
蓄力四大赛道 寻找皇冠上的明

珠

本报记者 张焕昀

走进深圳翼虎投资的办公地点，

映入眼帘的除了满墙的奖杯之外，还

有一张海报吸引着来访者的注意力，

上面写着“活久见，投久见。 ”

在资本市场耕耘二十余载，创立

翼虎投资十多年来，余定恒的投资穿

越了A股不同时代的牛熊转换， 在市

场的潮起潮落中成为了一艘坚定前

行的航船。

日前，在接受中国证券报记者专

访时，翼虎投资董事长、创始人余定

恒坦言，真正穿越周期需要的是对价

值的追求，对风险的敬畏，以及对自

身认知的不断迭代。 从投资层面而

言， 翼虎投资专注于创新型增长，致

力于寻找到“皇冠上的明珠” ，在医

药、消费、科技与先进制造四大赛道

深入耕耘，挖掘长期价值机会。 同时，

翼虎投资更以极限思维来严控

组合回撤风险。

对于后市余定恒认为，市场或将

维持震荡上行格局，下半年行情值得

期待。

追求价值 敬畏风险 迭代认知

余定恒在国内资本市场已经深

耕超过25载，翼虎投资历史上也多次

荣获中国证券报私募金牛奖奖项。

如何能够做到不惧风浪，穿越周

期？

对此，余定恒坦言，主要有三个

方面：第一，对价值的追求；第二，对

风险的敬畏；第三，不断迭代的认知。

“穿越周期的核心， 首先来源于

对价值本身的坚信、坚守与追求。” 余

定恒首先指出。

在余定恒的定义中，A股经历了

所谓大户时代，庄股时代，市值管理

时代，到如今的机构博弈时代。 在这

四个时代中，具备定价权的投资人和

资金都截然不同，因此每个阶段都孕

育出不同的投资方法。

第一，对价值的追求。“如果无法

做到坚持价值，就会很容易迷失。” 在

余定恒看来，二级市场很难，就像是

丛林竞争，参与博弈的人太多。 其中

充满诱惑，背后往往可能是深渊。

在余定恒看来，投资中坚持价值

追求， 就像一个人树立正确的价值

观，即一定要做一个好人。 在资本市

场当中，就是要为了公司的长久发展

来切实做事，坚守合规经营底线尤为

关键。

第二，对风险的敬畏。 余定恒引

用巴菲特的名言， 第一是不要亏钱，

第二是永远不忘第一条。

多年以来，A股市场体制不断优

化，其中的变革进步很多，同时也伴

随着很多波动，如果没有对于风险的

敬畏意识，很容易在其中倾覆，对资

产造成致命打击。

“到今天我做了25年股票投资，

每一年都有所谓股神，但真正这么多

年过去能存活下来仍然战斗在一线

的人并不多。 ” 余定恒坦言。

如果在风险控制层面没有充足

的防范与积累，很容易在市场回撤时

出现净值的大幅波动。 因此要时刻保

持风险危机意识，修炼自我，敬畏市

场。

第三，认知的迭代。 在余定恒看

来，价值投资并非是简单依靠几只长

牛股来贴标签，而是需要对于时代发

展，公司变化与自我理念有清晰深入

的认知，以及反思优化的能力。

过去A股历史上拥有过五朵金

花、金融地产、互联网创新等行情，在

长期的投资过程中，公司基本面在不

断发生变化，时代背景与市场环境也

在不断发生变化。

例如当前从全球范围内来看，市

场对于优质金融资产的追捧愈加趋

于极致化。 对此，余定恒分析其中的

原因，一方面是流动性的充裕，另一

方面随着移动互联网的发展，信息资

讯爆炸，硬件手段的发展，投资交易

越发便捷， 最终使得资金流动迅速，

定价反应及时高效。 进一步而言，当

前市场更加需要理性的视角来看待

企业长期价值， 而非跟随短期的趋

势。

“认知迭代本质上是超越自我，

对曾经赚钱的理念进行反思，不断学

习，不断进步。 ” 余定恒表示。

三点相结合，构筑成翼虎投资核

心的投资理念。

专注创新型增长

那么，如何才能找到真正穿越牛

熊的投资机会？ 余定恒表示，翼虎投

资的答案是 ：“寻找皇冠上的明

珠。 ”

