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聚焦优势行业
打造可持续竞争力

芒格有句名言：“承认自己的无知，

就是智慧的开始。”人的精力和能力是

有限的，市场永远不缺少诱惑，如果所

有机会都想抓住，所有的钱都想赚到，

最后可能什么都没抓住，所以投资应

该专注，打造自己可持续的竞争力。笔

者将自己能力圈聚焦在三大行业：大

消费、大金融和部分制造业。从产业特

征来看，这三大行业都属于优势行业，

往往能构建比较强的壁垒，拥有长期生

命力。

第一，大消费（产品差异化、品牌壁

垒）。消费行业比较容易出现市场化、差

异化竞争优势的公司。因为中国市场很

大，消费分层和地域分层相对比较复

杂，所以低端和高端都会有做得比较好

的企业。近几年对消费行业投入的精力

和时间很多，覆盖较广。

第二，大金融（监管牌照壁垒）。投资

首先应做到研究领先，笔者从做研究员

开始研究大金融，建立了一套比较独特

的分析框架，容易在里面找出有阿尔法

价值的品种，因此将其列为核心能力圈

之一。金融公司估值偏低，且有牌照壁

垒，长期来看ROE约12%-15%，估值在

1倍PB附近波动。

第三，细分制造业（成本领先，技术

快速迭代）。对在中国有成本领先或产

品快速迭代的细分制造业公司，包括一

些在全球产业链有竞争力的公司，会花

时间进行跟踪调研，同时在组合里进行

一定配置，如LED显示、5G、新能源等。

核心能力圈的建设其实跟企业家

经营公司差不多，你要有自己的核心竞

争力，同时也会在能力圈、精力、时间范

围内做一些适度的多元化。

稳健增长、合理估值、
逆向布局、控制风险

用好价格买入好公司，以立足长期

的心态，降低犯错概率，将客户的资金

配置于安全而又优质的资产。

第一，通过估值评估手段，在具备较

高的安全边际之上，精选低估值股票，发

掘企业价值被低估的投资机会来获取

超额收益。

第二，看重公司带来超额利润的可

持续性，重视公司的治理结构（利益分

享以及绑定机制、是否善待股东等因

素），我们认为在市场化竞争的环境下，

一定是治理结构完善、管理层战略清

晰、长期专注、激励机制到位的公司才能

脱颖而出。

第三，系统化、可复制、经过实际组

合管理检验的流程：初次筛选、深入分

析、梯队搭配、持续跟踪、持有以及卖出

原则。

梯队搭配
春种秋收

组合构建上，笔者采取“个股集中+

行业相对分散”梯队搭配的方式，将股

票分成几类，例如种子期、爆发期等，使

得当市场机会转换时，投资组合中永远

有充分的时间和空间将投资收益已兑

现的行业兑换成新鲜血液。这种模式使

得超额收益具备持续性，成为组合多年

长跑中始终领先的保障之一。像种庄稼

一样，不仅每一期都有收获，也要为未来

收获进行储备布局。这样，每个阶段都可

能有爆发型的品种跑出来，整体的超额

收益就会有可持续性。

投资本身并非一个追求收益的游

戏，而是如何控制风险。风险又包括市

场本身Beta的风险，和个股层面的风

险。许多人其实将精力花在关注市场本

身的Beta风险，但这种波动长期看非常

难以把握。投资应该少犯错，从战术层

面看，要从长期业绩的增长能力、管理层

的专注程度以及公司对应历史的估值

水平来规避个股上的“踩雷”；从战略的

角度看，则不要被情绪所左右，任何判

断都应该基于长期。相信常识，而不是故

事，能大大提高我们的投资胜率。

如何获取长期可持续的超额回报
鹏华基金权益投资一部副总经理、基金经理 伍旋

寻找风险与回报的平衡
是投资的终生课题。如果将投
资比作一场长跑，投资者应该
淡化净值的短期波动，关注长
期价值，寻找长期稳健可信赖
的投资回报。长期投资能力背
后必定需要一整套投资框架
的支撑，以保证回报的长期可
持续性。

