
新智达投资苏武康：

坚守四大选股原则“吃透”标的方可无惧波动

本报记者 张韵

在A股市场极致分化的当下，有人追逐科技赛道的高弹性刺激，有人坚守低估值领域的稳健回报。 深圳市新智达投资管理有限公司创始人兼总经理苏武康，便是后者中的一员。

从硕士一毕业就投身证券投资行业，到如今的私募机构掌舵人，历经三十余载风雨沉淀，苏武康早已形成自身鲜明的投资风格：坚持以价值投资为锚，在市场的喧嚣中保持清醒独立，遵循“低估值、高分红、深护城河、业绩持续增长” 四大选股原则，重视通过深度研究“吃透” 标的，应对长期持有过程中的行情波动。

谈及对市场的看法，他认为，虽然当前大量资金抱团科技，以银行、保险板块为代表的低估值方向稍显冷落，但这些方向估值已经处于历史低位，甚至称得上相当便宜。 一旦资金回流，行情有望迎来快速修复。 估值越是压缩，未来反弹空间或将越大。 即便不计入估值抬升，高分红、业绩持续增长也能有机会带来不错的投资复利回报，低估值、深护城河则能筑就更稳妥的安全边际。

风浪中落脚价值投资

走进新智达投资位于深圳市大学城附近的办公区，毗邻多所高校 ，远离市区喧嚣，恰如苏武康所追求的“能够安安静静做些投研和思考” 。 从 2009年刚刚创立新智达，到2019年迎来跨越式发展 ，再到如今管理规模超 20亿元，苏武康一直在这里亲历着市场的起起落落。

苏武康的投资生涯，始于 1993年。 彼时，国内证券投资市场发展尚处于早期，在身边朋友影响下，他敏锐地捕捉到这一新兴领域的潜力，毅然投身其中。 硕士毕业后，他从一家地产公司的证券投资岗位起步，开启了投资之路。

回忆起早期市场经历，苏武康感慨万千。 他依然记得，刚入行时，恰逢上证指数从1500多点一路暴跌至300点左右，又在仅一个月时间里反弹至700多点 ，随后进一步反弹至触及 1000点。 剧烈的波动让他深刻体会到市场的残酷。

后来，他进入一家券商机构研究所工作。 在此期间，见证了市场的一路欢歌 ，上证指数最高上涨至突破2200点，也亲眼看见互联网泡沫破灭后的行情急转直下，以及伴随而来的一批投资者乃至专业券商机构退出市场。

每个人的成长经历或多或少塑造着其投资风格。 苏武康亦是如此 。 这些兴衰更替 ，让他感触颇深，也促使他不停地思考———到底有没有能经久不衰的投资方法？ 机缘巧合下，他接触到巴菲特的投资理念 ，并在实践中愈发确信和坚定价值投资信仰。 他坦言：“就像是进一个山洞，你往前走 ，能不能走通？ 谁也不知道。 但如果发现之前有人走通过，你只是第二遍走，那其实好办多了 。 ”

苏武康意识到，唯有扎实研究、坚守价值，才能在市场中长期立足。 2003年至2009年期间，他开启了一段个人投资的生涯。 专注于研读巴菲特的书籍，逐渐明确价值投资的核心思路。 2009年 4月，苏武康创立私募机构新智达投资，以自有资金投资为主，在A股和港股市场中进行摸索 。 直到2015年，一批优质企业进入估值洼地，他也发行了旗下第一只私募基金产品。

他说道，早期的新智达，主要跟随巴菲特的思路，聚焦消费领域投资，重仓白酒、机场 、消费医疗等板块，曾在2015年至2021年初取得亮眼业绩，公司规模也因此从最初的不足1亿元快速扩张至数十亿元 。 但价值投资之路也并非一路坦途，2021年市场的大幅调整，给苏武康上了一课。

当时，其投资的消费医疗板块标的，最高曾涨超10倍 ，但因忽略了高市盈率的风险，未及时落袋为安，最后从高点回撤近50%。 虽然相关标的依然是获利卖出，但错失的收益和回撤力度让他难以忘却。 这也使其痛定思痛，进一步完善投资框架，不仅关注长期逻辑 ，也重视估值合理性和行业政策变化。 自此确立了“低估值 、高分红 、深护城河、业绩持续增长” 四大投资原则。

以低估值 、高分红为先

在苏武康的四要素投资体系中，低估值、高分红是选股的先决条件 ，更多在于量化层面的初步筛选。 目的是从上千只个股中挑出符合其投资框架的标的，缩减范围 ，以待进一步深入研究。

