
中欧基金蓝小康：

以生态系统视角发现价值

□本报记者 魏昭宇

“我经常会问自己：我要赚什么样的钱？ 我

认为一定是赚本分的钱，赚企业经营的钱，而不

是股票泡沫的钱。 ” 在中欧基金价值派基金经

理蓝小康看来， 投资的过程本质上就是发现价

值的过程，而每一笔在博弈中赚到的快钱，最终

都可能演化为对整个生态系统的伤害。

在不少投资者眼中， 蓝小康的投资组合似

乎有点难看懂。在谈到这一现象时，蓝小康这样

解释：“这主要是因为我自上而下的投资体系

比较复杂，较难刻画，不过我希望在未来，我的

投资思路能够更好地被市场所理解。 ”

的确，如果仅仅从某一家公司出发，或从某

一个行业出发， 似乎很难摸索出蓝小康的整体

投研思路， 但如果将整个市场视为一个宏大完

整的生态系统， 将每一家公司视为与这一系统

紧密联系的生命体， 或许能够从他的投资组合

中看出一些端倪。

自上而下 万事万物皆有关联

在蓝小康眼中， 市场就是一个大型生态系

统，任何一个行业都与其他行业共存共生，任何

一家公司都不可能独木成林。 “为了避免陷入

‘只见树木，不见森林’ 的窘境，我们更习惯从

长期、稳定、系统化的角度思考问题，看到不同

板块之间的联动效应， 高屋建瓴地把控风险与

机会。 ” 蓝小康说道。

蓝小康用四个字定义他的这一投资理

念———系统均衡。“拿消费、医药、周期、金融这

几个行业来举例， 它们都是典型的服从于宏观

经济总量的行业。随着社会技术水平逐渐提升、

货币量不断扩张、GDP稳步向上，居民财富和社

会资产也愈加丰富。 因此，我们在分析这些行业

的时候， 必须将其放在统一的宏观逻辑下去理

解，看到行业与行业之间的共生性。 ” 蓝小康解

释道。

谈及此处，蓝小康举了一个例子。 “我认为

白酒和银行这两个行业有非常强的相关性，它

们在一些宏观特征上是有较高一致性的。因此，

当我在2019年把高估值的白酒股基本卖掉的时

候，我选择继续持有估值较低的金融类资产，比

如成长性银行。 因为我认为这两个行业属于同

一个系统， 它们在整体估值方面不应该有如此

大的差距。 ” 蓝小康进一步解释道，“我们知道

白酒的价格跟M2（广义货币供应量）和居民收

入水平高度相关， 所以如果我们认可白酒长期

的永续增长属性， 就不应该去预判银行有破产

的可能， 而当时被低估的银行一定会有一个均

值回归的过程。 ”

自下而上 回归“价值发现” 初心

具体到自下而上的选股标准，蓝小康表示，

自己非常注重对基本面和估值的分析。

在基本面分析方面， 蓝小康首先强调了商

业模式的重要性，此外，景气趋势、景气周期、行

业格局与竞争壁垒、经营风险、治理结构、企业

文化等都是他非常看重的分析要素。 “一家企

业的商业模式必须有成长性， 必须能够获得较

好现金回报。 ”

蓝小康表示，想要研究好上述这几个维度，

除了日常的跟踪调研， 最重要的还是通过认真

研究公司的财务数据获得真相。 “我们的研究

人员不仅需要掌握扎实的财务知识， 还需要了

解企业的基本运行规律， 懂得行业的商业发展

态势，形成对行业生态链的全方位认知……” 蓝

小康说，“如果他无法掌握这些技能，那么他对

财务的理解大概率是机械的。 ”

在估值分析方面，蓝小康表示，不同资产使

用的估值模型是不同的。 “比如我们最常使用

的是DCF模型（现金流贴现模型），但对于不少

盈利波动较大的周期性行业来说，比如钢铁、有

色、煤炭、化工等，就很难用传统的DCF模型定

价，我们需要对DCF模型进行变形。 ” 蓝小康解

释道。

此外， 蓝小康非常重视分析企业的潜在风

险。“公司业务是否具有高杠杆特征？ 股权质押

率有多高？ 公司管理人是否诚信？ ” 蓝小康表

示，“这些因素对于我们来说，都是一家企业在

基本面上实实在在的风险。 ”

关注三大投资主线

近期， 拟由蓝小康担任基金经理的中欧价

值回报混合正在发行中。 谈到这只新发产品的

布局思路，蓝小康表示，将围绕“中特估” 、上游

资源、高股息三条主线进行布局。

“中特估” 方面， 蓝小康表示，“一带一

路” 、数字经济与运营商是两条重要线索。 “在

‘一带一路’ 方面，国企改革使得企业的商业模

式和现金流不断改善，业务具备增量空间，且当

前估值较低，未来随着商业模式的改善，企业估

值有望得到进一步提升。 ” 蓝小康表示，“在数

字经济与运营商方面， 国有大型运营商受益于

数字经济等产业政策，具备较高成长性，有望在

产业链分配中获得新的增量业务。 ”

