
红筹投资总经理邹奕：做“安心” 投资 锚定价值顺势而为

简介：

邹奕，曾在中国人民银行、大鹏证券和香港西京投资等机构任职。 2005年加盟红筹投资，现任红筹投资总经理兼投资总监。 红筹投资成立于1997年6月，目前管理规模约 100亿元。

本报记者 张韵

今年7月以来，A股市场持续演绎强势行情，背后的核心逻辑是什么？ 在近日光模块、PCB、液冷、有色金属等热门板块不断轮动的背景下，是继续追捧强势主线，还是寻求高低切？

围绕相关问题，中国证券报记者于近日专访了老牌百亿级私募深圳市红筹投资有限公司总经理邹奕。 他认为，过去几年的市场调整使得整体估值长期被压缩在较低水平，估值修复动力积蓄已久，是推动此轮行情的重要原因之一。 就他而言，“价值锚定，顺势而为” 始终是核心投资理念。 落实到现阶段的投资上，顺应市场节奏，在保持一定仓位、不错过大趋势的同时，均衡布局、坚守低估值，做相对“安心” 的投资是不变的底线。

做让自己“安心” 的投资

红筹投资成立于上世纪 90年代，其独立办公楼旁边便是蓝天碧海的深圳蛇口太子湾。 历经风风雨雨 ，这家与大海相伴的老牌私募机构发展至今已超过28载。

“拿着筹码感觉安心特别重要。 ” 对于邹奕来说，重仓投资的品种需要自己坚定认可其价值，不容易被市场一时的风吹草动所干扰。 否则，投资很难形成稳定的体系。 当然，这种安心取决于个人对估值的认知 ，不同的认知程度对应着投资所能把握住的股价兑现度 。 而对估值的认知需要在自身框架体系与市场反馈的互动中不断修炼打磨。

以价值为锚，偏左侧布局低估值资产是他较为偏好的投资模式。 追求低估值的背后透露出邹奕对稳健投资风格的青睐。

一方面，在组合配置上，比起“紧抱一棵树” 式的押注型投资，他更倾向于均衡型配置 ，不仅体现为行业板块上的多元化配置，也表现为持有不同估值兑现阶段的品种 。 另一方面，在调仓换股上，他用“十鸟在林 ，不如一鸟在手” 比喻自己的态度 ，即当投资的一个品种出现较大涨幅时，与其畅想未来潜在的更大兑现度 ，不如适时切换至风险性价比更高的品种上。 也就是说，比起赚取估值扩张的钱，他更情愿捕捉估值修复的钱，投资中的风险收益比和确定性是他尤为看重的因素。

他认为，对于整体行情趋于强势的市场环境而言，不必太在意是否赚到最后一个铜板。 通常来说，强势行情里，始终会有各类资产陆续经历重新定价的过程 ，从被低估到进入合理估值，甚至进入高估阶段。 这种估值修复需要等待的时间相较于弱势行情会大幅缩短，捕捉到估值回升趋势更为重要。

对于估值这门艺术，邹奕坦言，大多时候，他会更相信均值回归的规律，不会太过度忍受高估值。 即便是产业趋势有望创历史最好表现的板块，在不断走强的过程中也会面临曲折回调的阶段。 因此，当投资标的被高估到一定程度时，他会选择卖出 ，或进行一些波段性操作 。

法无定法 顺势而为

投资理念众多，成熟投资者不同的性格背后都有着自己独特的操作路径 ，谈不上孰优孰劣 ，但鱼和熊掌无法兼得。 邹奕也不例外。

“有时候我挺佩服那些能够‘咬定青山不放松’ 的投资者。 ” 邹奕说，就其“价值锚定，顺势而为” 的投资体系而言，面对市场波动过大的情况 ，以不变应万变很难，管理产品净值的大幅起落也容易伤害客户体验。 因此，他会更偏好灵活调整、顺势而为，有时候会针对市场环境的变化进行仓位和组合的再平衡调整。

于他而言，顺势而为的投资，意味着以变应变、随市场的变化而调整策略，“法无定法 ” ，投资方式不是一成不变、非黑即白。

例如，在整体行情走强的市场环境中，具有高弹性特征的成长股往往能够有更快速的股价反应，此时投资这一类资产的风险收益比也会更加可观；当遇到相对弱势的市场环境时，投资可能就更适合配置偏防御属性的价值类标的，成长股容易面临相对较大的回撤。 单一的投资策略和风格很难应对不同类型的市场。