如何定义“皇冠上的明珠” ？ 对

此余定恒表示，既然是“皇冠” ，那就

不能是纯粹的周期行业，或者是规模

较小的细分赛道。 而是需要符合具备

广阔发展空间，持续发展动能的大方

向。 而“明珠” 则涵盖具有颠覆性技

术、适应市场变化并能保持增长的前

瞻性创新型公司。

余定恒介绍，在翼虎投资的框架

中，有四大赛道开启通向“皇冠” 之

路———围绕医药、消费、科技、先进制

造四大行业， 分别对应人口老龄化、

新兴消费、国产替代自主可控、气候

四大主题。

余定恒分析， 老龄化进程加剧，

推动医药的需求增长； 人口结构改

变，年轻人的消费心理与习惯对于消

费行业影响越来越大。 在科技方面，

外部因素导致的自主可控与国产替

代的需求。 先进制造与气候相关，无

论国际竞争如何发展，全球都处在同

一片蓝天下，对待空气海洋这类基础

环境因素，从全球视角来看很容易形

成共识。

在“皇冠” 赛道之上，余定恒强

调，需要秉承“产业趋势” 理念，寻找

具有颠覆性技术、适应市场变化并能

保持创新性增长特质，拥有明确“产

业趋势” 的细分行业。

如何理解并挖掘 “产业趋势” ？

余定恒使用创新药与半导体两个行

业案例来分析。

首先，以医药赛道中的创新药领

域为例，余定恒指出，近年来政策方

面鼓励创新，通过一致性评价、带量

采购等政策，推动资源向医药创新研

发倾斜。 同时，资本市场层面通过科

创板等手段，拓宽了生物医药企业的

融资渠道。 在这样的背景下，很多海

外华人科学家归国创业，在研发与临

床试验上有所突破与推进。

“产业政策的变化， 资本市场的

助力，技术创新的出现，最终形成了

合力催生出产业趋势的形成。 ” 余定

恒指出，由此创新药相关产业链变得

清晰可测，由方兴未艾逐步走向百花

齐放，价值自然凸显。

半导体行业也是类似，余定恒指

出，由于摩尔定律的逐渐失效，海外

半导体产业头部公司开始考虑产业

转移，核心管理层也在思考个人职业

生涯的变现。 同时叠加外部因素，使

得国内自主可控与国产替代的需求

增加。 由此，国内半导体产业近年来

加速发展。

“突破技术的创新需要交给专业

的科学家，对于投资人而言，最终需

要落脚在细分的行业与公司。 ” 余定

恒表示。

谈到对于“明珠” 的判断，余定

恒表示，其中两点尤为重要，第一是

长期价值，第二是核心竞争力。

长期价值在财务上意味着具备

盈利能力， 能够真正创造自由现金

流，为股东创造价值。 余定恒强调，要

对价值有着清晰的认知，有些企业可

能有员工价值与社会价值，但是不一

定有股东价值。

在此基础之上， 余定恒阐释，旨

在维持长期价值，公司的业务或产品

必须具备一定门槛，具备竞争力。 针

对不同公司，可以使用成长股的渗透

率，价值成长股的景气度，价值股的

集中度等指标来进行综合判断。

在聚焦皇冠赛道，挖掘创新型增

长公司的同时，余定恒表示，“极限思

维” 的理念也是不可或缺的重要一

环。 “尽管有些企业是一颗明珠，但

是当它的闪烁度已经在变暗时，需要

果断规避。 ”