上游资源方面，蓝小康表示，将重点关注黄

金、工业金属、能化产品（煤炭、石油、天然气）等

领域的投资机会。 他表示，基于全球宏观逻辑，资

源品需求具备一定刚性特征，而供给增长约束显

著。 从估值角度看，传统工业金属资源和能化产

品仍处于估值低位。“即使经济复苏不及预期，中

下游盈利下降也可能超过上游。 因此，高股息的

油气煤资产可谓攻守兼备。 ”蓝小康表示。

高股息策略方面，蓝小康表示，从节奏角度

看， 价值风格、 高股息风格与成长风格存在着

3-4年轮换的特征， 而根据目前的市场特征和

相关经验判断， 未来两年高股息风格占优的可

能性更大。

除上述三条主线外，蓝小康表示，不少被低

估的与经济稳增长相关的公司和来自电子、电

信、医疗等成长性较强行业的公司，也将会是自

己的重点观察方向。
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广发基金王予柯：在复杂系统中生存

“为什么涨？ ”“为什么跌？ ” 这或许是投资者经常

提的一个共性问题。一个开玩笑的回答是“买的人比卖

的人多， 市场就涨了； 买的人比卖的人少， 市场就跌

了” 。 玩笑归玩笑，对于当下正在发生的涨跌，市场似乎

总是可以迅速找到解释的理由。 反过来，价格涨跌也会

“创造” 消息，常见的解读类“小作文” 就属于这一类，

通过对涨跌现象的描述，形成对短期市场情绪的影响。

如果我们回顾历史上的大级别牛市或熊市， 往往

可以准确找出推动市场的主要矛盾。 这是由于历史研

究是事后的，是过滤了偶然性后的必然，否则也难以形

成大级别的趋势性行情。 但我们每个人都只能活在当

下，站在当前看未来并没有这样的过滤器。 所以，做投

资必须为各种偶然性找到更确切的解释， 区分市场给

出的信号和噪音。

面对市场的起起伏伏以及各种偶然的突发事件，

如果投资没有章法往往会事倍功半， 更糟糕的是可能

被各种小作文带偏。要想在复杂系统中生存，一个合理

的方法是追溯本源。 个人认为，可以从内心的参考系、

市场的复杂性两个视角来看待和梳理这个问题。

由内向外理解市场

“投资是一种通过认真的分析研究、 有指望本金

安全并能获得满意收益的行为。 ” 这是价值投资鼻祖

格雷厄姆在他的代表作《证券分析》中的一句名言。

用大白话来描述价值投资的基本原理， 价格是你

支付的，价值是你得到的，你得到的比你付出的多，这

就是价值投资。但落在具体的投资实践中，已经上涨的

容易看到,但未来还会不会上涨,并不容易判断。

按照未来市场空间的大小， 我们可以把行业分为

成熟产业和成长型行业， 成熟产业的特征通常是需求

增速有限，产能供给多年不增长，行业格局相对稳定，

行业龙头公司的账面上有不少现金。 对于成熟产业的

公司而言， 投资机会一般是跌出来的， 买得便宜是王

道，如果还能获得公司的分红，就能进一步提升投资回

报率。今年以来，低估值高股息资产的上涨和债券的上

涨近乎同步， 正是因为这类标的所带来的分红收入确

定性比较高，与投资者追求稳健收益的需求相匹配。

相较之下，成长型行业增速快、行业景气度高、估

值也相对较高， 投资者会根据各自对产业的研究来估

算行业的终局，并给出长期的市值空间预期。 因此，如

果业务模式能够被理解，对这类标的的定价差异，取决

于投资者对终局的预期以及对估值的容忍度。 对成长

型行业而言， 如果在成长初期拘泥于PE、PB这些指标

就容易错过机会。

无论是成熟行业还是成长行业， 市场交易出来的

永远都是价格， 不同的投资人对企业价值的判断差异

极大。对此，我个人的理解是，投资者提供的不同报价，

更多是内心参考系的映射， 提供每一笔交易买卖的理

由，是一种对内视角。 除此以外，我们还要从复杂系统

的对外视角来理解市场。

参与股票市场的投资者由成百上千万的人组成，

他们每天都在做出大量的决策， 而股市就是对这些决

策累计行为的综合反应。 麻省理工斯隆管理学院的罗

闻全教授写了一本书 《Adaptive� Markets》（译作

《适应性市场》），原著除主标题外，还有一个副标题，

“Financial� Evolution� at� the� Speed� of� Thoughts”