在不同行业、板块行情快速轮动的环境中，作为基金经理，也需要不断增强学习、更新认知、拓宽视野 ，以顺应市场的变化。

这背后蕴含的繁重工作量依靠个人是难以实现的，更需要投研团队的支持。 据介绍，目前红筹投资投研团队成员接近20人，覆盖周期制造、TMT（科技、媒体、通信）、医药生物、消费服务四大领域 ，专注于基本面研究的同时，还设有岗位专注于技术面的研究，为投资提供择时辅助支持。

邹奕说，他们投研团队日常的一项重要工作就是在一众投资标的中，不断地进行横向、纵向对比，挑选出估值更低、投资性价比更强、基本面向好趋势更明显的优质资产。

同时，他强调，在顺势而为过程中，更核心的一点其实是不断校准认知的准确性。 当认知尚未达到足够高度时，市场的反馈有时会让人感到困惑。 如何解决这个困惑 ，找到问题的答案 ，是提升投资框架有效性的关键 。

“投资其实就像是个科学实验，你先有个假设和想法，然后在实践中去验证它。 ” 他认为，实践求证过程中，可以随时认错，甚至不断认错，但要在认错后找到反思应对之道。 许多成功的投资都是在失败中一步步总结经验教训积累起来的。

看好多个行业投资机会

邹奕目前的投资能力圈覆盖高端制造、科技、周期、军工、医药等多个行业。 展望后市，其依然遵循均衡配置原则，关注创新药、科技、周期、汽车、公用事业等多个板块的投资机会 。 其中，创新药是邹奕尤为看好的一个方向 。

邹奕是生物学专业背景出身，“从我身边看到的情况来说 ，近年来，回国从事生物医药产业领域创业的同学变多了” 。 他认为，国内创新药产业的发展或迎来“春天” 。

国内创新药产业的变革 ，既是技术与产品的迭代，也是制度与生态的重构。 许多创新药企正从依赖技术引进、跟随创新，逐步转向自主创新 、引领创新，实现从跟随者、贡献者到部分领域引领者的跨越。

展望未来，国内的药企有望从现在的海外授权BD（商务拓展）模式，过渡到真正把创新药卖向全球市场，获得海外收入的阶段。 部分龙头创新企业有望从在单一国家运营，发展成为具备跨国临床和销售能力的全球性跨国药企。

从过去的股价表现来看 ，二级市场对创新药产业趋势反应热烈，部分创新药公司股价已达到甚至超越2021年的股价。 从产业趋势上看 ，国内创新药企的前进脚步还会继续。 在后续的投资策略上，他将更兼顾风险和收益，紧密跟踪关注重点企业的管线数据读出、BD进展与销售落地情况。

此外，AI、先进制造、能源化工 、汽车、电力燃气等也是邹奕较为关注的一些细分领域。

对于AI，他将更关注算力方向，并高度重视AI应用未来潜在的蓝海市场。 具身智能（人形机器人）有望成为未来的高景气产业，也可能是市场规模最大的 AI下游应用 。

对于先进制造领域，向高价值链环节的上升和转移，将是企业竞争力提升与资本市场回报的根本支撑。 企业出海有望持续进行，并从产品出口逐步转变为产能出口。

对于周期领域，能源与化工方向在“反内卷 ” 倡议推动下，产品价格有望触底。 利润丰厚、估值合理、未来仍有发展潜力的行业龙头公司，值得重视。

汽车领域 ，邹奕遵循这样的投资思路：寻找新产品周期或者企业深度改革的品种 ，坚定看好下一轮产业趋势呈现“智能化+机器人” 态势，关注出口占比高、势头向好且乐意与投资者分享利润的公司。

电力燃气领域，邹奕认为，当前公用事业领域的估值已经处于合理偏低的位置，市场短期的风险偏好恰恰带来了中长期的配置机会。 全社会用电量在传统产业复苏以及 AI等新兴产业扩张的共同带动下，有望持续增长；天然气作为碳中和的过渡能源，预计仍会有较大的增长空间。

整体而言，邹奕认为，A股的优质公司正在逐渐建立起相对成熟的股东回报和市值管理体系 ，未来有望迎来经营、估值、市值管理三重硕果的收获。 在投资上，他将继续坚持价值锚定、顺势而为理念，在关注的行业里，找到内在价值较高、估值较低的标的。 这些标的一旦基本面出现改善，股价会有较大的上行空间。
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看好多个行业投资机会

