
fund

06

私募基金

2021

年

7

月

19

日 星期一

编辑：陈晓刚 美编：马晓军

翼虎投资余定恒：

偏成长风格渐成市场共识

□本报记者 张焕昀

2021年二季度以来，A股市场主

题投资活跃。 在整体股指维持箱体震

荡格局的同时，以次新股、三代半导

体、医美、鸿蒙、新能源为代表的主题

投资开启风格轮动行情。

日前，翼虎投资董事长、投资总

监余定恒在接受中国证券报记者专

访时表示， 展望2021年下半年市场，

后疫情时代投资将面临五大变局，偏

成长风格逐渐形成市场共识。 下半年

市场或呈现震荡上行态势，结构性机

会值得把握。

寻找皇冠上的明珠

谈到投资理念， 余定恒表示，在

投资实践上，翼虎的投资理念从抽象

的“长期价值、产业趋势、极限思维”

已经具象为“寻找皇冠上的明珠” 。

“四大赛道奠基通往皇冠之

路。” 余定恒指出，医药、消费、科技、

先进制造是通往皇冠之路的四大黄

金赛道， 对应人口老龄化、 新兴消

费、 国产自主可控和气候变化四大

超级主题。 未来，将持续围绕这四大

黄金赛道和四大超级主题来 “寻找

皇冠” 。

余定恒表示，“皇冠” 指的是真

正有产业趋势的细分行业。 比如，医

药行业可细分为中药、 西药、 原料

药、生物药，还有医疗器械、医疗服

务、创新药等领域，但不是每个细分

赛道都能被称为皇冠。 在他看来，有

产业趋势的赛道是创新药、疫苗、医

疗服务， 这些产业的渗透空间和确

定性都很高。

消费行业中，有赛道特质的不是

传统的家居、家电、白酒、食品饮料，

而是具有新兴消费特色的领域，像盲

盒玩具、Z世代视频网站、 电子烟、植

物肉、茶饮料，这些年轻消费者偏爱

的领域是具有皇冠特质的细分赛道。

科技行业中，余定恒喜欢具有自

主可控“国产竞争力提升” 趋势的公

司。 比如，半导体、SaaS、二线互联网、

鸿蒙操作系统相关公司等都有这种

特质。

在先进制造行业领域，可以看到

教育、医美、电子烟、电商、传媒、娱

乐、游戏等朝阳行业出台了一系列相

关产业政策，监管措施也在进一步加

强。 在新时代背景下，具有全球共识

的新能源汽车和光伏领域，同样具有

皇冠赛道气质。

围绕四大皇冠赛道，翼虎投资利

用“产业趋势” 思维选取细分行业，

同时利用“长期价值” 思维在细分行

业中寻找到具有“明珠” 特质的细分

行业龙头。 皇冠上的“明珠” 在财务

上要有收入、 利润和自由现金流，真

正创造股东价值； 业务上要有渗透

率、景气度、集中度的快速提升；商业

模式上要有很高的竞争门槛。 有这三

种特质的公司成为“皇冠上的明珠”

