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访谈嘉宾

夏志平-愚翁移山 V
上海翙（huì）鹏投资管理有限公司首席投资官夏志平

访谈简介

关于逆向投资，不少投资大师都有耳熟能详的经典表述。比如巴菲特的“在别人

贪婪时恐惧，在别人恐惧时贪婪”，以及邓普顿“最悲观的时刻正是买入的最佳

时机，最乐观的时刻正是卖出的最佳时机”。在买家最恐惧，最悲观的时候，价

格严重低于其真正价值且足够便宜，正是逆向投资的好时机！

如何发掘逆向投资优质企业的好机会，享受戴维斯双击带来的收益呢？

本期访谈我们邀请到了翙鹏投资创始人、首席执行官，$翙（huì）鹏中国竞争

力一号(P000319)$基金经理夏志平@夏志平-愚翁移山来分享和交流他的便宜买

好货的逆向投资经验。

@夏志平-愚翁移山前中金分析师，财富研究部副总经理，入行十余年，能力圈

涵盖化工、医药、消费、保险和高端制造，在投资中坚持逆向投资，购买可定价

的股票，善于把握周期性底部的投资机会！曾在16和17年蓝筹行情中抓住了白

酒和家电的投资机会；18年初，发现大众消费品龙头被低估的机会（当时一些

大众消费品龙头只有十二三倍估值，估值和基本面存在比较严重的错配），18
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年下半年在市场大幅下跌的股市当中，也找到了一些细分领域优质制造业的龙头

的投资机会！

球友们可从基金经理的能力圈（化工、医药、消费、保险和高端制造），逆向投

资、价值投资、企业定价、公司竞争力识别等角度，来提出你的问题，与基金经

理一起交流~

请球友们遵守社区规则，尊重基金经理，坚决抵制非法荐股行为。

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：私募工场(翙鹏中国竞争力一号)(P000319)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] water_cube：
关于$翙（huì）鹏中国竞争力一号(P000319)$，对@夏志平-愚翁移山  说：目前

指数点位虽然不高，但是许多白马股都创出了历史新高，请问夏博士对白马股的后市

怎么看？

[答] 夏志平-愚翁移山：
经济转型阶段股票市场结构分化很正常。白马股这个说法某种程度上有市场风格的标

签因素，我们很难对于它的走势进行预测。从我们熟悉的部分样本股票观察来看，它

们目前的估值水平明显高于历史估值的均值水平，个别股票处在历史高位。

[问] 桃Jiang：
关于$翙（huì）鹏中国竞争力一号(P000319)$，对@夏志平-愚翁移山  说：您觉

得目前处于周期底部的行业有哪些呢？在逆向投资中，如何判断企业和行业的拐点，

什么情况下入场比较合适？

[答] 夏志平-愚翁移山：
目前整体经济环境一般，处于周期底部的行业不少，比如汽车产业链。

从投资而言，单纯依靠判断企业和行业的拐点做决策需要依赖太多的预测，但是大部

分时候我们预测能力其实很有限。我们主要从两个角度来考虑问题：1、仔细复盘周

期，等待周期的极端位置，而不是预测；2、优秀企业往往在周期底部有一个稳态的超

越行业平均水平的盈利，依据这个盈利水平对企业进行定价。

[问] A股没有新鲜事：
关于$翙（huì）鹏中国竞争力一号(P000319)$，对@夏志平-愚翁移山  说:

请问您如何看待这一轮的猪周期？

[答] 夏志平-愚翁移山：
这轮猪周期底部大约始于2018年初，和以往不同的是，次轮周期的上涨并不是源于市
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场化的产能出清，而是源于疫病导致的产能急剧压缩。目前供给还在持续减少。

[问] 月半闲：
关于$翙（huì）鹏中国竞争力一号(P000319)$，对@夏志平-愚翁移山  说:

