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投资首先要选好船 其次要划好船 

——金百镕投资管理公司董事长周枫 

  和讯基金消息 第九届北京国际金融博览会在北京举行，和讯网对本次论坛进行

全程图文报道。为倡导理性投资理念，引导合理的投资心态，主办方于 2013 年 11

月 3日特举办“中国阳光私募基金投资峰会”专场论坛。在上午的主题演讲环节，

北京金百镕投资管理有限公司董事长就“专注核心成长，追求持续卓越”做了主题

演讲。 

  以下是周枫演讲实录： 

  周枫：大家上午好，首先感谢组委会给我这么一个机会跟大家做一次交流。北

京金百镕投资管理公司成立四年，在这四年过程中主要做了三件事儿，第一件事儿

我们构建了一个团队，这个团队通过核心股权的持股大家团结在一起。第二件事儿，

我们找到了一个方法，找到了一条道路做资产管理的工作，这个道路就是我们“专

注核心成长，追求持续卓越”。所以，我们的道路是结合了美国三家资产管理公司，

包括先锋、富达和美洲资产管理公司，同时结合中国股市发展的 20 年，包括我个人

的一些经验，总结出一个专注核心成长的发展道路。第三件事，我们努力的目标是

实现年收益 15%—20%的资产管理的目标。刚才我们的市场人员给大家每人一个市场

调查表，其中有一个题目说你投资每年回报的目标是多少，作为金百镕投资管理公

司，我们的年复合增长资产管理的目标，根据我们的核心成长的定位，争取努力实

现 15%—20%。 

  如何做到这些方面，这是我们公司一个网址，金百镕 www.gblcapital.com，欢

迎大家登录。 

http://funds.hexun.com/smjj/
http://news.hexun.com/usa/index.html
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  我今天主要讲三个内容，给大家聊聊目前中国转型中的股市结构，第二方面我

们聊聊金百镕在探索核心成长道路上探索的过程，第三个方面我们讲讲核心成长的

思想体系。中国的股市存在三元结构，这是金百镕提出的。第一个方面我们的股市

一半是海水，一半是火焰。海水层的公司包括银行、地产、煤炭、有色、建筑、建

材、化工，这类的公司大概估值在 5—10 倍左右，PE、PB 水平非常低。所以，整个

这个群体相对价值比较低，原因大家可能知道，在这个过程当中前面从 1998 年以来

到今天，中国的房地产和基建市场已经穿越了整整 15年的优势，在这个过程中北京

的房价从几千块钱涨到了几万块钱。所以，大家对房地产看不太清楚。所以，导致

这个群体的估值比较低。 

  另外一方面，大家看到今年创业板的红火，看到了今年火焰般的一些行业，这

些行业包括移动互联网贯穿的手机游戏、互联网金融，影视文化传媒，这些行业的

估值市场平均已经达到 50倍到 60 倍。 

  作为我们重点研究中间地带，我们首先讲安全性，但也重视成长。所以，我们

重视中间地带，这个中间地带更多的是民生产业，更多的是跟大家生活息息相关的，

比如大宗食品饮料企业、文化旅游产业、医疗健康保障产业、清洁环保技术产业，

这些产业很多，具有很好的安全性，同时又符合现在政府从吃饭财政转向民生财政，

同时大量引入民营资本发展中国经济的一个空间。所以，这个地带一方面有一定的

安全性，同时又具有成长性。所以，金百镕的定位我们是希望我们的基础比较扎实，

我们投资的品种如我们的鸟巢般扎实，我们投的公司具有下行空间比较小，有一定

的安全边际，市盈率在 20倍左右，但是这些公司未来 3—5年我们可以看的比较清

楚，产业空间比较大，同时增长率在 30—50%。所以，我们在鸟巢里找到了这个品

种，它未来可以飞出鸟巢，成为翱翔的雄鹰，它的条件就是有 30%，甚至更高的增

长，这取决于我们整个团队经营性选股的能力。在这个过程中股价的上升来自于两

http://jingzhi.funds.hexun.com/159915.shtml
http://iof.hexun.com/index.html
http://travel.hexun.com/
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方面，一方面来自于企业业绩的增长，另一方面来自于市场估值的提升，在想象力