（以思考的速度展开的金融进化）。主副标题透露了理

解这部著作的线索。书中罗闻全综合利用神经科学、进

化论和计量经济学、 人工智能等领域的知识提出了适

应性市场假说， 该假说诠释了金融市场是如何适应环

境，形成新的投资风潮、甚至投资泡沫的。

简单来说， 资本市场是一个由许许多多人构成的

复杂自适应系统， 自适应指的是作为主体的人拥有从

经验中学习和改变的能力。因此，资本市场会对不断变

化的内外部环境做出适应。 正反馈效应会使得上涨导

致上涨、下跌导致下跌成为普遍现象，通俗地说，即，上

涨是上涨最大的利好，下跌是下跌最大的利空，直到童

话故事或者鬼故事结束。

和所有复杂自适应系统一样，规律是随机涌现的，

难以精准预测，重要的是面对不同的金融市场环境，投

资策略既需要适应当前的环境，但又不要过度适应，更

重要的是预判未来的环境， 如果预判未来环境将发生

变化，那么投资策略也应该提前变化。这正是投资中所

谓的艺术部分。

让策略艺术地适应市场

怎样让投资策略适应市场的变化？ 这要从我们是

如何赚钱、如何亏钱说起。

我们先来看投资的四种盈利模式：赔率交易、胜率

交易、趋势交易、拥挤交易。从一个牛熊循环周期来看，

资产价格的不同阶段对应着不同交易者的进场。

在资产价格赔率较高时， 就会开始有赔率交易者

率先入场左侧布局；

随着宏观环境开始有利于该资产， 胜率交易者进

场，获取宏观环境的适应性，价格走势也从左侧进入右

侧，此时赔率依然很高，这是投资最好的阶段，但很难

精确踩点；

随着资产价格不断上涨，趋势投资者进场，利用市

场有效性赚钱，也就是依靠市场的正反馈机制，上涨导

致上涨，形成趋势；

最后，拥挤交易投资者入场，赚的是市场非理性的

钱，当然拥挤可以更拥挤，主要看产业趋势是否支持以

及市场本身的动态变化，但总体而言，这个阶段资产价

格的脆弱性加大， 容易发生踩踏和基本面恶化后的双

杀现象。

即，赔率交易、胜率交易以及早期的趋势交易分别

对应为预判未来环境、适应当前的环境、利用正反馈阶

段。 趋势交易的后期以及拥挤交易阶段则对应了过度

适应当前环境，而在这个阶段，环境可能随时会改变，

投资上需要保持高度警惕。

最近几年，无论是股票还是债券，都呈现出市场风

格多变、波动有所加大的特征。 在复杂的市场环境下，

我们要选择什么样的投资策略？ 又该如何适应市场？

我的体会是，对于定位不同的产品来说，与之相适

应的投资策略可能会有所不同。例如，“固收+” 投资的

目标是回撤和收益要兼顾， 所以我们的策略设计上需

要有一定的反脆弱性， 重点挖掘早期赢家行业和晚期

输家行业的Alpha机会， 这对应赔率交易和胜率交易

阶段，适度参与趋势交易，同时做好行业趋势预判，在

拥挤交易阶段保持高度警惕。

无论是做股票还是债券， 都要考虑资本市场的这

些特点。但在实际投资中，趋势交易和拥挤交易常常很

难分清楚， 我们无法预判市场到底是处于趋势交易还

是处于拥挤交易中。对此，我的应对思路是从相对稳定

容易把握的基本面分析着手，多看看常识，避免情绪的

过度扰动，控制风险，争取收益。 对于股债混合的“固

收+” 产品， 我的框架是争取预判宏观环境的变化方

向、预判行业ROE的变化方向、结合各类资产的性价比

进行资产配置。

举个例子，把时钟拨回到去年10月，市场上充斥着

让人抑郁的悲观叙事， 这时候的赔率交易者看着手里

的持仓，反复确认是不是基本面出了问题，最终能够拿

住的都是逻辑清晰、价格合理甚至便宜的标的。到了今

年，终于等到了宏观环境发生变化，市场开始青睐这类

标的。 近期，市场参与者又开始归纳总结，给估值相对

便宜、分红比较高的公司贴上标签，并沿着这个逻辑挖

掘类似的标的。

回到开头的那个问题，无论是面对上涨还是下跌，

我们需要始终警惕的是简单的归纳法， 需要时不时用

内心认可的长期收益率算一算组合的上涨空间。 毕竟

外在世界的解释纷繁复杂， 向内求， 内心才能得到平

静，投资上也能多一份从容。

基金经理简介：王予柯，16年证券从业经验，近8年

公募投资管理经验。 现任广发基金混合资产投资部基

金经理，管理广发稳睿6个月、广发招泰等产品。

（风险提示： 文章涉及的观点和判断仅代表投资

经理个人的看法。本文仅用于沟通交流之目的，不构成

任何投资建议。 投资有风险，入市须谨慎）

广发基金混合资产投资部 王予柯
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