
朴石投资向朝勇：

警惕赛道拥挤 追求更好更稳健客户收益

本报记者 徐金忠

朴石投资执行合伙人兼投资总监向朝勇，是

证券投资行业绝对的老将。 1997年进入券商自营

部，2003年参与筹建公募基金公司，2012年离开

公募创建私募基金公司朴石投资， 向朝勇是资本

市场起起伏伏的见证者和亲历者。

十年公募，做相对排名；十年私募，做绝对收

益。 向朝勇将投资作为一生的事业。 人生并非坦

途，投资更是如此。 近年来，向朝勇和朴石投资因

在医药行业的专业投资，获得投资者的认可，同样

也因医药行业的剧烈波动， 遭遇投研体系的多重

挑战。 感触良多，向朝勇并不避讳谈及这一点。

不过，“行到水穷处，坐看云起时” 。投资老将

之所以能长青，在于不断进化的能力。向朝勇带领

朴石投资正在做这件事情。 感悟不止，进化不止，

只为更好更稳健的客户收益。 其中，稳健配置、风

险控制、目标收益等，是向朝勇和朴石投资进化历

程的几个关键词。长路漫漫，上下求索，行则将至。

二十余载亲历资本市场三阶段

向朝勇二十多年一直在机构投资的第一线。

谈到这么多年投资历程尤其是财富管理的得失

时， 向朝勇感触最多的是资本市场随着中国经济

的发展不断壮大， 而财富管理也跟随中国资本市

场从无序逐步走向规范成熟。

这样的历程，向朝勇将其概括为三个阶段。

早期阶段，由于中国资本市场刚刚起步，规模

小，上市公司尤其优质上市公司数量稀少，属于资

金左右股价的时代， 资金推动型的各种概念题材

层出不穷，价值投资处于萌芽阶段，中国资本市场

带来的财富效应尚不明显。

向朝勇说， 这一时期对应的是改革开放早期

的短缺经济时代。当时商品处于供不应求阶段，风

吹草动即可造成物价的大幅波动， 这种波动尤其

体现在周期性行业。

中期阶段， 随着发展中国资本市场获得更多

共识，资产证券化步伐加快，上市公司数量快速增

加，更多更优秀的上市公司可供投资者选择，同时

机构投资者的比例也越来越高， 中国资本市场迎

来了价值投资的快速发展时期。 选择穿越牛熊或

者阶段性高速成长的优质股票， 获取超额收益是

一件相对容易的事情。

他总结道， 这一时期的中国资本市场对应的

中国经济就是2010年以后的高速发展时期。 随着

中国加入WTO， 国内市场逐步打破区域隔离，形

成全球规模的统一大市场， 一批优秀的企业通过

在国内市场获得快速发展， 如全国性品牌的白酒

龙头，甚至一批制造业企业走出国门，占领全球市

场， 这里最优秀的代表就是家电龙头。 在资本市

场， 这批优秀的白马龙头企业也给价值投资者带

来了持续的“躺赢” 机会。这个时期的财富管理获

得了大发展， 尤其是坚持价值投资的主动多头产

品， 他提到朴石投资就是在这个阶段深耕消费医

药赛道，为投资者带来了良好的回报。

向朝勇提的最多的还是现阶段。 “当前中国

经济已从中高速发展时期转向更高质量的发展时

期，资本市场的超额收益率在下降，最近几年价值

投资面临巨大的挑战， 尤其单一赛道模式持续性

不强，行业周期变短，股价波动剧烈。 ”

今天中国资本市场规模已经位居全球第二，

随着市场规模迅速扩张， 向朝勇也提到价值投资

面临诸多交易模式的挑战。 “各种衍生金融工具

的不断推出，市场上主动多头、量化交易、套利对

冲等多种投资模式并存， 而主动多头将面临越来

越大规模的量化套利等交易智能化手段的挑战，

市场波动幅度增加，但收益率在下降。 ”