对于低估值的重视离不开他见证过的潮起潮落。 尤其是 2000年左右的互联网泡沫，佼佼者们聚集的券商机构 、一众投资交易室里的大户，都不乏黯然落幕者。 这令他记忆深刻 ，也让他意识到低估值和研究基本面的意义。 “再好的东西 ，买贵了 ，一旦波动，就很难拿得住 ，一旦急速下挫，更是影响巨大。 ” 苏武康认为，低估值 、不上杠杆是投资立于不败之地的基础 。

一般而言 ，他会倾向于将市盈率在 7倍以内、市净率小于1倍 、净资产收益率高于15%的标的纳入低估值股票池里 。 如果相关标的在业务上具有较强的垄断性，这一标准也会适当放宽。

在众多投资者将市盈率低于20倍的都纳入低估值范畴的环境下，7倍以下市盈率是否过于严苛？ 苏武康回答道，20倍市盈率更多是成长风格投资体系的标准，而他主要聚焦于传统行业。 市盈率达到20倍时，反而可能要考虑卖出 。

以科技为代表的成长投资几乎是现在避不开的话题，“站在光里” 更是备受市场热议。 能够在这种氛围里不为所动的已然是少数。 为何不考虑转战科技投资 ？ 他坦言 ，这些并不在其能力圈范围内。 而且科技投资往往伴随着较大的波动，以及发展过程中激烈的优胜劣汰，反观一些传统行业，或许增速上看起来没有那么抢眼，但其中许多公司在可预见的时间里 ，是可以长期存在的。

分化行情下，强者恒强、弱者不断走弱，这一幕持续上演。 那么，假如低估值标的一直处在低估值区间内，又该怎么办？

苏武康说道，一方面，其是奔着长期投资去买入的，“假如不想持有十年，那十分钟也不要持有” 。 四毛钱买价值一块钱的资产，很难说今天买，没几天它就回归到一块钱 。 价值回归可能要半年、一年、两年 ，甚至更长时间。 长期投资不可或缺。 另一方面，其投资并非只有低估值一个维度，还结合分红、护城河、业绩增长等指标。 即便估值不修复，也能赚取来自其它要素的投资收益 。

在 他 看 来 ， 高 分 红 算 是 在 低 估 值 基 础 上 进 一 步 加 厚 的 安 全 垫 。 能 否 实 现 高 分 红 、 持 续 分 红 是 一 家 企 业 真 实 盈 利 能 力 和 现 金 流 质 量 的 验 金 石 。 他 认 为 ， 在 低 利 率 环 境 下 ， 具 备 高 股 息 特 征 的 标 的 长 期 不 被 投 资 者 认 可 ， 或 许 是 没 有 道 理 的 。 具 体 指 标 上 ， 他 习 惯 于 将 股 息 率 超 过 4 % 的 标 的 纳 入 高 分 红 股 票 池 。

锚定深护城河和业绩稳增

在量化指标之外 ，深护城河和业绩持续增长是苏武康投资中定性把关的核心。

“如果没有足够深的护城河，高净资产收益率必然会吸引大量竞争对手，最终导致利润率下滑。 ” 他看中的深护城河是具备较高的准入和竞争门槛 ，尤其青睐那些有一定垄断地位的行业和公司。 例如，拥有自然条件垄断优势的港口、机场，拥有准入权垄断优势的运营商、银行、保险 、石油等 。

业绩 持 续 增 长 的 重 点 在 于“持 续 ” 。 他 认 为 ， 任 何 行 业 都 不 太 可 能 永 远 高 增 长 ， 短 期 高 增 长 反 而 容 易 伴 随 回 落 ， 稳 健 增 长 才 是 可 持 续 的 。 如 果 业 绩 持 续 增 长 速 度 能 够 超 过 GDP 增 速 ， 就 是 值 得 关 注 的 标 的 。 业 绩 下 滑 则 容 易 使 得 原 本 低 市 盈 率 的 资 产 ， 在 股 价 未 上 涨 情 况 下 ， 变 成 高 市 盈 率 标 的 ， 降 低 估 值 性 价 比 。 至 于 如 何 预 判 一 家 公 司 未 来 业 绩 ， 业 务 收 入 和 盈 利 的 天 花 板 是 其 重 要 的 参 考 指 标 。

