
 

 

 

 

 

今天我想说的东西不多，主要是想解释一下我比较倾向于投资哪些方向和其中的一些思考。如果按

照证监会行业分类，一共有 13 个大类行业，涉及到了几百个细分的子行业，看起来眼花缭乱，我们一

直尝试是否可以找到一些具有共性的东西，可以对投资的执行上有所助益。就我个人而言，始终坚信景

气度是投资任何有一个行业的首要条件。行业的景气度在我看来可以分为景气和预期景气两种情况，那

么，是否所有景气行业都具有好的投资机会呢？我尝试从三个维度来看方向：政策与内生，供给与需求，

博弈与共赢。接下来我简要的阐述一下我对三个维度的理解，因为我更喜欢投资于三个维度有较好共振

的方向。 

首先，一个行业本身存在其发展的内在规律，就像人的生老病死一样，行业也会经历这个过程，同

样，产品也是会经历这个过程。此外，行业的景气程度和发展进程也会受到国家政策的影响，政策和鼓

励和抑制，往往会加快行业生命周期的演变。从需求端的逻辑而言，我更喜欢受政策鼓励的行业，从供

给端来看，我认为有必要认真分析政策抑制的行业。可能这样说比较模糊，举个例子来讲吧，大家都知

道环保是必须要做的，政府也有动力推动环保产业的发展，不过，在这个过程中确实存在了多方博弈，

老百姓希望改善生活环境，中央政府考虑民意和持续发展也愿意推动环保，但是，环保是一个增加成本

项，企业动力不足，而地方政府的意愿也不强，这里就存在了利益取向的冲突，显然这并不是一个容易

实现共振的方向。反之，新能源汽车就是一个容易实现多赢的 ，政府有意愿推动，产业链上中下游企

业需求增加，消费者得到了优惠的代步工具，实现多方共赢。 

其次，在供给与需求层面，我们并不是要进行微观经济学的供给和需求的研究，只是想通过一种容

易思考的方式来理解供需对行业景气度的影响。先说供给层面，大家往往都会先想到了产能过剩，对于

这些行业而言，需求的增长已经严重放缓，或者说没有什么增长，行业景气度下滑比较严重，这里会存

在一个去产能的过程，当达到一定的水平之后，会形成一个均衡，带来了行业景气度的中期反转，在化

工行业较为显著。此外，还存在一种情况，叫做供给创造需求，这是我更喜欢的一个方向，举个例子来

说吧，大家生活中每天都在使用手机，回头想想，在没有手机的大家一样过日子，当手机出现了以后，

迅速的改变了整个生活状态，到 2014 年，手机出货量已经达到了 18.9 亿部，新的供给不但改变了生
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活，还创造了一个巨大的行业。在需求层面来看，我总是希望能够找到具有内生性的增长，无论是产品

的迭代还是消费的升级，有一个至少超过经济增长叠加通胀的行业总需求增速是我希望看到的底线。 

最后，我始终努力去寻找多重共振的行业，景气，政策推动，需求高增长以及多方共赢。  
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