的开发，这两方面综合考虑可以实现很好的收益。 

  未来我们投资选择什么样的方向，投资的洼地不在于昨天，不在于现在，而在

于美好的未来。很多公司过去有很好的报表，PE很低，PB 很低，但并不一定有投资

价值，因为它的未来很模糊，它的明天看不清楚。我们投的公司一定要有美好的未

来，一定要有美好的明天。所以，产业发展方向是重中之重。什么是给力的方向？

实际上跟大家，跟每一个人生活息息相关，每一个人每天看的见，摸的着，听的见，

这些是大家未来能够发展的产业，这里面包括每天大家上微信互相交流，各种信息，

社交媒体，视频传媒，对信息科技有很大的发展空间。 

  文化旅游，中国人均 GDP 明年将超过七千美金，中国的婴儿潮 1963 年，是中国

婴儿潮最佳的人口，这个群体现在达到 50岁，未来到 55 岁到 65 岁这个阶段，中国

的老龄化社会已经形成，而且正在加速对健康医疗、养老保险，养老地产，养老社

区这些方面都有巨大的发展空间。同时，我们身处北京，今天碧水蓝天大家非常开

心，我们非常开心过上这样的日子，但是我们也非常痛心每天的雾霾。空气、水这

个产业都具有无比大的空间，政府已经投了巨资开始做这方面的规划，进行财政的

拨款奖励，各个省也在拼命的为下降 PM2.5 而努力。我们希望我们吃到健康的药品，

吃到安全的食品，这些方面都具有无比庞大的空间，而且这些产业的发展才刚刚开

始。 

  所以，在这些方面我们金百镕创立了四维投资管理方式，我们在这些行业空间

巨大的公司里选择具有核心竞争优势，具有核心成长能力。在具体投资的时候，我

们选择四个维度，风险、收益，成本和时间。也就是说我们会充分考量一个行业和

公司的风险收益，同时我们建仓的时候一定是具有很好的，很低的成本，很高的安

全边际，以无比的耐心来穿透时间和岁月，获取价值增长。 

http://tv.hexun.com/
http://pension.hexun.com/
http://gongsi.hexun.com/fc_1074.shtml
http://jingzhi.funds.hexun.com/310368.shtml
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  这是中国股市的三元结构，海水层、火焰层和中间层，金百镕重点投资的方向

在具有给力的无比空间大的中间层。下面讲讲我们公司践行核心成长的道路，现在

我们作为中国证券基金业协会的特别会员单位，管理两个产品，目前一个产品在一

块两毛三，一个产品在一块一毛一，今年一个收益率在 30%，一个收益率在 11%。第

二个产品是今年 7月 10 号发行的，我们实施月度管理制度，我们希望每个月都能够

实现正收益，在市场风险释放的时候，我们希望能够做好风险控制。我们跟招商资

管合作的产品，我们三个月分别实现了 3.45%、4.65%、2.58%，合起来是 11.05%。

最近我们对风险也实施了有效的控制，下跌在有效的风险控制范围内。 

  整个金百镕的核心成长产品我们有明确的定位，所谓核心成长我们是以有吸引

力的价格，买入持续稳定增长行业中具有核心竞争力的，成长空间大，护城河强，

业务模式简单的优秀公司。包括两层含义，第一，我们选的公司一定是行业的增长

在 15%—20%以上，相当于两倍的 GDP 的增长，也就是这个行业是好行业。第二个，

选择这个行业的龙头企业，它的增长率在 30%以上。这个行业的龙头企业在行业 15%

—20%增长的基础上，龙头企业应该享受 30%，超越行业一倍的增长。这些公司具有

技术规模优势，净资产收益率大概在百分之二十的水平。所以，我们选择的公司是

一个加速发展行业中的具有强大盈利能力，商业模式简单，而且可以复制的，可以

延展的。 

  具体的操作过程中我们强调买入的时候成本是低的，而且是有吸引力的价格，

懂事我们主要操作的方法我们有句话，做投资其实就两件事儿，一个就是选一艘好

船。第二个划好船。做投资就是这两件事情。首先，我们把船，公司选好。第二，

如何划好这个船，如何做好投资，我们充分享受这个企业高增长期。我们做过系统

研究，一个企业在它的高增长期一般有 3—5年辉煌的时间，就像一个人辉煌的岁月

中最辉煌的岁月那些年。所以，我们主要是做中长期的投资，我们重点投下去一般
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要三到五年，但是我们会做大波段的操作，这是我们的一个充分享受企业的高增长