苏武康坦言，按照这套标准筛选下来，入选的标的确实不多。 但其实真正优质的标的本就不多，能够吃透几只就足够了。 投资需要精益求精 、适度集中。 在此期间，细致地跟踪相关上市公司和行业的变化尤为重要。

据了解，与许多私募机构的研究员按覆盖行业划分有所不同，遵循自下而上投资路径的新智达投资，更多是根据投研流程分工：有研究员专门按照四大要素选股，收集符合标准的标的，构建股票池；选完后，有研究员专门负责去调研上市公司和产业发展最新变化；同时 ，有研究员专门从财务角度分析上市公司报表 ；还有研究员专门负责打造估值模型，分析估值性价比和潜在空间。

从多维度剖析清楚一家公司，对于苏武康而言是价值投资体系的核心基石。 “投资心态固然重要，但我觉得，之所以会心慌，往往是因为没有吃透标的。 ” 他认为，只要真正研究明白一家公司的基本面 、商业模式和护城河，市场波动就不会影响判断。 吃透了标的，知道短期波动只是小插曲，那长期价值终将体现。 如果没有吃透标的，一旦市场下跌，就容易盲目恐慌抛售，最终错失机会。

苏 武 康 表 示 ， 就 现 阶 段 而 言 ， 看 好 的 投 资 标 的 大 多 聚 焦 于 银 行 、 保 险 板 块 。 目 前 中 国 保 险 资 产 占 金 融 资 产 的 比 例 远 低 于 海 外 市 场 平 均 水 平 ， 未 来 增 长 空 间 尤 其 值 得 期 待 。 虽 然 在 当 前 科 技 赛 道 行 情 狂 飙 之 下 ， 这 一 观 点 稍 显 得 不 合 时 宜 。 但 银 行 、 保 险 板 块 中 ， 很 多 标 的 市 盈 率 确 实 已 处 于 历 史 较 低 水 平 ， 当 前 越 被 忽 视 ， 未 来 关 注 度 回 流 之 际 ， 反 弹 的 力 度 可 能 越 大 。 长 期 来 看 ， 估 值 终 将 回 归 合 理 。

从1993年到2026年 ，回顾过往三十三载证券市场跌宕起伏 ，苏武康坚信，投资是一场马拉松 ，不是百米冲刺，能够穿越喧嚣与冷清，实现长期的稳健复利才是王道。 在低利率环境下，优质资产相对稀缺 ，具备低估值、高分红、深护城河、业绩持续增长的标的或迟早受到资金的青睐。 那些一时被市场忽视的“金子” ，终将绽放属于自己的光芒。

简介：

苏武康，1993年开始从事证券投资，早期任职于万科财务顾问公司证券投资部 ，曾担任青海证券（后更名昆仑证券）研究所所长。 2009年成立深圳市新智达投资管理有限公司，现任公司总经理，最新管理规模超过20亿元。
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以低估值、高分红为先

在苏武康的四要素投资体系中，低估值、

高分红是选股的先决条件，更多在于量化层

面的初步筛选。 目的是从上千只个股中挑出

符合其投资框架的标的，缩减范围，以待进

一步深入研究。

对于低估值的重视离不开他见证过的潮

起潮落。 尤其是2000年左右的互联网泡沫，

佼佼者们聚集的券商机构、一众投资交易室

里的大户，都不乏黯然落幕者。 这令他记忆

深刻，也让他意识到低估值和研究基本面的

意义。“再好的东西，买贵了，一旦波动，就很

难拿得住，一旦急速下挫，更是影响巨大。 ”

