
兴证全球基金谢治宇：

投资是收获企业价值的过程

本报记者 徐金忠

对中国经济增长的预期是否发生改变？ 国内领先的企业在国际上是否仍然保持可持续的竞争优势？ 居民财富管理的需求是不是会持续存在？ 这是谢治宇面对当下市场变化，提出的“投资三问” 。

谢治宇对于这三个问题有着清晰的答案。 他的“求解逻辑” 源于对于经济动能、企业价值、市场博弈的认识。 “市场永远是一个相对复杂的体系。 ” 谢治宇表示，对企业价值的挖掘，可以在相对复杂的环境中，抓住其主要矛盾。 在他看来，投资是一个收获企业价值的过程，而企业价值的培养，是靠企业家的精耕细作。

市场变动不居、情绪聚散无常，谢治宇认为，与其本末倒置、舍本逐末，不如脚踏实地，于根本处下功夫。

投资三问

谢治宇不喜欢主动将自己放在市场的“聚光灯” 之下。 流量于他而言可有可无。 正因为这样，其主动的发声开诚布公且弥足珍贵。

“目前市场上有很多令大家担忧的情况，比如外部因素等，并且以比较悲观的预期反映在股价上。 但如果认真分析，其实并没有什么值得特别恐慌的因素。 相反，经历了大幅调整后，市场上已经出现了一批估值比较合理，企业经营长期向好，有望通过长期持有获得合理回报的投资标的。 ” 谢治宇在采访开始时，和盘托出自己的观点。

结论背后是周密的研判逻辑。 对于当下的投资，谢治宇先抛出三个问题：对中国经济增长的预期是否发生改变？ 国内领先的企业在国际上是否仍然保持可持续的竞争优势？ 居民财富管理的需求是不是会持续存在？

“如果这些因素没有发生本质的转变，那么大的投资框架就没有变化。 ” 谢治宇的投资理念和框架，大开大合 。

提问之后 ，是系统地求解。

对于市场关注的宏观经济，谢治宇在看到问题的同时，更多地看到了改变的势头 。 确实如此 ，如果投资局限在对现存宏观环境的分析上，那么不仅是落后的，更是无效的。 投资应该是前瞻的，重势不重量，把握趋势，决胜千里 。

“实际上，去年12月份中央经济工作会议和今年的政府工作报告，对今年整体经济形势有比较明确的定位。 今年经济增长目标是5 .5%，个人认为这个增长目标给市场传递了一个非常强的信号。 提出这样的目标 ，就意味着现在要把工作重心放在保障经济增长上，巩固我们过去几年在疫情防控基础上获得的成功，巩固经济增长的趋势。 所以，宏观经济有一个相对明确的目标。 ” 谢治宇表示。

确立目标后，就需要具体的落地措施。 其中，消费、投资、出口“三驾马车 ” 是宏观经济分析的经典框架。

谢治宇指出，在出口层面，过去两年在疫情相对比较严重的环境下，中国的出口明显取得了比较优势，因为中国有更好的产业链。 “随着国外产业链的恢复，我们是不是会面临压力？ 实际上这种担心在去年也出现过。 今年1、2月份，我们观察到整体数据表现良好，没有出现大幅下滑。 我个人把它理解为有一部分产能被出清了，我们占了一部分的市场份额 ，并不会很快被消化掉。 所以，出口从目前来看没有特别大的影响 ，当然后续要保持跟踪。 ”

投资层面，主要观察房地产投资和基建投资。 谢治宇指出，从房地产投资角度来看，因为去年下半年房地产行业整体出现较大幅度下滑，也引发了市场的担忧。 但是，应该看到去年下半年其实有很多房地产政策的转变。 谢治宇认为，这些政策虽然现在来看效果并不是非常明显 ，但是，随着时间的推移，一方面，前期的政策可能慢慢显现出效果 ；另一方面，假设没有更好的数据表现，因城施策的政策会持续在不同城市扩展开来。 “过去两年，对于基建投资政府一直保持相对克制的态度。 若地产出现下滑，政府基建上是有发力空间去对冲的。 所以，我相信在投资层面也不会太悲观。 ” 谢治宇表示。