邹奕目前的投资能力圈覆盖高端制造、

科技、周期、军工、医药等多个行业。 展望后

市，其依然遵循均衡配置原则，关注创新药、

科技、周期、汽车、公用事业等多个板块的投

资机会。 其中，创新药是邹奕尤为看好的一个

方向。

邹奕是生物学专业背景出身，“从我身边

看到的情况来说，近年来，回国从事生物医药

产业领域创业的同学变多了” 。 他认为，国内

创新药产业的发展或迎来“春天” 。

国内创新药产业的变革， 既是技术与产

品的迭代，也是制度与生态的重构。 许多创新

药企正从依赖技术引进、跟随创新，逐步转向

自主创新、引领创新，实现从跟随者、贡献者

到部分领域引领者的跨越。

展望未来， 国内的药企有望从现在的海

外授权BD（商务拓展）模式，过渡到真正把创

新药卖向全球市场，获得海外收入的阶段。 部

分龙头创新企业有望从在单一国家运营，发

展成为具备跨国临床和销售能力的全球性跨

国药企。

从过去的股价表现来看， 二级市场对创

新药产业趋势反应热烈， 部分创新药公司股

价已达到甚至超越2021年的股价。 从产业趋

势上看，国内创新药企的前进脚步还会继续。

在后续的投资策略上， 他将更兼顾风险和收

益，紧密跟踪关注重点企业的管线数据读出、

BD进展与销售落地情况。

此外，AI、先进制造、能源化工、汽车、

电力燃气等也是邹奕较为关注的一些细分

领域。

对于AI， 他将更关注算力方向， 并高

度重视AI应用未来潜在的蓝海市场。 具身

智能（人形机器人）有望成为未来的高景

气产业，也可能是市场规模最大的AI下游

应用。

对于先进制造领域，向高价值链环节的上

升和转移，将是企业竞争力提升与资本市场回

报的根本支撑。 企业出海有望持续进行，并从

产品出口逐步转变为产能出口。

对于周期领域，能源与化工方向在“反内

卷” 倡议推动下，产品价格有望触底。 利润丰

厚、估值合理、未来仍有发展潜力的行业龙头

公司，值得重视。

汽车领域， 邹奕遵循这样的投资思路：寻

找新产品周期或者企业深度改革的品种，坚定

看好下一轮产业趋势呈现“智能化+机器人”