苏武康认为，低估值、不上杠杆是投资立于

不败之地的基础。

一般而言， 他会倾向于将市盈率在7倍

以内、 市净率小于1倍、 净资产收益率高于

15%的标的纳入低估值股票池里。 如果相关

标的在业务上具有较强的垄断性，这一标准

也会适当放宽。

在众多投资者将市盈率低于20倍的都

纳入低估值范畴的环境下，7倍以下市盈率

是否过于严苛？ 苏武康回答道，20倍市盈率

更多是成长风格投资体系的标准，而他主要

聚焦于传统行业。 市盈率达到20倍时，反而

可能要考虑卖出。

以科技为代表的成长投资几乎是现在避

不开的话题，“站在光里” 更是备受市场热

议。 能够在这种氛围里不为所动的已然是少

数。 为何不考虑转战科技投资？ 他坦言，这些

并不在其能力圈范围内。 而且科技投资往往

伴随着较大的波动， 以及发展过程中激烈的

优胜劣汰，反观一些传统行业，或许增速上看

起来没有那么抢眼， 但其中许多公司在可预

见的时间里，是可以长期存在的。

分化行情下，强者恒强、弱者不断走弱，

这一幕持续上演。 那么， 假如低估值标的一

直处在低估值区间内，又该怎么办？

苏武康说道，一方面，其是奔着长期投资

去买入的，“假如不想持有十年，那十分钟也

不要持有” 。 四毛钱买价值一块钱的资产，很

难说今天买， 没几天它就回归到一块钱。 价

值回归可能要半年、一年、两年，甚至更长时

间。 长期投资不可或缺。 另一方面，其投资并

非只有低估值一个维度， 还结合分红、 护城

河、业绩增长等指标。 即便估值不修复，也能

赚取来自其它要素的投资收益。

在他看来， 高分红算是在低估值基础

上进一步加厚的安全垫。 能否实现高分红、

持续分红是一家企业真实盈利能力和现金

流质量的验金石。他认为，在低利率环境下，

具备高股息特征的标的长期不被投资者认

可，或许是没有道理的。具体指标上，他习惯

于将股息率超过4%的标的纳入高分红股

票池。

新智达投资苏武康：

坚守四大选股原则“吃透”标的方可无惧波动

□本报记者 张韵

在A股市场极致分

化的当下， 有人追逐科

技赛道的高弹性刺激，

有人坚守低估值领域的

稳健回报。 深圳市新智

达投资管理有限公司创

始人兼总经理苏武康，

便是后者中的一员。

从硕士一毕业就投

身证券投资行业， 到如

今的私募机构掌舵人，

历经三十余载风雨沉

淀， 苏武康早已形成自

身鲜明的投资风格：坚

持以价值投资为锚，在

市场的喧嚣中保持清醒

独立，遵循“低估值、高

分红、深护城河、业绩持

续增长” 四大选股原则，

重视通过深度研究 “吃

透” 标的，应对长期持有

过程中的行情波动。

谈及对市场的 看

法，他认为，虽然当前大

量资金抱团科技， 以银

行、 保险板块为代表的

低估值方向稍显冷落，

但这些方向估值已经处

于历史低位， 甚至称得

上相当便宜。 一旦资金

回流， 行情有望迎来快

速修复。 估值越是压缩，

未来反弹空间或将越

大。 即便不计入估值抬

升，高分红、业绩持续增

长也能有机会带来不错

的投资复利回报， 低估

值、 深护城河则能筑就

更稳妥的安全边际。

风浪中落脚价值投资

走进新智达投资位于深圳市大学城附近的办公区， 毗邻

多所高校，远离市区喧嚣，恰如苏武康所追求的“能够安安静

静做些投研和思考” 。从2009年刚刚创立新智达，到2019年迎

来跨越式发展，再到如今管理规模超20亿元，苏武康一直在这

里亲历着市场的起起落落。

苏武康的投资生涯，始于1993年。 彼时，国内证券投资市

场发展尚处于早期，在身边朋友影响下，他敏锐地捕捉到这一

新兴领域的潜力，毅然投身其中。 硕士毕业后，他从一家地产

公司的证券投资岗位起步，开启了投资之路。

回忆起早期市场经历，苏武康感慨万千。 他依然记得，刚

入行时，恰逢上证指数从1500多点一路暴跌至300点左右，又

在仅一个月时间里反弹至700多点， 随后进一步反弹至触及

1000点。 剧烈的波动让他深刻体会到市场的残酷。

后来，他进入一家券商机构研究所工作。 在此期间，见证

了市场的一路欢歌，上证指数最高上涨至突破2200点，也亲

眼看见互联网泡沫破灭后的行情急转直下， 以及伴随而来的

一批投资者乃至专业券商机构退出市场。

每个人的成长经历或多或少塑造着其投资风格。 苏武康

亦是如此。 这些兴衰更替，让他感触颇深，也促使他不停地思

考———到底有没有能经久不衰的投资方法？机缘巧合下，他接

触到巴菲特的投资理念， 并在实践中愈发确信和坚定价值投

资信仰。 他坦言：“就像是进一个山洞，你往前走，能不能走

通？ 谁也不知道。 但如果发现之前有人走通过，你只是第二遍

走，那其实好办多了。 ”