消 费 层 面 ， 受 疫 情 影 响 ， 过 去 两 年 整 体 消 费 比 较 疲 弱 。 谢 治 宇 指 出 ， 今 年 政 府 有 各 种 支 出 计 划 ， 包 括 家 电 下 乡 、 新 能 源 车 补 贴 等 。 而 且 ， 这 部 分 政 策 背 后 资 金 的 支 持 ， 在 政 府 工 作 报 告 里 也 有 非 常 明 确 的 表 述 ， 除 了 正 常 的 财 政 收 入 增 长 以 外 ， 包 括 近 期 央 行 上 缴 一 万 亿 元 结 存 利 润 ， 直 接 依 法 划 拨 给 财 政 部 ， 包 括 一 些 专 营 部 门 利 润 的 划 拨 ， 这 部 分 资 金 将 有 很 大 一 部 分 对 消 费 形 成 支 撑 。

综合来看，谢治宇表示，应该看到政府对于经济增长，不仅设定了一个相对高的目标，同时也在具体实施上是有一定的计划去保障其落地实现的。

紧盯优质企业

在确认宏观经济增长的确定性后 ，谢治宇还指出，居民财富管理需求也是中长期确定的因素。 那么，“投资三问” 之中，就剩下国内企业的发展问题。 在谢治宇看来，中国企业积累的竞争优势明显，且有持续提升的趋势。 以出口为例，在疫情期间，国内企业抢占了全球产业链上的重要位置，即便是海外经济复苏后，国内企业出口也并未出现明显下滑，而是通过竞争优势，实现了产能的替代。

由此出发，谢治宇将投资的核心，聚焦在优质企业之上。 “我的方式是以合理的价格买入优质企业，赚长期成长的钱 。 从这个角度出发，我首先关心的是目前经济环境下优质企业的发展状况，长期持续盈利能力，以及是否处于合理的估值区间；其次才是对于经济环境、外部风险的判断。 立足当下时点，我觉得目前市场上有一批企业，让我可以选择坚定持有，并可以期待相对比较稳健合理的回报。 ” 谢治宇表示。

对于优质企业的关注，是谢治宇在投资中一直求索的方向。

究其根本，谢治宇认为优质企业基于优秀的商业模式。 三谷宏治的《商业模式全史》中讲到，归根到底 ，商业就是把采购来或者生产出的价值提供给他人，以换取同等的价值。 这些要素的组合就是商业模式 ，凡是有实力的企业无不拥有自己的商业模式。 在谢治宇的框架中，对于优质企业的认识，还包括对于优秀管理层 、企业家的关注。 在他看来，投资是一个收获企业价值的过程，而企业价值的培养，是靠企业家的精耕细作。

如果诞生优质企业的土壤不变，耕耘优质企业的企业家不变，谢治宇认为，投资就不应该背离这样的主线 。

当 然 ， 谢 治 宇 也 认 为 ， 市 场 是 复 杂 的 体 系 。 “股 票 市 场 永 远 是 一 个 相 对 复 杂 的 体 系 。 那 种 在 某 一 个 时 间 点 呈 现 出 单 一 状 态 的 情 形 是 非 常 罕 见 的 ， 比 如 绝 对 低 估 或 者 绝 对 高 估 。 大 部 分 时 间 ， 市 场 都 是 一 个 复 杂 的 整 体 ， 有 好 的 ， 有 不 好 的 ， 有 贵 的 ， 也 有 便 宜 的 。 ” 谢 治 宇 表 示 。 究 其 原 因 ， 巴 菲 特 曾 经 讲 道 ：“这 种 短 期 股 价 变 化 通 常 和 持 续 变 化 的 商 业 经 济 价 值 无 关 ， 而 和 其 他 投 资 者 的 行 为 预 期 有 关 。 ”