在余定恒看来， 践行 “极限思

维” 理念，首先仍然需要保持对风险

的敬畏之心，而后需要深入分析了解

风险聚集的原因与机制。 在实践过程

中，利用极致逆向和拐点思维，考虑

到最好与最坏的情况。

例如今年春节过后一段时间，不

少所谓核心资产白马股剧烈调整，如

果没有极限思维， 规避风险的意识，

那么资产很容易遭受损失。

余定恒指出，在实践层面，需要

通过指标的监控，无论是涨幅，持仓

集中度， 还是成交量占比等因素，来

综合判断何时需要果断离场。

在他看来，这样不参与抱团的行

为，很可能不如冲在最前面的人短期

业绩那么极致， 但是却方便随时撤

退。 只有控制好组合的回撤，才能更

长久地在市场中存活下来， 走得更

远。

“强迫自己离开绚丽烟花的过程

总是痛苦的， 这需要长久的修炼，战

胜人性、战胜自己。 ” 余定恒坦言。

下半年行情值得期待

谈到后市宏观层面，余定恒分析

指出，短期市场维持震荡上行的格局

不变，但是沪指挑战4000点的可能性

不大。 整体而言，当前中国出口强劲，

通胀预期缓解，外资持续买入核心资

产，下半年行情值得期待。

余定恒认为，人民币升值是近期

市场上行的催化剂。 在人民币升值背

景下，外资持续流入A股抢筹，券商

金融打响头阵，消费股紧追其后共同

推动股指上涨，市场情绪回暖。

余定恒指出，A股上行格局的落

脚点在于基本面稳健复苏，出口数据

强劲叠加通胀预期缓解等因素，此前

市场担忧的宏观流动性收紧或股票

市场的流动性负面转向并未实质发

生，接下来的市场将维持震荡上行格

局。

余定恒表示，疫苗全球范围内的

加速接种，提高了各国对经济恢复的

信心，但全球流动性收紧预期加剧了

全球市场的波动。 展望后市，短期关

注美国放水情况，中长期继续看好中

国资本市场，经过此轮调整将迎来最

佳操作时间仓口。

从配置方向上来看，余定恒建议

投资者围绕创新型增长进行布局，重

点寻找估值见底、毛利稳定且有边际

提升的品种。 如涨价主线的科技股

（半导体），当前集成电路出口旺盛，

元器件、 半导体行业或仍将受益，外

需强劲背景下，龙头制造高端出海的

投资机会依然可期。 受惠于美国电动

车政策稳步推进， 排产持续向上，新

能源汽车产业链盈利能力有望超预

期。

余定恒阐释，在上游资源原材料

上涨背景下，能够通过涨价、规模扩

张、高端化、原材料储备等各种手段

转嫁成本保持稳定的毛利，同时具备

稳定的市场需求，满足这两个因素叠

加的板块都有机会。

简介

余定恒，深圳市翼虎投资管理有

限公司董事长兼投资总监，毕业于清

华五道口金融学院，高级工商管理硕

士，具有25年境内外证券投资及投行

经历，先后荣获五届中国证券报金牛

私募基金经理奖项。
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专注创新型增长

那么，如何才能找到真正穿越牛熊的

投资机会？ 余定恒表示，翼虎投资的答案

是：“寻找皇冠上的明珠。 ”