可以说主动多头产品管理者面对当今财富管

理的困局， 需要认真思考行业背后面临的深刻变

化， 寻找降低风险， 获取稳定收益的财富管理之

道。 他表示，朴石投资已经在从根本上进行反思。

财富管理需要回归本源

向朝勇总结自己近二十年的财富管理历程，

尤其最近几年行业内主动多头产品出现的剧烈波

动让他深度感悟。 “财富管理的初心是要将客户

利益放在首位，将防范风险作为出发点，让客户资

产获得长期稳定的增值是财富管理的核心诉

求。 ” 他提到朴石投资将坚持不断地以此为目标

进行进化与调整，以顺应时代的发展。

“首先， 朴石投资今后将主动设定产品目标

收益率，而不是跟随市场起起落落。 ” 向朝勇说。

因此，会引导客户降低期望值，降低组合弹性，因

为高弹性一定会带来高波动， 而在较低风险的基

础上获取稳定的合理收益率， 会增加客户财富增

值的获得感。

其次， 向朝勇特别提到需要警惕赛道拥挤与

估值风险。“纵观过去几年，主动多头产品损失最

大的来源是赛道拥挤与估值过高带来的风险。 ”

无论是过去朴石投资重点布局的消费医药还是这

两年的新能源光伏与新能源汽车行业， 赛道短期

暴涨估值过高后都会出现均值回归的风险。他说，

朴石投资今后在参与赛道投资时会高度重视行业

长期逻辑、 个股竞争力以及赛道拥挤的风险收益

平衡。

最后，向朝勇提到朴石投资的资产配置重点：

“朴石投资今后在主动多头方向将坚定在低波动

资产方向进行重点配置。 ”

向朝勇举例， 人工智能等新兴成长行业长期

空间巨大，但见效需要一个过程，短期市场过热必

然带来高波动， 这其中能选出穿越周期的公司其

实难度很大。

向朝勇提到朴石投资参与光伏新能源与新能

源汽车的经验与教训。 “这两个行业的快速增长

受政策与技术成熟的驱动， 但技术没有绝对的门

槛， 产能快速增长带来的景气周期很短， 企业

ROE难以长期维持高位。 这两个热门赛道近两年

已经体现出高波动的特征。 ”

向朝勇表示， 朴石投资将在热门赛道方面控

制参与比例， 绝大部分资产配置在长周期低波动

的消费医药方向；另外，随着国有企业激励机制的

逐步完善， 很多大型央国企无可动摇的龙头地位

再加上可持续的高分红， 已经极具长期投资的价

值。除此之外，朴石投资还将利用目前市场上提供

的各种雪球、期货、期权以及互换等衍生金融工具

来管理组合头寸的风险暴露， 尽最大努力来降低

净值的波动。

长期看好消费与医药

“纵观全球主要经济体的行业发展历史，发

展最稳定的还是消费医药行业。 ” 向朝勇展示了

朴石投资做过的很多统计， 结果显示过去二十年

美国以及最近十年中国行业收入与利润增长最稳

定的行业，消费与医药都位居前三。“核心是需求

端的稳定，而行业内部又逐步高端化与品牌化，龙

头股票财富效应良好。 ”

向朝勇表示， 消费行业中的白酒行业非常独

特。酒文化深植于中国传统文化之中，白酒行业的

发展与中国经济的高速发展相伴相随。 与其他消

费品行业相比， 白酒行业由于头部企业产品的高

品牌溢价，完全不存在成本端与库存保值压力。这

就是一门独特的生意， 决定了稳定的高ROE特

征，也决定了高回报的特征。

当前，中国经济转向高质量的发展阶段，作为

消费重点的白酒行业增速回落，一些人比较担心，

但向朝勇仍然看好白酒行业的长期机会。 “只要

中国GDP持续增长，白酒行业的增长就不会中断，

而白酒行业的消费升级与品牌化仍然在路上，龙

头公司的增速会更快。 ”

