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消费股作为今年以来的“领军板块”，估值已经站在了合理区间的上沿，市场对其
估值水平表现出了一些担心。对此，深圳市同威投资管理公司创始人李驰向《红周
刊》记者表示，目前，消费股正在从没有泡沫向有泡沫的阶段过渡，这对投资人来
说是一个非常好的时期。他解释道，2008年之后价值蓝筹股曾如何的低估，从现在
开始它们就可能如何的高估。因为市场总是呈现一个“钟摆状”的对称性。“这是
因为人类的恐惧和贪婪的心态是对称的。我们现在几乎是满仓，等待价值的实现。
”

对于“泡沫”何时出现，李驰表示，目前市场中还有观点认为“茅台股价会腰斩”
，这就代表很多人还活在恐惧之中，当“打死也不卖”的言论出现后，市场的顶部
才可能到来。

李驰做出这样判断的大前提是A股正步入一个长达40年的牛市，而触发这轮牛市的
动力有两点：持续的利率下移和GDP增速的下降。当全球的国债的回报越来越低，
股票的魅力就越来越凸显。

“40年不是一个精确的数字，而是与美国过去40年牛市做出的对照。1979年，美
国采用了‘新供给学派’理论，此后的40年间房子估值不再上移、股市整体估值从
8倍提升至20倍，大盘指数上涨了30倍。对照中国的情况，2018年我国效仿‘新供
给学派’开始收紧货币、降低利率水平并给与企业减税降费的优惠。我认为2018年
或是中国资本市场长牛的分水岭，未来40年，中国的房价上涨大致与货币总量增速
保持一致，可上涨约2.7倍，如果股市估值上涨100％，公司收益上涨18倍，股价则
可上涨36倍。”

平安的“低估”和消费股的“高估”

《红周刊》：
您的朋友开的玩笑最多的就是叫你“李平安”，如今平安大涨，他们还开这样的玩
笑吗？

李驰：
我是在2011年发掘到中国平安的价值，这和我们在2004年时发现万科的成长性投
资价值有异曲同工之处。不同的是，我们在喊“买万科”后的第3年万科股价涨了1
0余倍，但喊出“买平安”之后，却被市场打脸有近6年之久。直到最近，“李平安
”这个称呼才有那么点“名符其实”，这之前一直犹如小学生犯错被罚站一般。

长期以来，中国平安或者“李平安”的称呼成了我心中挥之不去的痛，8年以前，
在中国平安还不具有“龙头相”的时候，我就认为中国平安可以对标香港综合型金
融公司。但市场一直对其13倍PE（TTM）、1.16倍PEV的超低估值没有任何回应。
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就像一个球员水平不错，赛季开始的时候他是替补队员，赛季全部结束了，他还坐
在替补席上。如今，中国平安显现了龙头本色，市场修正了对中国平安的估值，我
们也终于挺过了黎明前的黑暗。

《红周刊》：假如可以重来一次，您还会坚守平安吗？

李驰
：历史无法重复，即使能重复，我也不后悔当时的选择。虽然回头来看，这中间五
六年我如果买入一些概念股、成长股，管理的基金净值回报会更好一点，但我自认
为没有这样“一心几用”的水平。所以让我再选一次，我依然会选择中国平安，因
为我觉得它是A股中少有的具备真正价值的好公司，这是唯一的也是充足的理由。

《红周刊》：坚守平安的过程中，最大的压力来自于哪里？

李驰：
有一段时间，就是在业绩不好的时候，来自投资人的压力其实不小。一些人晚上还
打电话给我，要求解释业绩不好的原因。

很多投资者无法忍受价格的波动，但价值投资的一大特点就是高波动性。一只股票
未来上涨5倍和现在下跌50％之间有什么必然联系呢？显然是没有的。投资中真正
的风险在于：公司的业绩不好了，但其靠概念支撑的股价还在猛涨。

但我不能和投资人说“我没错，是市场错了”，所以现在我把那些试图“指挥”我
的通道切断了，我不加微信、不接电话，有建议要按照公司正常流程与业务员进行
对接。我基本不直接接触投资人，这样我就减轻了很多压力。如果投资人想“指挥
”我，这个资金我宁愿不要。

《红周刊》
：我们聚焦到当下的平安，今年上半年，中国平安大幅收缩业务员数量，有投资人
因此看空，您怎么看？

李驰：
很多人关注到了中国平安上半年代理人月均数量下降5.5％的事情，我认为这只是短
期波动，甚至是健康发展的体现。上半年，公司将鱼龙混杂的“人海战术”调整为
“健康人力”战略，所以代理人数量有所下降。不过，这恰恰说明了中国平安敢于
领先的地位。