如何定义“皇冠上的明珠” ？ 对此余

定恒表示，既然是“皇冠” ，那就不能是纯

粹的周期行业，或者是规模较小的细分赛

道。 而是需要符合具备广阔发展空间，持

续发展动能的大方向。 而“明珠” 则涵盖

具有颠覆性技术、适应市场变化并能保持

增长的前瞻性创新型公司。

余定恒介绍， 在翼虎投资的框架中，

有四大赛道开启通向“皇冠” 之路———围

绕医药、消费、科技、先进制造四大行业，

分别对应人口老龄化、新兴消费、国产替

代自主可控、气候四大主题。

余定恒分析，老龄化进程加剧，推动

医药的需求增长；人口结构改变，年轻人

的消费心理与习惯对于消费行业影响越

来越大。 在科技方面，外部因素导致的自

主可控与国产替代的需求。 先进制造与

气候相关，无论国际竞争如何发展，全球

都处在同一片蓝天下，对待空气海洋这类

基础环境因素，从全球视角来看很容易形

成共识。

在“皇冠” 赛道之上，余定恒强调，需

要秉承“产业趋势”理念，寻找具有颠覆性

技术、 适应市场变化并能保持创新性增长

特质，拥有明确“产业趋势”的细分行业。

如何理解并挖掘“产业趋势” ？ 余定

恒使用创新药与半导体两个行业案例来

分析。

以医药赛道中的创新药领域为例，余

定恒指出，近年来政策方面鼓励创新，通

过一致性评价、带量采购等政策，推动资

源向医药创新研发倾斜。 同时，资本市场

层面通过科创板等手段，拓宽了生物医药

企业的融资渠道。 在这样的背景下，很多

海外华人科学家归国创业，在研发与临床

试验上有所突破与推进。

“产业政策的变化，资本市场的助力，

技术创新的出现， 最终形成了合力催生出

产业趋势的形成。 ”余定恒指出，由此创新

药相关产业链变得清晰可测， 由方兴未艾

逐步走向百花齐放，价值自然凸显。

半导体行业也是类似， 余定恒指出，

由于摩尔定律的逐渐失效，海外半导体产

业头部公司开始考虑产业转移，核心管理

层也在思考个人职业生涯的变现。同时叠

加外部因素，使得国内自主可控与国产替

代的需求增加。 由此，国内半导体产业近

年来加速发展。

“突破技术的创新需要交给专业的

科学家，对于投资人而言，最终需要落脚

在细分的行业与公司。 ” 余定恒表示。

谈到对于“明珠” 的判断，余定恒表

示，其中两点尤为重要，第一是长期价值，

第二是核心竞争力。

长期价值在财务上意味着具备盈利

能力，能够真正创造自由现金流，为股东

创造价值。 余定恒强调，要对价值有着清

晰的认知，有些企业可能有员工价值与社

会价值，但是不一定有股东价值。

在此基础之上，余定恒阐释，旨在维

持长期价值，公司的业务或产品必须具备

一定门槛，具备竞争力。针对不同公司，可

以使用成长股的渗透率，价值成长股的景

气度，价值股的集中度等指标来进行综合

判断。

在聚焦皇冠赛道，挖掘创新型增长公

司的同时，余定恒表示，“极限思维” 的理

念也是不可或缺的重要一环。“尽管有些

企业是一颗明珠，但是当它的闪烁度已经

在变暗时，需要果断规避。 ”

在余定恒看来，践行“极限思维” 理

念， 首先仍然需要保持对风险的敬畏之

心，而后需要深入分析了解风险聚集的原

因与机制。 在实践过程中，利用极致逆向

和拐点思维，考虑到最好与最坏的情况。

例如今年春节过后一段时间，不少所

谓核心资产白马股剧烈调整，如果没有极

限思维，规避风险的意识，那么资产很容

易遭受损失。

余定恒指出，在实践层面，需要通过

指标的监控，无论是涨幅，持仓集中度，还

是成交量占比等因素，来综合判断何时需

要果断离场。

在他看来， 这样不参与抱团的行为，

很可能不如冲在最前面的人短期业绩那

么极致，但是却方便随时撤退。 只有控制

好组合的回撤，才能更长久地在市场中存

活下来，走得更远。

“强迫自己离开绚丽烟花的过程总

是痛苦的，这需要长久的修炼，战胜人性、

战胜自己。 ” 余定恒坦言。
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翼虎投资余定恒：

蓄力四大赛道 寻找皇冠上的明珠

□本报记者 张焕昀

追求价值 敬畏风险 迭代认知

余定恒在国内资本市场已经深耕超过25载， 翼虎投资历史

上也多次荣获中国证券报私募金牛奖奖项。

如何能够做到不惧风浪，穿越周期？

对此，余定恒坦言，主要有三个方面：第一，对价值的追求；

第二，对风险的敬畏；第三，不断迭代的认知。

“穿越周期的核心，首先来源于对价值本身的坚信、坚守与

追求。 ” 余定恒首先指出。

在余定恒的定义中，A股经历了所谓大户时代， 庄股时代，

市值管理时代，到如今的机构博弈时代。 在这四个时代中，具备

定价权的投资人和资金都截然不同， 因此每个阶段都孕育出不

同的投资方法。

第一，对价值的追求。 “如果无法做到坚持价值，就会很容

易迷失。 ” 在余定恒看来，二级市场很难，就像是丛林竞争，参与

博弈的人太多。 其中充满诱惑，背后往往可能是深渊。

在余定恒看来，投资中坚持价值追求，就像一个人树立正确

的价值观，即一定要做一个好人。 在资本市场当中，就是要为了

公司的长久发展来切实做事，坚守合规经营底线尤为关键。

第二，对风险的敬畏。 余定恒引用巴菲特的名言，第一是不

要亏钱，第二是永远不忘第一条。

多年以来，A股市场体制不断优化， 其中的变革进步很多，

同时也伴随着很多波动，如果没有对于风险的敬畏意识，很容易

在其中倾覆，对资产造成致命打击。

“到今天我做了25年股票投资，每一年都有所谓的股神，但

真正这么多年过去能存活下来仍然战斗在一线的人并不多。 ”