期。 

  具体的研究方法，包括业绩增长的研究，护城河的研究和估值变动的量化研究，

最核心的是业绩增长的研究。我们聚焦的产业主要是六大产业，我们整个团队放弃

了一些传统的过去已经辉煌二十年的产业，这些产业已经到了老龄化的时期，它只

有价值交易波动空间，而没有增长空间，金百镕投资的产品要求这些企业有很好的

增长空间。所以，我们主动聚焦医疗健康、养老、清洁、环境、技术、TMT、高端制

造、品牌消费、现代服务这些产业，我们收益目标年均复合 15%—20%左右的水平。

在美国 5500 家资产管理公司中只有 20家左右能够达到这样的数字，金百镕立志成

为达到世界顶尖资产管理能力这样一个水平的公司。在这个过程中，我们要做好风

险控制，在系统风险释放的时候，我们争取能够实现任意 6个月下行风险控制在 5%

以内，就是说要让大家作为金百镕的投资者能够实现真正的回报，能够实现业绩稳

定的收益，而不是在波动中消失，要实现真正的能够落袋为安的回报。 

第三我们讲讲金百镕核心成长的思想体系，这是我们通过三年的时间比较了世界各

国的资产管理方法，和国内二十年来中国资产管理发展的道路，我们认为未来我们

要实现这个理想的目标和资产管理的收益，我们这条道路就是专注核心成长。核心

成长的思想体系跟其他所不同的包括几个方面。 

一个方面我们认为价值低估不是好的投资，价值增长才是最好的投资。这也是我们

跟其他资产管理公司的区别。很多公司 PE在五倍是不是好的投资？我们认为有可能

低估，但未来业绩增长，速度下滑，有可能变为十倍的 PE，而股价没有上涨的能力。

左边的图叫烟蒂投资，它低估但是可能抽一口就烫到手，这也是我们在海水层的一

些投资的原因，为什么这么艰难。前几年大家看煤炭、有色一涨能反弹 50%，但如

今的煤炭、有色随着中国房地产逐步进入高位区和相关的产能过剩，煤炭产业正在
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遭遇过剩期，以北京为代表，大量的发展清洁能源，大量发展天然气，煤炭的消耗

量以河北为代表，正在大幅度的萎缩，在这样一种情况下，它的交易空间和弹性空

间每年不过 15%。所以，很难有这样的交易能力在这样的产业中增长起来，相反我

们要做一个很好的价值增长投资，比如巴菲特在喜诗糖果的投资上足足成长了 50

倍，一个很小的食品企业，一个喜诗糖果 50 倍，原因是它前十年每年增长率达到

19%，可想而知，在美国低经济增长率的情况下它能达到这样的数字，所以，金百镕

投资立足国家每年增长 7%的水平，我们选择行业有 15%的增长，我们选的公司要有

30%的增长。所以，价值增长是王道，这才是成长的基础。 

  第二个方面，很多做投资大量的精力是在预测市场的波动，是在预测市场的涨

涨跌跌，我们提出穿越市场，主要是选择能够穿越我们的宏观经济，穿越股市暴涨

暴跌这个过程。我们的云南白药，它经历了独特的配方，粉剂到喷雾剂，到创可贴

市场的抢占，到占领中国高端的牙膏市场。在这个过程中，即使在 2008 年发生股灾，

整个市场下降 60%多的情况下，云南白药当年仍然没有给股民亏一分钱。所以，在

这个过程中，1999 年到目前他实现了 545 倍的成长。所以，真正的投资一定要能够

穿越我们的宏观，穿越市场的涨涨跌跌，穿越企业美好的岁月。所以，我们强调核

心成长企业它具有非常好的美好的产业空间和市场需求，我们重点投需求拉动型产

业，而比较少投供给萎缩型的产能拐点型产业。所以，在这里面我们强调我们要享

受企业生命的加速增长期。 

  第三个方面，投资的本质是跟随一个企业一步步长大的一个过程，而不是说在

市场里做过多的交易，过多的波段，我们是用经营企业的心态，我们希望我们每一

笔投资都是一个很好的生意，都是一个很好的能够跟企业共成长，不断长大，享受

企业基本面不断增长的这么一个过程，从而享受复利，开花结果。 

http://renwu.hexun.com/figure_791.shtml
http://stockdata.stock.hexun.com/000538.shtml
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  第四个方面，投资一个好公司需要持有多长时间？我们刚才说了投资只有两件