向朝勇对医药健康行业情有独钟。 过去两年

医药健康行业由于受连续上涨高估值以及政策冲

击两方面的影响出现大幅下跌， 投资者对这个行

业的长期前景也产生了疑问，但站在当前时点，向

朝勇更加坚定看好医药健康行业的长远机会。

“我们要透过现象看本质。 医药健康行业所

有政策出台的目的并不是要打压这个行业， 而是

引导行业向高端化、现代化、先进化方向发展。 带

量采购政策其实就是一次典型的医药健康行业的

供给侧结构性改革，出清行业中低端产能。 ” 向朝

勇表示。

向朝勇认为，新药独家谈判，让优秀创新药采

用以价换量的手段快速进入全国医保， 减少新药

以往逐省推广的成本，充分利用好专利保护时间，

是大力鼓励支持创新。 行业经过两年多的政策引

导， 很多企业已经转到了创新方向， 推出系列新

药，企业业绩也逐步探底回升，优秀创新型的医药

企业焕发蓬勃生机， 个别公司股价已经涨到历史

高位。

向朝勇认为，随着中国人口老龄化趋势显现，

很多方向的重大疾病还没有根本治愈的手段，医

药行业从需求端来看属于刚需、缺口最大的行业。

随着中国经济的持续高质量发展， 民众对好药好

服务有更大的需求， 医药健康行业属于典型的长

坡厚雪赛道， 未来一定会诞生一些具有核心创新

能力的伟大企业，给投资者带来丰厚回报。

“只是在这一过程中， 投资者需要保持足够

的耐心，做到能屏蔽市场短期波动，等待长期价值

‘水落石出’ ，结果一定不会差。 我们做过长期统

计，过去十年，A股涨幅排名前100名的股票，从行

业占比来看，医药健康行业一直位居前列，可见医

药健康行业基本面的韧性与投资者的认可。 ” 向

朝勇表示。

简介

向朝勇，朴石投资实际控制人，投资总监。 中

山大学管理学博士，26年证券投资经历，两家券商

自营部经理， 三家公募基金投资总监，10年私募

基金管理人。长期处于证券机构投资第一线，积累

了丰富的投资经验，拥有先进的投资理念，尤其擅

长医药、消费领域价值投资。

财富管理需要回归本源

向朝勇总结自己近二十年的财富管理

历程， 尤其最近几年行业内主动多头产品

出现的剧烈波动让他深度感悟。 “财富管

理的初心是要将客户利益放在首位， 将防

范风险作为出发点， 让客户资产获得长期

稳定的增值是财富管理的核心诉求。 ” 他

提到朴石投资将坚持不断地以此为目标进

行进化与调整，以顺应时代的发展。

“首先， 朴石投资今后将主动设定产

品目标收益率， 而不是跟随市场起起落

落。 ” 向朝勇说。 因此，会引导客户降低期

望值，降低组合弹性，因为高弹性一定会带

来高波动， 而在较低风险的基础上获取稳

定的合理收益率， 会增加客户财富增值的

获得感。

其次， 向朝勇特别提到需要警惕赛道

拥挤与估值风险。“纵观过去几年，主动多

头产品损失最大的来源是赛道拥挤与估值

过高带来的风险。 ” 无论是过去朴石投资

重点布局的消费医药还是这两年的新能源

光伏与新能源汽车行业， 赛道短期暴涨估

值过高后都会出现均值回归的风险。 他

说， 朴石投资今后在参与赛道投资时会高

度重视行业长期逻辑、 个股竞争力以及赛

道拥挤的风险收益平衡。

最后， 向朝勇提到朴石投资的资产配

置重点：“朴石投资今后在主动多头方向

将坚定在低波动资产方向进行重点配

置。 ”

向朝勇举例， 人工智能等新兴成长行

业长期空间巨大，但见效需要一个过程，短

期市场过热必然带来高波动， 这其中能选

出穿越周期的公司其实难度很大。

向朝勇提到朴石投资参与光伏新能源

与新能源汽车的经验与教训。 “这两个行

业的快速增长受政策与技术成熟的驱动，

但技术没有绝对的门槛， 产能快速增长带

来的景气周期很短，企业ROE难以长期维

持高位。 这两个热门赛道近两年已经体现

出高波动的特征。 ”