对于区块链行业乱象，在李霁月看

来，主要有两个重要原因，一是没有明确

的立法和政策定位，因无法可依，所以很

多企业打着擦边球办事，执法部门摸着

石头过河。另一个原因则是公众认知偏

差，对于一些区块链新兴技术、专家言

论、技术言论等，普通人难以理解透彻，

也使得诈骗行为有机可乘。由此，要改善

乱象情况，可从明确立法与投资者教育

两个方向着手。

李京同样认为，区块链在多个领域

都有其特有的优势，也能相应解决很多

问题，但目前乱象丛生，主要还是源于大

部分人还不知道区块链究竟是什么、可

以做什么。很多诈骗者也是利用这一点，

将这项技术鼓吹包装，从而让很多人无

法分辨真假。

李京直言：“当每个人都能把虚拟代

币理解得像人民币一样透彻的时候，诈

骗者行骗成功的概率就会低很多，相应

的市场上的乱象就会改善很多，因此区

块链正本清源，关键还是要做好投资者

教育。”

就目前的监管形势，刘峰进一步指

出，今后，监管将会一如既往地支持区块

链技术大力发展，促进该技术与各个行

业领域结合，形成产业化落地，但同时也

会针对区块链代币金融活动及各种可能

破坏金融稳定的行为，长期保持高压监

管态势。

就像互联网泡沫一样，区块链行业

存在泡沫。在概念兴起之时，人人都觉得

有机会，但市场冷静之后，万里挑一才会

成就一个企业，未来，这一两极分化的发

展态势仍会持续下去。对于区块链行业

未来发展态势，李霁月预测，在长期洗牌

后，未来或将在巨头层面呈现三大头部

力量，即国家队、互联网巨头以及区块链

新兴巨头，同时以资本为纽带、以地域为

纽带的中小型创业区块链联盟集群也可

能会产生。

刘峰则表示，对于区块链行业发

展，未来一段时间内会进入政策引导

转型期。即引导“矿圈”企业规范化生

产，充分利用富余自然资源进行价值

生产利用。对于“币圈”企业尤其是头

部企业积极引导，鼓励其在满足现有

法律法规的基础上获得某些许可或者

牌照使其合规化运营业务，并强制监

管代币类数字资产的发行和注销行

为。对于“链圈”企业，则会积极鼓励其

技术产业落地。由此，通过各个层面让

区块链技术真正地服务于实体经济，

为区块链技术正名。

正本清源
资深行业观察者李京（化名）告诉北京商报记者，区块链行业

鱼龙混杂，进场布局的除了踏实干事的企业外，还有一部分则是搞

传销诈骗的圈钱方。目前不乏诈骗者，在区块链行业监管未明确之

时，将此前传销诈骗的一些模式套用进来，再借以区块链概念，企

图以此规避风险。

“因为很多投资者不懂区块链的真实含义，也对很多金融逻辑

缺少基本认知，所以很多时候都会被圈钱方忽悠，当这样的‘骗子’

模式有成功案例后，久而久之，币圈就会有越来越多的人觉得这一

模式有利可图，所以纷纷效仿。”李京直言，其实，在这个圈子里大

部分人都试图赚一波快钱，没有人会想着长久干下去，一旦整顿就

会选择转行或撤离。

同时，看懂研究院研究员李霁月也提出，“当前在币圈确实存

在大量‘靠概念’赚快钱的企业，目前在这部分群体中，会有少数

的技术实力者及时悬崖勒马，选择真正从事区块链技术去助力实

体经济，也会有企业因看到风险后产生敬畏，而直接去转行做与区

块链无关的产业；同样也有人永不满足，选择继续‘玩’下去，最后

赔得分文不剩或成为亿万富翁”。

不过，业内一致认为，币圈这一波刀口舔血的炒作或诈骗行为

不会持续。实际上，在各地监管多面围堵轮番排查后，该领域目前

已是风声鹤唳，如部分炒作虚拟资产的交易所，在遭多地监管围剿

后，已纷纷将业务撤离至海外；此外还有一些蹭概念的币圈公司也

危如累卵，不断被曝出裁员、欠薪后，因经营难以为继退出市场。多

位币圈从业人士告诉北京商报记者，正在寻找一个好的

机会上岸。

对此，南京信息工程大学滨江学院企业教授、

中国自动化学会区块链专业委员会委员刘峰

认为，区块链行业将会持续长时间的监管与

洗牌，各类着眼于技术创新的企业会享

受新行业带来的政策红利，而往日以代

币为基础进行经营活动的公司会出现

员工大幅撤离或者转型的情况。