而且，平安最近增加了以AI来挑选和培养保险代理人的方式，提高了人均产出。上
半年银保渠道NBV同比增长76.8％，团险业务NBV同比增长59.8％，电销互联网等
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渠道NBV同比增长16.7％。

《红周刊》：
中国平安今年上半年上涨超过50％，您怎么看中国平安的估值和业绩表现情况？

李驰：
首先是中国平安的业绩表现很好。上半年净利润增速为68％，其中投资收益比去年
同期多了100多亿，税收新政又贡献了100多亿。除此之外，今年上半年运营利润
为734.6亿，同比增长23.8％，还有内含价值1.1万亿，同比增长11％。

优秀的业绩也表现在了股价上面，上半年中国平安股价上涨61％，我们对股价进行
拆分发现，EPS（TTM）上涨了37％，PE（TTM）上涨了18％，所以股价上涨的
推动力仍然是业绩。我很乐于看到这种情况的出现，这也表明，无论市场怎么波动
，利润的上涨最终一定会反映在股价上面。

目前，中国平安PE（动态，8月29日）为8.11倍，这个估值一点都不贵。在已经上
市的国内保险企业里面，平安的体量是最大的，过去5年的保费收入增速是最高的
，净利润率也是最高的，就是说平安在蚕食同行市场份额的同时，创造了更高的收
益率，这展现了中国平安宽厚的护城河。这种公司应该获得估值溢价，目前仍未充
分展现出来，我相信未来会得到修正。

就中国平安而言，未来业绩的确定性很高，我认为未来3年股价上涨一倍都是有可
能的。

《红周刊》：对投资者来说，现在可以买中国平安吗？

李驰：
现在中国平安的估值不高，持有肯定没问题。如果出现一些回调，则更是一个很好
的买点了。但中国平安现在远未到离场的时候。

《红周刊》：
您管理的基金今年以来净值上涨超过50％，除了中国平安给您贡献收益外，还有哪
些股票发挥了类似的作用？

李驰：还有消费股。

《红周刊》：消费股今年涨幅喜人，怎么看待可能已经偏高的估值水平？

李驰：
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我判断消费股正在从没有泡沫向有泡沫过渡的阶段，这对投资人来说是一个很好的
时期。蓝筹股之前如何低估，现在就可能如何高估，市场总是呈现一个“钟摆状”
的对称性，因为人的贪婪和恐惧是对称的。

这一次，人性的贪婪会把蓝筹股估值继续放大，只是什么时候到头，我无法预测。
就像中国平安沉寂了近7年，当时投资者的恐惧情绪一直望不到头，而现在贪婪的
情绪也远没有到头。和2007年的时候做一个对比：当时蓝筹股价格转眼间站上了6
0倍估值，而现在蓝筹龙头的估值还不及30倍。另外，市场中有观点认为“茅台股
价会腰斩”，他们还活在恐惧之中呢，当“打死也不卖”的言论出现了，市场顶部
才可能到来。

右侧交易“覆辙”

《红周刊》：
您在《中国式价值投资》一书中，有关于在价值投资之外加入右侧交易的策略，您
试验的结果是怎样的？

李驰：
A股市场有自己的特点，涨的时候很狂热，跌的时候又被砸得很低，这其中出现了
一个明显的估值差。我当年有野心，希望赚取这部分的收益。这个想法在2009年6
月份，我见到了索罗斯时得到了印证。我问他有没有可能在基本面选股的基础上，
又加入择时策略？他几乎毫不犹豫地说“可以”，这给了我很大信心。之后在2012
年我宣称蓝筹股的春天要来了，依据是很多蓝筹公司的业绩保持了长期稳定的增长
，但估值对比全球资本市场却接近最低水平。而且，当时蓝筹股已经被市场抛弃了
4年多（从2008年高位跌下来以后），无论怎么看，蓝筹股都应该得到市场的响应
。但事实证明，我的结论下早了，直到2014年年底前的4年时间里，蓝筹股一直在
底部徘徊，在2015年的牛市中，这些蓝筹股的涨幅几乎全部垫底。

我后来意识到，择时并不是一件容易的事，因为人性恐惧和贪婪的特点，股票低估
了不会马上得到修复，这让底部的时间不断延长，市场具有矫枉过正的特性，想精
确预测这个时间点非常之难。