余定恒坦言。

如果在风险控制层面没有充足的防范与积累， 很容易在市

场回撤时出现净值的大幅波动。因此要时刻保持风险危机意识，

修炼自我，敬畏市场。

第三，认知的迭代。 在余定恒看来，价值投资并非是简单依

靠几只长牛股来贴标签，而是需要对于时代发展，公司变化与自

我理念有清晰深入的认知，以及反思优化的能力。

过去A股历史上拥有过五朵金花、金融地产、互联网创新等

行情，在长期的投资过程中，公司基本面在不断发生变化，时代

背景与市场环境也在不断发生变化。

例如当前从全球范围内来看， 市场对于优质金融资产的追

捧愈加趋于极致化。 对此，余定恒分析其中的原因，一方面是流

动性的充裕，另一方面随着移动互联网的发展，信息资讯爆炸，

硬件手段的发展，投资交易越发便捷，最终使得资金流动迅速，

定价反应及时高效。进一步而言，当前市场更加需要理性的视角

来看待企业长期价值，而非跟随短期的趋势。

“认知迭代本质上是超越自我， 对曾经赚钱的理念进行反

思，不断学习，不断进步。 ” 余定恒表示。

三点相结合，构筑成翼虎投资核心的投资理念。

下半年行情值得期待

谈到后市宏观层面， 余定恒分析指

出，短期市场维持震荡上行的格局不变，

但是沪指挑战4000点的可能性不大。 整

体而言，当前中国出口强劲，通胀预期缓

解，外资持续买入核心资产，下半年行情

值得期待。

余定恒认为， 人民币升值是近期市

场上行的催化剂。 在人民币升值背景

下，外资持续流入A股抢筹，券商金融打

响头阵， 消费股紧追其后共同推动股指

上涨，市场情绪回暖。

余定恒指出，A股上行格局的落脚

点在于基本面稳健复苏， 出口数据强劲

叠加通胀预期缓解等因素， 此前市场担

忧的宏观流动性收紧或股票市场的流动

性负面转向并未实质发生， 接下来的市

场将维持震荡上行格局。

余定恒表示， 疫苗全球范围内的加

速接种，提高了各国对经济恢复的信心，

但全球流动性收紧预期加剧了全球市场

的波动。展望后市，短期关注美国放水情

况，中长期继续看好中国资本市场，经过

此轮调整将迎来最佳操作时间窗口。

从配置方向上来看， 余定恒建议投

资者围绕创新型增长进行布局， 重点寻

找估值见底、 毛利稳定且有边际提升的

品种。 如涨价主线的科技股（半导体），

当前集成电路出口旺盛，元器件、半导体

行业或仍将受益，外需强劲背景下，龙头

制造高端出海的投资机会依然可期。 受

惠于美国电动车政策稳步推进， 排产持

续向上， 新能源汽车产业链盈利能力有

望超预期。

余定恒阐释， 在上游资源原材料上

涨背景下，能够通过涨价、规模扩张、高

端化、 原材料储备等各种手段转嫁成本

保持稳定的毛利， 同时具备稳定的市场

需求， 满足这两个因素叠加的板块都有

机会。
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走进深圳翼虎投资

的办公地点，映入眼帘的

除了满墙的奖杯之外，还

有一张海报吸引着来访

者的注意力， 上面写着

“活久见，投久见。 ”

在资本市场耕耘二

十余载，创立翼虎投资十

多年来，余定恒的投资穿

越了A股不同时代的牛

熊转换，在市场的潮起潮

落中成为了一艘坚定前

行的航船。

日前，在接受中国证

券报记者专访时，翼虎投

资董事长、创始人余定恒

坦言，真正穿越周期需要

的是对价值的追求，对风

险的敬畏，以及对自身认

知的不断迭代。从投资层

面而言，翼虎投资专注于

创新型增长，致力于寻找

到 “皇冠上的明珠” ，在

医药、消费、科技与先进

制造四大赛道深入耕耘，

挖掘长期价值机会。 同

时，翼虎投资更以极限思

维来严控组合回撤风险。

对于后市余定恒认

为，市场或将维持震荡上

行格局，下半年行情值得

期待。