向朝勇表示， 朴石投资将在热门赛道

方面控制参与比例， 绝大部分资产配置在

长周期低波动的消费医药方向；另外，随着

国有企业激励机制的逐步完善， 很多大型

央国企无可动摇的龙头地位再加上可持续

的高分红，已经极具长期投资的价值。除此

之外， 朴石投资还将利用目前市场上提供

的各种雪球、期货、期权以及互换等衍生金

融工具来管理组合头寸的风险暴露， 尽最

大努力来降低净值的波动。
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朴石投资执行合伙

人兼投资总监向朝勇，是

证券投资行业绝对的老

将。1997年进入券商自营

部，2003年参与筹建公

募基金公司，2012年离开

公募创建私募基金公司

朴石投资，向朝勇是资本

市场起起伏伏的见证者

和亲历者。

十年公募，做相对排

名；十年私募，做绝对收

益。 向朝勇将投资作为一

生的事业。 人生并非坦

途，投资更是如此。 近年

来，向朝勇和朴石投资因

在医药行业的专业投资，

获得投资者的认可，同样

也因医药行业的剧烈波

动，遭遇投研体系的多重

挑战。 感触良多，向朝勇

并不避讳谈及这一点。

不过 ，“行到 水 穷

处，坐看云起时” 。 投资

老将之所以能长青，在于

不断进化的能力。向朝勇

带领朴石投资正在做这

件事情。 感悟不止，进化

不止，只为追求更好更稳

健的客户收益。 其中，稳

健配置、风险控制、目标

收益等，是向朝勇和朴石

投资进化历程的几个关

键词。 长路漫漫，上下求

索，行则将至。

朴石投资向朝勇：

警惕赛道拥挤 追求更好更稳健客户收益

□本报记者 徐金忠

二十余载亲历资本市场三阶段

向朝勇二十多年一直在机构投资的第一线。 谈到这么多

年投资历程尤其是财富管理的得失时， 向朝勇感触最多的是

资本市场随着中国经济的发展不断壮大， 而财富管理也跟随

中国资本市场从无序逐步走向规范成熟。

这样的历程，向朝勇将其概括为三个阶段。

早期阶段，由于中国资本市场刚刚起步，规模小，上市公

司尤其优质上市公司数量稀少，属于资金左右股价的时代，资

金推动型的各种概念题材层出不穷，价值投资处于萌芽阶段，

中国资本市场带来的财富效应尚不明显。

向朝勇说， 这一时期对应的是改革开放早期的短缺经济

时代。当时商品处于供不应求阶段，风吹草动即可造成物价的

大幅波动，这种波动尤其体现在周期性行业。

中期阶段，随着发展中国资本市场获得更多共识，资产证

券化步伐加快，上市公司数量快速增加，更多更优秀的上市公

司可供投资者选择，同时机构投资者的比例也越来越高，中国

资本市场迎来了价值投资的快速发展时期。 选择穿越牛熊或

者阶段性高速成长的优质股票， 获取超额收益是一件相对容

易的事情。

他总结道， 这一时期的中国资本市场对应的中国经济就

是2010年以后的高速发展时期。 随着中国加入WTO，国内市

场逐步打破区域隔离，形成全球规模的统一大市场，一批优秀

的企业通过在国内市场获得快速发展， 如全国性品牌的白酒

龙头，甚至一批制造业企业走出国门，占领全球市场，这里最

优秀的代表就是家电龙头。在资本市场，这批优秀的白马龙头

企业也给价值投资者带来了持续的“躺赢” 机会。这个时期的

财富管理获得了大发展， 尤其是坚持价值投资的主动多头产

品，他提到朴石投资就是在这个阶段深耕消费医药赛道，为投

资者带来了良好的回报。

向朝勇提的最多的还是现阶段。 “当前中国经济已从中

高速发展时期转向更高质量的发展时期， 资本市场的超额收

益率在下降，最近几年价值投资面临巨大的挑战，尤其单一赛

道模式持续性不强，行业周期变短，股价波动剧烈。 ”