的可能性更高。

与此同时，余定恒表示，即便找

到了“皇冠上的明珠” ，还需要考验

投资组合的管理能力。 寻找重要的时

机入手，比如利用超级逆向加拐点思

维，把握左侧布局机会。

后疫情时代呈现五大变局

针对后疫情时代的投资变局，余

定恒认为，其中有两个关键词：一个

是 “后疫情时代” ， 另一个是 “变

局” 。深入思考这两个关键词，将会成

为下半年乃至未来很长一段时间内

投资的两个抓手。

余定恒指出，后疫情时代或呈现

四大表现。 一是疫情常态化，这次疫

情可能伴随人类更长时间。 二是流动

性，流动性边际无增量。 流动性退潮

之后，市场将进入估值消化期。 所以

在流动性中性趋缓的背景下，盈利确

定性较强的成长风格将得到更多的

资金追捧。 三是基本面，滞胀隐忧出

现。 具体表现为上游通胀叠加下游通

缩，上游原材料面临涨价压力，而下

游消费相对疲软。 四是外部扰动因素

化解路径渐渐明朗，从产业转型上逐

渐显现出科创硬实力的重要性。

围绕这四大特征，余定恒引出后

疫情时代的五大投资变局。

第一，围绕疫情常态化，线下接

触警惕尾部风险，防范传统服务业的

不确定性影响， 包括餐饮、 旅游、酒

店、机场等。

第二， 流动性没有边际增量，核

心资产面临估值重估。 传统白马板块

如白酒、家电、地产、基建等，在基本

面没有恶化的情况下，将进入估值消

化期，调整趋势或延续。

第三，上游行业高位震荡，波动

率放大。 周期行业长远来看，这次涨

势不是来自需求，更多的是供给冲击

因素。 随着疫情边际改善，供应生产

慢慢恢复， 周期行业会面临价格下

跌，呈现宽幅波动走势。

第四，产业政策向着轻服务重制

造方向转型，高端制造业的地位越来

越重要。 产业政策引导发展制造业，

带动整体经济未来的进一步增长。 随

着各领域相关政策的出台，互联网平

台、创新药、K12教育、传媒产业格局

开始改变。

第五，在互联网时代，由于信息传

递的便捷性和快速性， 导致市场一致

性预期快速形成，投资更容易极致化。

市场一致追逐头部品种、 拥抱热门板

块，在投资方向上快速形成一致，两极

分化和极致化的投资开始演绎。

偏成长风格凸显

对于具体投资策略， 余定恒认

为，如果说今年上半年是流动性预期

“向下” ，经济基本面复苏“向上” ，

那下半年或呈现相反的格局。 经济增

长在达到阶段性高点后，可能有所降

速，而货币政策也可能出现一定放松

的预期。

他表示，未来市场的偏成长风格

正在逐渐形成共识，投资逻辑会从短

期的博弈转向长期的成长。 因为流动

性在逐渐改善，短期经济基本面仍有

不确定性，机构需要寻找长期估值持

续提升的标的。 目前锂电板块大热，

就充分体现了这种竞争博弈格局下

投资者们的现实选择。

对于具体板块， 余定恒分析，首

先，互联网公司中的一线龙头目前有反

垄断和降费压力，而二线公司中的一些

产业还有渗透空间， 能提供消费者生

活方式类型的公司仍然有红利， 比如

互联网健康医疗、互联网保险、二手奢

侈品等；第二，在未来经济仍有不确定

性的背景下，需要寻找需求确定，不受

宏观周期影响，渗透率能快速提升，实

现全球化布局的公司， 尤其是硬科技

公司； 第三， 在当前如火如荼的新能

源、光伏和半导体板块里，寻找没有被

充分定价或者存在补涨逻辑的标的；

第四， 关注能解决关键问题的高端制

造领域， 特别是重点突破关键环节的

高端制造，在全球化中不受制于人，并

掌握竞争优势，可以作为投资的重点。

谈到后市的风险点， 余定恒指

出，投资者需对以下一些领域保持谨

慎态度：一是涉及数据安全和反垄断

的一线互联网龙头；二是传统白马中

需求周期向下， 基本面恶化的品种；

三是新能源汽车，半导体，光伏等景

气度高的板块中，涨幅过大的品种。

市场两极分化

上周A股市场整体窄幅震荡，受

央行全面降准推动， 市场交投活跃，

两市成交量连续12个交易日维持在

万亿元以上水平。 上证指数上周收涨

0.43%，创业板指收涨0.68%，后者一

度创下阶段性新高，但在上周五出现

较大幅度调整。 从板块上看，钢铁、通

信、采掘、化工板块涨幅较高，地产、

电子、农牧、汽车板块跌幅居前。

奶酪基金董事长庄宏东表示，当

前市场两极分化现象凸显。 其中，新

能源、双创概念受到资金追捧，赚钱

效应导致资金进一步抱团。 一些前期

的白马股品种， 因为累积了较大涨

幅，虽然基本面没有太大问题，但因

为估值过高，一有风吹草动，股价波

动就很大。 比如创新药板块的一些公

司，因为抗肿瘤药物研发导向的政策

变动，导致股价大幅下跌，其实该政

策对行业优秀公司影响并不大，市场

有点反应过度。

“目前市场还是存量资金的博

弈，在核心白马股估值普遍较高的背

景下，市场有点敏感，特别对利空消

息反应比较激烈。 从投资来看，我们

认为还是应该坚持长期视角，自下而

上寻找成长确定性强，估值合理的标

的， 在仓位上保持进可攻退可守，不

可盲目追高。 ” 庄宏东说。

宁水投资表示，传统价值白马股

的抱团已然散去，近期市场资金又主

要集中在新能源、医美、科技股上面

形成新的抱团。 从目前市场的走势

看，现在的热门赛道已经出现交易比

较拥挤的状态， 预计未来一段时间，

股票市场的风格将会收敛。 未来可关

注三类投资机会：先进制造业的细分

领域龙头公司、业绩持续改善的周期

品种、低估值高股息率的品种。

看好下半年行情

展望下半年行情，有观点对流动

性、市场环境因素表示担忧。 但私募

主流观点认为，无论从宏观还是微观

来看，目前资金面依然保持中性偏宽

裕状态，盈利增速快的上市公司表现

出了良好的弹性，结构性机会并不缺

乏。

“我们认为， 经济能够在较长的

时间内保持韧性。 从空间上看，目前

‘三驾马车’ 中的出口水平已经持续

好于疫情前，投资水平已经接近于疫

情前，而消费仅恢复至50%分位左右

的水平，仍有较大的修复空间；从趋

势上看， 尽管面临一些不确定性因

素， 但内生性需求已经开始复苏，并

有加快趋势。 ” 星石投资表示，叠加

当前货币政策不急转弯，友好的流动

性环境有望拉长经济复苏周期，顺周

期高景气度行业的行情有望持续更

长时间。

在鸿风资产投资总监黄易看来，

下半年宏观经济将回归常态化，值得

注意的是，像半导体、光伏产业、汽车

产业链等科技板块仍将保持高景气

度，这些板块主要分布在创业板与科

创板上。

黄易认为， 以科技板块为核心

的结构性投资机会具有可持续性。

一是新能源车产业链。 从长期来看，

随着新能源车进入平价时代， 新能

源车渗透率将加速提升， 景气度将

保持较长时间。 新能源车整个产业

链是很好的配置方向。 二是光伏产

业链。 上半年压制光伏行业的因素

主要是硅料价格上涨， 目前硅料价

格涨势已趋于缓和， 终端对于组件

价格的接受度也在提升， 下半年光

伏行业装机量将回归正轨甚至出现

抢装潮， 整个行业将面临非常高的

景气度。三是半导体产业。上半年国

内半导体行业非常景气， 但相关标

的股价并未充分体现， 预计下半年

半导体行业仍将持续景气，设备、材

料、芯片、第三代半导体均是较好的

配置方向。

市场持续震荡 私募紧盯结构性投资机会

□本报记者 吴瞬

在沪深两市成交量连

续站稳万亿元之际，市场震

荡态势依旧。 上周，上证指

数仅微涨0.43%。 对此，部

分私募人士表示，当前市场

两极分化格局较为普遍，但

对于下半年的行情并不悲

观，应坚持长期视角，自下

而上寻找成长确定性强、估

值合理的标的，同时应紧抓

以科技板块为核心的结构

性投资机会。
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