态势，关注出口占比高、势头向好且乐意与投

资者分享利润的公司。

电力燃气领域，邹奕认为，当前公用事业

领域的估值已经处于合理偏低的位置，市场短

期的风险偏好恰恰带来了中长期的配置机会。

全社会用电量在传统产业复苏以及AI等新兴

产业扩张的共同带动下，有望持续增长；天然

气作为碳中和的过渡能源，预计仍会有较大的

增长空间。

整体而言，邹奕认为，A股的优质公司正

在逐渐建立起相对成熟的股东回报和市值管

理体系，未来有望迎来经营、估值、市值管理

三重硕果的收获。在投资上，他将继续坚持价

值锚定、顺势而为理念，在关注的行业里，找

到内在价值较高、估值较低的标的。这些标的

一旦基本面出现改善， 股价会有较大的上行

空间。

红筹投资总经理邹奕：

做“安心” 投资 锚定价值顺势而为

□本报记者 张韵
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今年 7 月以

来，A股市场持续

演绎强势行情，背

后的核心逻辑是

什么？ 在近日光模

块、PCB、 液冷、

有色金属等热门

板块不断轮动的

背景下，是继续追

捧强势主线，还是

寻求高低切？

围绕相关问

题，中国证券报记

者于近日专访了

老牌百亿级私募

深圳市红筹投资

有限公司总经理

邹奕。 他认为，过

去几年的市场调

整使得整体估值

长期被压缩在较

低水平，估值修复

动力积蓄已久，是

推动此轮行情的

重要原因之一。 就

他而言，“价值锚

定， 顺势而为” 始

终是核心投资理

念。 落实到现阶段

的投资上，顺应市

场节奏，在保持一

定仓位、不错过大

趋势的同时，均衡

布局、 坚守低估

值， 做相对 “安

心” 的投资是不变

的底线。

做让自己“安心” 的投资

红筹投资成立于上世纪90年代，其独立办公楼旁边便是蓝

天碧海的深圳蛇口太子湾。 历经风风雨雨，这家与大海相伴的

老牌私募机构发展至今已超过28载。

“拿着筹码感觉安心特别重要。 ” 对于邹奕来说，重仓投资

的品种需要自己坚定认可其价值，不容易被市场一时的风吹草

动所干扰。 否则，投资很难形成稳定的体系。 当然，这种安心取

决于个人对估值的认知，不同的认知程度对应着投资所能把握

住的股价兑现度。而对估值的认知需要在自身框架体系与市场

反馈的互动中不断修炼打磨。

以价值为锚， 偏左侧布局低估值资产是他较为偏好的投

资模式。 追求低估值的背后透露出邹奕对稳健投资风格的

青睐。

一方面，在组合配置上，比起“紧抱一棵树” 式的押注型

投资，他更倾向于均衡型配置，不仅体现为行业板块上的多

元化配置，也表现为持有不同估值兑现阶段的品种。 另一方

面，在调仓换股上，他用“十鸟在林，不如一鸟在手” 比喻自

己的态度，即当投资的一个品种出现较大涨幅时，与其畅想

未来潜在的更大兑现度，不如适时切换至风险性价比更高的

品种上。也就是说，比起赚取估值扩张的钱，他更情愿捕捉估

值修复的钱，投资中的风险收益比和确定性是他尤为看重的

因素。

他认为，对于整体行情趋于强势的市场环境而言，不必

太在意是否赚到最后一个铜板。 通常来说，强势行情里，始

终会有各类资产陆续经历重新定价的过程， 从被低估到进

入合理估值，甚至进入高估阶段。 这种估值修复需要等待的

时间相较于弱势行情会大幅缩短，捕捉到估值回升趋势更为

重要。

对于估值这门艺术，邹奕坦言，大多时候，他会更相信均值

回归的规律，不会太过度忍受高估值。 即便是产业趋势有望创

历史最好表现的板块，在不断走强的过程中也会面临曲折回调

的阶段。 因此，当投资标的被高估到一定程度时，他会选择卖

出，或进行一些波段性操作。

法无定法 顺势而为

投资理念众多，成熟投资者不同的性格

背后都有着自己独特的操作路径， 谈不上

孰优孰劣，但鱼和熊掌无法兼得。 邹奕也不

例外。

“有时候我挺佩服那些能够 ‘咬定青山

不放松’ 的投资者。 ” 邹奕说，就其“价值锚

定，顺势而为” 的投资体系而言，面对市场波

动过大的情况，以不变应万变很难，管理产品

净值的大幅起落也容易伤害客户体验。因此，

他会更偏好灵活调整、顺势而为，有时候会针

对市场环境的变化进行仓位和组合的再平衡

调整。

于他而言，顺势而为的投资，意味着以变

应变、 随市场的变化而调整策略，“法无定

法” ，投资方式不是一成不变、非黑即白。

例如，在整体行情走强的市场环境中，具

有高弹性特征的成长股往往能够有更快速的

股价反应， 此时投资这一类资产的风险收益

比也会更加可观； 当遇到相对弱势的市场环

境时， 投资可能就更适合配置偏防御属性的

价值类标的， 成长股容易面临相对较大的回

撤。 单一的投资策略和风格很难应对不同类

型的市场。

在不同行业、 板块行情快速轮动的环境

中，作为基金经理，也需要不断增强学习、更新

认知、拓宽视野，以顺应市场的变化。

这背后蕴含的繁重工作量依靠个人是难

以实现的， 更需要投研团队的支持。 据介绍，

目前红筹投资投研团队成员接近20人， 覆盖

周期制造、TMT（科技、媒体、通信）、医药生

物、消费服务四大领域，专注于基本面研究的

同时，还设有岗位专注于技术面的研究，为投

资提供择时辅助支持。

邹奕说，他们投研团队日常的一项重要工

作就是在一众投资标的中， 不断地进行横向、

纵向对比，挑选出估值更低、投资性价比更强、

基本面向好趋势更明显的优质资产。

同时，他强调，在顺势而为过程中，更核心

的一点其实是不断校准认知的准确性。当认知

尚未达到足够高度时，市场的反馈有时会让人

感到困惑。 如何解决这个困惑，找到问题的答

案，是提升投资框架有效性的关键。

“投资其实就像是个科学实验，你先有个

假设和想法，然后在实践中去验证它。 ” 他认

为，实践求证过程中，可以随时认错，甚至不断

认错，但要在认错后找到反思应对之道。 许多

成功的投资都是在失败中一步步总结经验教

训积累起来的。