另外，谢治宇在接受采访时讲道，虽然自己管理的基金规模较大，但是优质公司的挖掘，一直占据了他较多的精力 。 “对于我来说，需要比很多人更早地挖掘和发现这样的机会，整体更偏左侧 。 我可能不能完整地抓住个股上涨的全部过程，需要在股价上涨突破自己的估值框架后及时止盈，而这时候可能还没突破市场的估值框架。 ” 谢治宇表示。 对于不能完整吃到“整条鱼” 的问题，谢治宇处之泰然，认为这既是管理规模、估值体系使然，也可以避免投资对企业价值发掘的过大冲击。

处变而不惊

在接受采访中，谢治宇直言，我们遇到了一个相对比较复杂的外部环境。

“地缘局势紧张让原材料尤其是能源的价格飞涨 ，这对于经济是不利的。 但我们现在可以观察到的是，情况也并不像表面看上去那么糟糕 。 首先，我们的汇率一直保持相对稳定。 在一个相对动荡的国际环境下，代表着外部对我们国内经济稳定的预期，这应该是一个非常强的标准。 第二 ，原材料 、原油价格上涨，确实在很大程度上影响经济发展 ，但是要注意到，我国煤炭整体用量还是偏大的，同时这几年我们新能源产业发展迅速，核电在未来也会持续的投入。 所以能源价格上涨对我们的冲击相对有限 。 ” 谢治宇表示。

对于清洁能源带来的变化，谢治宇看到了宏伟的图景：“双碳” 目标是为了实现产业升级，实现能源清洁化替代，最终使我们拥有便宜且清洁的能源。 这在长期来看会提升国家竞争力 。

在谢治宇看来，对于宏观环境的持续观察与处变不惊的专业专注并不冲突。 “我一直倾向于认为，更能赚钱的方式是寻找一家好企业，以合理的价格买下它 ，最后赚到这个企业长期成长的钱。 我们对于市场的担忧，对于经济的担忧，对于各种干扰因素的担忧，可以相对放在后面一些，更多去关注那些真正好的企业，判断它是否有长期持续盈利的能力，估值是否合理。 ” 谢治宇总结道 。

谢治宇，2007年 7月至今 ，就职于兴证全球基金管理有限公司，历任研究员 、专户投资部投资经理、基金经理，现任公司副总经理、投资总监、研究部总监。
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兴证全球基金谢治宇：

投资是收获企业价值的过程

□本报记者 徐金忠

对中国经济增长

的预期是否发生改

变？ 国内领先的企业

在国际上是否仍然保

持可持续的竞争优

势？ 居民财富管理的

需求是不是会持续存

在？ 这是谢治宇面对

当下市场变化， 提出

的“投资三问” 。

谢治宇对于这三

个问题有着清晰的答

案。他的“求解逻辑”