事儿，一个是选好股，选好公司，还有是划好船，如何划好这艘船，我们持有这个

公司多长时间，真正一个好公司，一个好行业，它非常辉煌的时候，我们讲一个产

品，它的渗透率，加速增长期从 15%到 32%的时候，是一个企业增长最快的黄金岁月。

所以，这里面我们有很多的行业，有很多的企业正在经历这样一个过程，在这个过

程当中，我们需要珍惜这些企业的成长，而不是在股市的交易当中、操作过程当中

丢失成长，丢失很好的种子。 

巴菲特在他的一生当中持有 20年以上的公司，华盛顿邮报 150 倍的收益率，大家熟

悉的可口可乐 6倍，吉列刀片 6倍，运通 5倍，富国银行 6倍。我们国内这些年的

上市公司当中收益远远不只这些，除了云南白药，包括伴随着苹果的成长发展壮大

起来的歌尔声学，包括产销百草集、高夫的上海家化，包括能源装备里大力发展页

岩气的杰瑞股份，这些公司的股价都穿越了市场的波动，可以实现 5—10 倍的成长。 

第五个方面，我们作为一家资产管理公司，金百镕投资我们寻找到了我们的行业模

式，我们的商业模式不是在市场里参与简单的博弈，不是简单的高抛低吸，而是和

上市公司共成长，和企业共成长，和我们投资者共成长的一条财富管理道路。 

  我们这条财富管理道路跟市场传统的认为我们证券市场就是一个零和博弈市

场，认为我们证券市场就是一个赌场的观点完全相反，我们重点是专注核心成长，

这里面的核心是共享企业的成长，实现共赢。我们相信我们有很多企业每天起早贪

黑，在行业里博杀，能够成为从小巨人变成大企业，能够成为未来中国新蓝筹，他

们将穿越未来中国 5—10 年的历史，成为未来的脊梁。我们要投资这样的企业来和

国家、社会、民众共成长。在这个过程中我们希望共同分享核心中小企业从小巨人

成长为中国的伟大企业的这么一个财富创造的过程，我们要帮投资者实现这样的过
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程，从而和上市公司，和投资者共成长，也实现我们的诺言，每年我们的产品年复

合增长可以达到 15%—20%这样一个国际水准。 

  第六个方面，我们投资核心成长的要素主要包括这么三个方面：一个是一定要

有核心产品，量价齐升。第二，商业模式有很好的团队发展，第三个方面我们主要

是分享企业的高增长性。 

  总体就介绍这些。大的方向我们主要是投清洁环保能源、健康养老、文化旅游、

移动互联网这些企业，这是未来中国最大的方向，和其他企业所不同的是金百镕投

资专注核心成长的道路，我们是做大概率事件，做好了更好的事业，我们投的这些

企业可能是中小企业，但未来能够成为更大的企业，能够成为新蓝筹，能够成为未

来的蓝筹股。好了可以更好，小企业，小巨人可以变成巨无霸，可以变成千亿的公

司，可以成为未来股市未来的脊梁。所以，整个这个过程里我们追求企业的业绩增

长，而放弃故事题材等过眼烟云，重点投资实实在在的需求，和企业共成长，实现

很好的回报。 

在这个过程中我们也做好风险的控制。现在中国的风险创业板里主要是过高的估值，

实体里主要是过高的房价，在全球金融市场的风险主要在于美国 QE的退出，也就是

从伯南克到耶伦作为两个鸽派代表人物。 

“专注核心成长，追求持续卓越”是我们的核心哲学，我们希望我们每一次交易都

是一笔很好的生意，能够给投资者带来实实在在的回报。谢谢大家。 和讯网 
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