今天中国资本市场规模已经位居全球第二， 随着市场规

模迅速扩张， 向朝勇也提到价值投资面临诸多交易模式的挑

战。 “各种衍生金融工具的不断推出，市场上主动多头、量化

交易、套利对冲等多种投资模式并存，而主动多头将面临越来

越大规模的量化套利等交易智能化手段的挑战， 市场波动幅

度增加，但收益率在下降。 ”

可以说主动多头产品管理者面对当今财富管理的困局，

需要认真思考行业背后面临的深刻变化，寻找降低风险，获取

稳定收益的财富管理之道。他表示，朴石投资已经在从根本上

进行反思。
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长期看好消费与医药

“纵观全球主要经济体的行业发展历

史，发展最稳定的还是消费医药行业。 ” 向

朝勇展示了朴石投资做过的很多统计，结

果显示过去二十年美国以及最近十年中国

行业收入与利润增长最稳定的行业， 消费

与医药都位居前三。 “核心是需求端的稳

定，而行业内部又逐步高端化与品牌化，龙

头股票财富效应良好。 ”

向朝勇表示， 消费行业中的白酒行业

非常独特。 酒文化深植于中国传统文化之

中， 白酒行业的发展与中国经济的高速发

展相伴相随。 与其他消费品行业相比，白

酒行业由于头部企业产品的高品牌溢价，

完全不存在成本端与库存保值压力。 这就

是一门独特的生意，决定了稳定的高ROE

特征，也决定了高回报的特征。

当前， 中国经济转向高质量的发展阶

段，作为消费重点的白酒行业增速回落，一

些人比较担心， 但向朝勇仍然看好白酒行

业的长期机会。“只要中国GDP持续增长，

白酒行业的增长就不会中断， 而白酒行业

的消费升级与品牌化仍然在路上， 龙头公

司的增速会更快。 ”

向朝勇对医药健康行业情有独钟。 过

去两年医药健康行业由于受连续上涨高估

值以及政策冲击两方面的影响出现大幅下

跌， 投资者对这个行业的长期前景也产生

了疑问，但站在当前时点，向朝勇更加坚定

看好医药健康行业的长远机会。

“我们要透过现象看本质。 医药健康

行业所有政策出台的目的并不是要打压这

个行业，而是引导行业向高端化、现代化、

先进化方向发展。 带量采购政策其实就是

一次典型的医药健康行业的供给侧结构性

改革，出清行业中低端产能。 ” 向朝勇表

示。

向朝勇认为，新药独家谈判，让优秀

创新药采用以价换量的手段快速进入全

国医保， 减少新药以往逐省推广的成本，

充分利用好专利保护时间，是大力鼓励支

持创新。 行业经过两年多的政策引导，很

多企业已经转到了创新方向，推出系列新

药，企业业绩也逐步探底回升，优秀创新

型的医药企业焕发蓬勃生机，个别公司股

价已经涨到历史高位。

向朝勇认为，随着中国人口老龄化趋

势显现，很多方向的重大疾病还没有根本

治愈的手段，医药行业从需求端来看属于

刚需、缺口最大的行业。 随着中国经济的

持续高质量发展，民众对好药好服务有更

大的需求，医药健康行业属于典型的长坡

厚雪赛道，未来一定会诞生一些具有核心

创新能力的伟大企业，给投资者带来丰厚

回报。

“只是在这一过程中，投资者需要保

持足够的耐心， 做到能屏蔽市场短期波

动，等待长期价值‘水落石出’ ，结果一定

不会差。 我们做过长期统计，过去十年，A

股涨幅排名前100名的股票，从行业占比

来看，医药健康行业一直位居前列，可见

医药健康行业基本面的韧性与投资者的

认可。 ” 向朝勇表示。