《红周刊》：择时如此困难，是否说明技术分析一无是处？

李驰：
技术分析可能在特定时期有用，但是否可以因此赚大钱，还要看投资者是否有本事
逃顶和抄底。因为牛市过程中技术分析可能告诉投资者：在每一次“打死也不卖”
之前的每一次都应该买入。这是对的。但技术分析无法告诉我们什么时候是顶点，
可能依然在6000点还告诉我们要买入，那就一轮牛市白忙了。
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事实上判断大顶和大底非常之难，当前最近的底部是哪一天？多少点？有谁能快速
说出来？其实在筑底过程中，一切形态都是钝化的。顶和底在市场没有意识的时候
就滑过去了。所以技术分析有用是个伪结论。

全面取消有止损线的产品

《红周刊》：到此，请分享一下您的投资策略吧。

李驰
：我们的基金组合只买了不超过5只股票，目前几乎是满仓运行。我认为“集中投
资才能赢”这句话可以量化一下：买10只以上股票，不可能获得名列前茅的成绩。

《红周刊》：集中投资是一把双刃剑，涨的时候凌厉，下跌的时候也惨烈。

李驰：
是的，像我们一样，今年跑得快的代价是当年跑得慢，借用技术分析的话说：横起
来有多长，竖起来就有多高。做价值投资就像坐在吉普车上，中间会经历颠簸，但
最后会爬上山顶，看到无限风光在险峰的景色。不想承受波动的投资者，如同坐上
一辆轿车，一路平稳但收益平庸。

目前，同威已清算了有止损线的产品，那些在80％净值时强制止损的产品我们不会
再发了。平滑了波动就平庸了业绩是我的一贯观点，梅花香自苦寒来。

《红周刊》：没了止损线，怎么来做风控呢？

李驰
：我认为，最好的风控就是严选好公司。十几年前我在《白话投资》一书中就解释
了华为为何是一家优秀的公司，但多年来华为没有上市，我也不会降低标准去投资
产业链上其他类似的上市公司，比如中兴通讯。宁缺毋滥，优中选优是最好的风控
。

所以我们严格选择我们心目中的“好公司”，大约5年前，一位媒体人让我写出10
家我认为优质的A股公司，我说写不出10家，非要写的话，只能让研究员写给你了
，我认为那时能点名的既便宜又好的公司只有中国平安一家。

经常调仓的投资者，他们选股的标准本来就不高，随着股价的下跌，他们认为市场
判断是对的，自己错了，对企业失去了信心，因此斩仓出局。但真正的好公司，在
股价下跌时，反而是加仓的时候才对。所以没有止损线不代表没有风控，严选公司
就是最好的风控。
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《红周刊》：怎么来判断谁是“最好”的企业，具体的筛选标准是什么？

李驰：
首先，数据肯定是一个直观的方式之一，例如PE、PB、PEG和ROE。在此之外，我
们还融入了“同行评价”法，让行业内的人士说哪家公司是他们心中的标杆。例如
2007年的时候，李宁是中国运动品牌的龙头，但在我们调研的过程中，几乎所有同
行企业都说“安踏比李宁好”。当时，李宁市值是安踏的3倍，现在安踏是李宁的3
倍多，对的投资与错的选择，结果差别近十倍之巨。

所以不要轻易相信一般研究员的报告，他们的报告大多是滞后的，股价涨多了是报
告看好的唯一原因，只有行业内部人士的判断才可靠而且更具有专业视角。

《红周刊》：目前，A股中符合这样指标的公司有多少家？

李驰：
理论上讲，各行各业的龙头公司在足够长的时间内，大多会继续是一家好公司。只
是目前他们中的很多估值已经偏贵了，只有少部分可以买入，更多的是值得持有。

《红周刊》
：现在出现了一些白马股爆发“业绩雷”的情况，例如涪陵榨菜和安琪酵母，他们
还算不算“最好”的公司？

李驰
：机构们盯着每一家企业的每一次季报的做法，很像华尔街的玩法。一旦企业业绩
不如预期，他们就会把目标价狠狠地回调。但巴菲特说这样的游戏对公司管理层要
求太高了，给公司管理者带来了很大压力。

如果是“真雷区”，那要承认自己“踩雷”，如果只是业绩短期调整，反而是一个
加仓的机会。但这样的区分很困难，我们只能对负面消息保持高度关注，即便如此
我们之前在香港也踩雷过雨润食品。