请问您对保险行业当前估值水平、行业格局、盈利能力及投资性价比如何看？

[答] 夏志平-愚翁移山：
目前保险行业整体的估值水平处于历史均值以下，但是个别股票有很高的估值溢价。

保险行业的格局已经相对稳定。其中财险龙头公司市占率更集中，寿险等龙头公司市

占率略低，但是因为品牌、渠道等因素，竞争格局也相对稳定。从竞争格局来看，未

来需要关注外资进入的影响，特别是在高端产品方面，外资险企有品牌优势。

保险行业不同企业的盈利能力分化较为严重。

我们一般只注重关注行业里面竞争力最强的1-2家公司，目前市场环境下它们估值溢价

很高。

[问] 扑克人生：
关于$翙（huì）鹏中国竞争力一号(P000319)$，对@夏志平-愚翁移山  说：18至

今白马龙头一直被市场追捧，估值水平也上升，因为您是否认为以前的价值股是否存

在泡沫，以及未来如何识别泡沫？

[答] 夏志平-愚翁移山：
估值到底是否存在泡沫无法事先预测，往往都是后验的，因为影响股票估值水平的因

素很复杂，既有企业内在因素，也有宏观因素。股票市场的估值本身也是一个周期性

的变量，我们只需在极端区域做一个大概率的判断即可。从我们熟悉的部分样本股票

观察来看，它们目前的估值水平明显高于历史估值的均值水平，个别股票处在历史高

位。

[问] palluke54：
关于$翙（huì）鹏中国竞争力一号(P000319)$，对@夏志平-愚翁移山  说：您认
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为以5G引领的新一轮科技周期的到来会改变目前的市场风格吗？

[答] 夏志平-愚翁移山：
5G本质上是对目前信息传输技术在速率、容量以及实用性等方面有量级上的提升，的

确会对所有产业发展产生深远影响。5G是否会对股票市场风格变化个人无法预测。

[问] 闷声说：
关于$翙（huì）鹏中国竞争力一号(P000319)$，对@夏志平-愚翁移山  说:

所有人都在说逆向投资，您对逆向投资的标准是什么？茅台，美的这类漂亮50是不是

就不存在逆向投资的机会？另外，逆向投资只是选股层面，我们的仓位管理也用逆向

思维么？

[答] 夏志平-愚翁移山：
逆向投资并不是新发明，其核心依然是要基于如何给公司定价。我个人对逆向投资的

理解上更关注周期因素，包括宏观周期、行业周期和公司经营周期，尤其是后两者。

在上述周期因素导致公司股价足够便宜，付出溢价少是核心。

茅台、美的等漂亮50的股价表现和逆向投资本身并无必然关系，并且拉长周期看，这

些所谓蓝筹股历史上都反复出现逆向投资的机会。逆向投资不应该成为某种市场风格

或者偏好，如果是基于定价做投资，逆向投资，尽量买的便宜是自然而然的事情，不

是某种刻意追求的策略。

仓位主要是依据风险预算体系去管理，仓位无法用逆向思维去管理。

[问] water_cube：
关于$翙（huì）鹏中国竞争力一号(P000319)$，对@夏志平-愚翁移山  说：美股

目前处于历史高位。您担心由于美股大幅波动对A股产生的影响吗？

[答] 夏志平-愚翁移山：
全球金融市场的相互联动是客观的事实，但是我们无法预测美股的走势，也无法预测

美股波动对于A股的影响。从我们投资实践来看，无法预测上述因素对我们投资影响不

大。
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[问] 一曲折扇情：
关于$翙（huì）鹏中国竞争力一号(P000319)$，对@夏志平-愚翁移山  说：高端

制造领域方面，你觉得哪些行业和个股低估，值得投资？

[答] 夏志平-愚翁移山：
我主要分享两点：1、高端制造最核心的依然是成本竞争优势，纯从技术角度去评估公

司难度很大，此外竞争也在所难免，低成本依然是最核心的竞争优势；2、制造业公司

未来评估一定是要基于全球范围内的对比分析，只有在全球范围内有竞争优势的制造

业企业，才能降低宏观因素的干扰。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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