增长的公

司性价比快速下降。 不看估值，简单

‘抄作业’ 策略是要被颠覆的。 ” 王

璇说。

机构转向低估值

在目前市场的波动格局中，春节

假期结束后，A股4200多只个股中，

有逾3100只出现上涨 ， 占比超过

74%。 这一数据表明，即使是在指数

波动的行情中， 绝大部分个股仍然

是上涨的， 资金正在从大盘股转向

低估值的中小盘个股。

王璇表示， 实际上市场风格转

换早已开始。 “风格转换从去年四

季度开始被市场热烈讨论， 近期的

机构抱团股回调幅度已经在30%左

右， 行业的共识是挖掘低PEG的公

司。 我们一直坚守好赛道好公司好

价格的选股体系， 并且较早的判断

今年投资要尽力避免高估值板块，

所以主要布局业绩有保证的较低估

值标的。 ”

部分市场人士认为，随着“核心

资产” 的调整，资金将向中盘和小盘

股转移。 但陈小平认为，在市场波动

时，整体估值水平也需要下移。 一些

质地并非优秀的中盘和小盘股也面

临下跌风险，而且由于缺乏长期投资

者作为股价的稳定器，可能调整幅度

也很大。 投资者应坚持选择质地优

秀、估值和成长匹配、未来能够长大

的“小巨人” ，在下跌的过程中逐渐

布局。 单纯预测未来风格如何转换，

没有实战意义。

此外，陈小平坦言，经过这段时

间的调整，“核心资产” 的估值风险

得到有效化解，但从历史平均水平来

看，估值仍处于高位。尤其是持有“核

心资产” 的主流机构如过去几年的明

星基金， 或许面临规模赎回的风险，

将持续被动减仓，会对“核心资产”

短期的价格形成压力。 但是，优秀的

公司最终会有底部出现，并且一些先

知先觉的机构会优先在下跌的过程

中布局。 他强调，短期仍不是抄底最

佳良机，仍需要等待“核心资产” 回

归合理的估值范围。

时间 医药生物（申万） 食品饮料（申万）

2021-2-19 48.55 61.18

2021-2-26 44.74 52.08

2021-3-5 43.94 50.23

2021-3-12 42.91 48.48

2021-3-19 41.85 48.12

2021-3-26 42.96 49.15

2021-4-2 43.09 51.44

2021-4-9 42.6 48.95
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近期医药与食品饮料板块估值情况
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