A股正开启40年长牛

《红周刊》
：今年年初A股显现出了牛市“相貌”，但直到今天指数还在3000点左右震荡，A
股处在一个什么趋势当中？

李驰：我认为，A股从两年前就进入了一个长达40年的超级牛市。
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触发这轮牛市的动力有两点：持续的利率下移和GDP增速的下降，这两个因素会帮
助A股跃升至更高的估值中枢，就像火箭推动飞船脱离地心引力，到达更高的太空
一样。

具体来说，利率下移不仅指基准利率下移，更指真实利率水平的下移。几年前，大
部分信托产品的利率在20％以上，P2P产品的利率也普遍高于20％，近几年已经悄
然下降至10％以下。欧洲各国的利率水平下降幅度更为明显，一家丹麦银行已经推
出了世界首例负利率按揭贷款。当国债的回报越来越低，股票的魅力就越来越凸显
。这也是为什么特朗普一再要求美联储降息的原因，因为他也深知这个原理呀！而
在发达国家基本接近于零利率的环境下，只要预测人民币不发生深度贬值，全球的
资金都会慢慢涌入A股。因为对这些资金来说，再少的分红也是分红，再少的分红
也比负利率好。

而GDP的下降，有利于龙头公司的发展。当经济低迷的时候，大公司的抗风险能力
是小公司的数倍。

《红周刊》：40年长牛，是不是太过乐观了？

李驰：
40年牛市也不是一个精确的判断，而是和美国历史相对照得出的结论。美国从197
9年至今走过了40年牛市，中国经济发展历程与美国最为相近，政策的变化也很一
致，所以我认为A股可能已经进入了一个非常长期的牛市，可能会是40年。

在1959-1979年间，美国推行凯恩斯主义，也即罗斯福新政，当时的做法是重投资
、大水漫灌，因此导致了20年间房子估值上涨了30％，房价上涨了400％。相反的
，股市的PE从20倍下降为8倍，公司收益上涨了300％，股价基本没有变化。

直到1979年里根政府推行新供给学派理论，美联储开始收紧货币、降低利率水平并
且实行减税政策。此后，房子估值不再上移，房价上涨了500％（年回报率为4％，
不及货币基金5％的回报率）。同时，股市PE从8倍回升至20倍，公司收益上涨了1
2倍，股价上涨了30倍。

再来看中国的情况，过去10年我国政府推行凯恩斯主义，政府大力发展基建、货币
超发、市场利率维持在高位。由此伴随的是房地产市场走出10年长牛，其中，房价
上涨了400％。而过去10年中，股票的整体PE从60倍下滑至12倍，公司收益上涨了
200％，股价却下降了40％。

今年上半年，我国政府的做法开始效仿“供给学派”，开始收紧货币、降低利率水
平并给予企业减税降费的优惠。我认为，2018年或是中国资本市场长牛的分水岭，
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未来40年，中国的房价上涨大致与货币总量增速保持一致，可上涨约2.7倍，如果
股市估值上涨100％，公司收益上涨18倍，股价则可上涨36倍。

《红周刊》：
我们知道，美国过去40年间，道琼斯指数出现了几次大幅下跌，如果A股复制美国
的长牛，也会出现这种波动吗？

李驰
：我认为是的，大幅波动不会因为政策、经济、制度等原因而改变，因为明显有其
内在原因——人性的贪婪、恐惧和喜新厌旧。在人性的贪婪推动价值股攀升到一个
高位后，股价长时间会进行横盘整理，这时对一些“投机客”来说，就是蓝筹股不
再有赚钱效应的时候，这时他们会开始寻找新的标的，表现出喜新厌旧的心态。

而市场也总是很配合，隔一段时间就出现一个疯涨标的，例如比特币和最近出现的
“炒鞋热”。一级市场中也不乏出现全新的科技公司，吸引资金涌入这些新领域，
继而形成下一个泡沫。

所以成长股一定会迎来春天，价值股也一定会再度面临沉寂，这是人性中的“喜新
厌旧”因素导致的，在这一点上，人性几千年来几乎没有任何进化。所以在40年过
程中，像平安、茅台这样的价值股出现长达10年的盘整也不稀奇，期间各种故事、
概念会不断涌现，也会有公司成为“一代股王”，但拉长至40年来看，只有价值股
可以穿越周期永创新高，而成长股则最可能是“各领风骚三五年，城头常换大王旗
”。

本文源自证券市场红周刊

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)
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