源于对于经济动能、

企业价值、 市场博弈

的认识。 “市场永远

是一个相对复杂的体

系。 ” 谢治宇表示，对

企业价值的挖掘，可

以在相对复杂的环境

中，抓住其主要矛盾。

在他看来， 投资是一

个收获企业价值的过

程， 而企业价值的培

养， 是靠企业家的精

耕细作。

市场变动不居、

情绪聚散无常， 谢治

宇认为， 与其本末倒

置、舍本逐末，不如脚

踏实地， 于根本处下

功夫。

投资三问

谢治宇不喜欢主动将自己放在市场

的“聚光灯” 之下。 流量于他而言可有可

无。 正因为这样，其主动的发声开诚布公

且弥足珍贵。

“目前市场上有很多令大家担忧的情

况，比如外部因素等，并且以比较悲观的

预期反映在股价上。 但如果认真分析，其

实并没有什么值得特别恐慌的因素。 相

反，经历了大幅调整后，市场上已经出现

了一批估值比较合理， 企业经营长期向

好，有望通过长期持有获得合理回报的投

资标的。 ” 谢治宇在采访开始时，和盘托出

自己的观点。

结论背后是周密的研判逻辑。 对于当

下的投资，谢治宇先抛出三个问题：对中

国经济增长的预期是否发生改变？ 国内领

先的企业在国际上是否仍然保持可持续

的竞争优势？ 居民财富管理的需求是不是

会持续存在？

“如果这些因素没有发生本质的转

变，那么大的投资框架就没有变化。 ” 谢治

宇的投资理念和框架，大开大合。

提问之后，是系统地求解。

对于市场关注的宏观经济，谢治宇在

看到问题的同时，更多地看到了改变的势

头。 确实如此，如果投资局限在对现存宏

观环境的分析上， 那么不仅是落后的，更

是无效的。 投资应该是前瞻的，重势不重

量，把握趋势，决胜千里。

“实际上， 去年12月份中央经济工作

会议和今年的政府工作报告，对今年整体

经济形势有比较明确的定位。 今年经济增

长目标是5.5%，个人认为这个增长目标给

市场传递了一个非常强的信号。 提出这样

的目标，就意味着现在要把工作重心放在

保障经济增长上，巩固我们过去几年在疫

情防控基础上获得的成功，巩固经济增长

的趋势。 所以，宏观经济有一个相对明确

的目标。 ” 谢治宇表示。

确立目标后， 就需要具体的落地措

施。 其中，消费、投资、出口“三驾马车” 是

宏观经济分析的经典框架。

谢治宇指出，在出口层面，过去两年在

疫情相对比较严重的环境下， 中国的出口

明显取得了比较优势， 因为中国有更好的

产业链。“随着国外产业链的恢复，我们是

不是会面临压力？ 实际上这种担心在去年

也出现过。 今年1、2月份，我们观察到整体

数据表现良好，没有出现大幅下滑。我个人

把它理解为有一部分产能被出清了， 我们

占了一部分的市场份额， 并不会很快被消

化掉。所以，出口从目前来看没有特别大的

影响，当然后续要保持跟踪。 ”

投资层面， 主要观察房地产投资和基

建投资。谢治宇指出，从房地产投资角度来

看， 因为去年下半年房地产行业整体出现

较大幅度下滑， 也引发了市场的担忧。 但

是， 应该看到去年下半年其实有很多房地

产政策的转变。谢治宇认为，这些政策虽然

现在来看效果并不是非常明显，但是，随着

时间的推移，一方面，前期的政策可能慢慢

显现出效果；另一方面，假设没有更好的数

据表现， 因城施策的政策会持续在不同城

市扩展开来。“过去两年，对于基建投资政

府一直保持相对克制的态度。 若地产出现

下滑，政府基建上是有发力空间去对冲的。

所以，我相信在投资层面也不会太悲观。 ”