苏武康意识到，唯有扎实研究、坚守价值，才能在市场中

长期立足。 2003年至2009年期间，他开启了一段个人投资的

生涯。专注于研读巴菲特的书籍，逐渐明确价值投资的核心思

路。 2009年4月，苏武康创立私募机构新智达投资，以自有资

金投资为主，在A股和港股市场中进行摸索。 直到2015年，一

批优质企业进入估值洼地， 他也发行了旗下第一只私募基金

产品。

他说道，早期的新智达，主要跟随巴菲特的思路，聚焦消

费领域投资，重仓白酒、机场、消费医疗等板块，曾在2015年

至2021年初取得亮眼业绩， 公司规模也因此从最初的不足1

亿元快速扩张至数十亿元。但价值投资之路也并非一路坦途，

2021年市场的大幅调整，给苏武康上了一课。

当时，其投资的消费医疗板块标的，最高曾涨超10倍，但

因忽略了高市盈率的风险，未及时落袋为安，最后从高点回撤

近50%。虽然相关标的依然是获利卖出，但错失的收益和回撤

力度让他难以忘却。 这也使其痛定思痛， 进一步完善投资框

架，不仅关注长期逻辑，也重视估值合理性和行业政策变化。

自此确立了“低估值、高分红、深护城河、业绩持续增长” 四大

投资原则。

锚定深护城河和业绩稳增

在量化指标之外， 深护城河和业绩持续

增长是苏武康投资中定性把关的核心。

“如果没有足够深的护城河， 高净资产

收益率必然会吸引大量竞争对手，最终导致

利润率下滑。 ” 他看中的深护城河是具备较

高的准入和竞争门槛，尤其青睐那些有一定

垄断地位的行业和公司。 例如，拥有自然条

件垄断优势的港口、机场，拥有准入权垄断

优势的运营商、银行、保险、石油等。

业绩持续增长的重点在于“持续” 。 他

认为， 任何行业都不太可能永远高增长，短

期高增长反而容易伴随回落，稳健增长才是

可持续的。如果业绩持续增长速度能够超过

GDP增速，就是值得关注的标的。 业绩下滑

则容易使得原本低市盈率的资产，在股价未

上涨情况下，变成高市盈率标的，降低估值

性价比。 至于如何预判一家公司未来业绩，

业务收入和盈利的天花板是其重要的参考

指标。

苏武康坦言，按照这套标准筛选下来，入

选的标的确实不多。 但其实真正优质的标的

本就不多，能够吃透几只就足够了。 投资需

要精益求精、适度集中。 在此期间，细致地跟

踪相关上市公司和行业的变化尤为重要。

据了解， 与许多私募机构的研究员按覆

盖行业划分有所不同，遵循自下而上投资路

径的新智达投资， 更多是根据投研流程分

工：有研究员专门按照四大要素选股，收集

符合标准的标的，构建股票池；选完后，有研

究员专门负责去调研上市公司和产业发展最

新变化；同时，有研究员专门从财务角度分析

上市公司报表； 还有研究员专门负责打造估

值模型，分析估值性价比和潜在空间。

从多维度剖析清楚一家公司， 对于苏武

康而言是价值投资体系的核心基石。 “投资

心态固然重要，但我觉得，之所以会心慌，往

往是因为没有吃透标的。 ” 他认为，只要真正

研究明白一家公司的基本面、 商业模式和护

城河， 市场波动就不会影响判断。 吃透了标

的，知道短期波动只是小插曲，那长期价值终

将体现。 如果没有吃透标的，一旦市场下跌，

就容易盲目恐慌抛售，最终错失机会。

苏武康表示，就现阶段而言，看好的投

资标的大多聚焦于银行、保险板块。 目前中

国保险资产占金融资产的比例远低于海外

市场平均水平， 未来增长空间尤其值得期

待。 虽然在当前科技赛道行情狂飙之下，这

一观点稍显得不合时宜。 但银行、保险板块

中，很多标的市盈率确实已处于历史较低水

平，当前越被忽视，未来关注度回流之际，反

弹的力度可能越大。 长期来看，估值终将回

归合理。

从1993年到2026年，回顾过往三十三载

证券市场跌宕起伏，苏武康坚信，投资是一场

马拉松， 不是百米冲刺， 能够穿越喧嚣与冷

清，实现长期的稳健复利才是王道。在低利率

环境下，优质资产相对稀缺，具备低估值、高

分红、深护城河、业绩持续增长的标的或迟早

受到资金的青睐。 那些一时被市场忽视的

“金子” ，终将绽放属于自己的光芒。
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