谢治宇表示。

消费层面，受疫情影响，过去两年整

体消费比较疲弱。 谢治宇指出，今年政府

有各种支出计划，包括家电下乡、新能源

车补贴等。 而且，这部分政策背后资金的

支持，在政府工作报告里也有非常明确的

表述， 除了正常的财政收入增长以外，包

括近期央行上缴一万亿元结存利润，直接

依法划拨给财政部，包括一些专营部门利

润的划拨，这部分资金将有很大一部分对

消费形成支撑。

综合来看，谢治宇表示，应该看到政府

对于经济增长， 不仅设定了一个相对高的

目标， 同时也在具体实施上是有一定的计

划去保障其落地实现的。

紧盯优质企业

在确认宏观经济增长的确定

性后，谢治宇还指出，居民财富管

理需求也是中长期确定的因素。

那么，“投资三问” 之中，就剩下

国内企业的发展问题。 在谢治宇

看来， 中国企业积累的竞争优势

明显，且有持续提升的趋势。 以出

口为例，在疫情期间，国内企业抢

占了全球产业链上的重要位置，

即便是海外经济复苏后， 国内企

业出口也并未出现明显下滑，而

是通过竞争优势， 实现了产能的

替代。

由此出发， 谢治宇将投资的

核心，聚焦在优质企业之上。 “我

的方式是以合理的价格买入优质

企业，赚长期成长的钱。 从这个角

度出发， 我首先关心的是目前经

济环境下优质企业的发展状况，

长期持续盈利能力， 以及是否处

于合理的估值区间； 其次才是对

于经济环境、外部风险的判断。 立

足当下时点， 我觉得目前市场上

有一批企业， 让我可以选择坚定

持有， 并可以期待相对比较稳健

合理的回报。 ” 谢治宇表示。

对于优质企业的关注， 是谢

治宇在投资中一直求索的方向。

究其根本， 谢治宇认为优质

企业基于优秀的商业模式。 三谷

宏治的《商业模式全史》中讲到，

归根到底， 商业就是把采购来或

者生产出的价值提供给他人，以

换取同等的价值。 这些要素的组

合就是商业模式， 凡是有实力的

企业无不拥有自己的商业模式。

在谢治宇的框架中， 对于优质企

业的认识， 还包括对于优秀管理

层、企业家的关注。 在他看来，投

资是一个收获企业价值的过程，

而企业价值的培养， 是靠企业家

的精耕细作。

如果诞生优质企业的土壤不

变，耕耘优质企业的企业家不变，

谢治宇认为， 投资就不应该背离

这样的主线。

当然，谢治宇也认为，市场是

复杂的体系。 “股票市场永远是

一个相对复杂的体系。 那种在某

一个时间点呈现出单一状态的情

形是非常罕见的， 比如绝对低估

或者绝对高估。 大部分时间，市

场都是一个复杂的整体， 有好

的，有不好的，有贵的，也有便宜

的。 ” 谢治宇表示。 究其原因，巴

菲特曾经讲道：“这种短期股价

变化通常和持续变化的商业经济

价值无关， 而和其他投资者的行

为预期有关。 ”

另外， 谢治宇在接受采访时

讲道， 虽然自己管理的基金规模

较大，但是优质公司的挖掘，一直

占据了他较多的精力。“对于我来

说， 需要比很多人更早地挖掘和

发现这样的机会，整体更偏左侧。

我可能不能完整地抓住个股上涨

的全部过程， 需要在股价上涨突

破自己的估值框架后及时止盈，

而这时候可能还没突破市场的估

值框架。 ” 谢治宇表示。 对于不能

完整吃到“整条鱼” 的问题，谢治

宇处之泰然， 认为这既是管理规

模、估值体系使然，也可以避免投

资对企业价值发掘的过大冲击。

处变而不惊

在接受采访中，谢治宇直言，

我们遇到了一个相对比较复杂的

外部环境。

“地缘局势紧张让原材料尤

其是能源的价格飞涨， 这对于经

济是不利的。 但我们现在可以观

察到的是， 情况也并不像表面看

上去那么糟糕。 首先，我们的汇率

一直保持相对稳定。 在一个相对

动荡的国际环境下， 代表着外部

对我们国内经济稳定的预期，这

应该是一个非常强的标准。 第二，

原材料、原油价格上涨，确实在很

大程度上影响经济发展， 但是要

注意到， 我国煤炭整体用量还是

偏大的， 同时这几年我们新能源

产业发展迅速， 核电在未来也会

持续的投入。 所以能源价格上涨

对我们的冲击相对有限。” 谢治宇

表示。

对于清洁能源带来的变化，

谢治宇看到了宏伟的图景：“双

碳” 目标是为了实现产业升级，实

现能源清洁化替代， 最终使我们

拥有便宜且清洁的能源。 这在长

期来看会提升国家竞争力。

在谢治宇看来， 对于宏观环

境的持续观察与处变不惊的专业

专注并不冲突。“我一直倾向于认

为， 更能赚钱的方式是寻找一家

好企业，以合理的价格买下它，最

后赚到这个企业长期成长的钱。

我们对于市场的担忧， 对于经济

的担忧， 对于各种干扰因素的担

忧，可以相对放在后面一些，更多

去关注那些真正好的企业， 判断

它是否有长期持续盈利的能力，

估值是否合理。 ” 谢治宇总结道。


