
林劲峰印象———

个性鲜明 独树一帜

证券时报记者 杜志鑫

这是与众不同的一次采访

，

采访

地点不在

CBD

中心区

，

而是在一个远

离喧闹的地方

———

银湖山公园一座别

墅中

。

4

月上旬的一天

，

阴雨绵绵

，

出现

在记者面前的林劲峰

，

身着藏青色

T

恤和牛仔裤

，

与一般金融从业者的着

装明显不同

。

无论是工作地点

，

还是着装

，

似乎

都印证了林劲峰与众不同的风格

。

林劲峰对投资项目的筛选独树一

帜

。

在他看来

，

好项目不是讨论出来

的

，

每个人都看好的一定是差项目

，

相

反

，

只有一个人看好

、

大家都反对的那

个才是好项目

。

这种旗帜鲜明的投资理念在林劲

峰的实业管理上也得到展现

。

林劲峰

认为

，

现在白酒进入了调整期

，

逆市出

击的时机到了

。

林劲峰的确是这么做

的

，

他调整了高炉家酒的管理团队

，

提

升白酒品质

，

请来白酒行业最出色的

咨询机构出谋划策

。

与普通的金融投资人士不同

，

林

劲峰还在经营实业

。

结合金融和实业

经验

，

林劲峰认为

，

要从做实业的角度

理解投资

。

林劲峰发现

，

在与行业内上市公司

CEO

交流时

，

一般情况下

，

基金经理关注

的问题和他关注的不太一样

，

CEO

们的

回答也就不一样

。

有时一堆人都在和

CEO

交流

，

但有人就问不出问题

，

也不知

道问题在哪里

。

对于目前股市的投资

，

林劲峰坦言

还需要等待

。

他认为

，

现在企业整体的经

营状况还没有发生根本好转

，

最好的投

资机会还没有到来

，“

只有实体经济中的

企业盈利好转了

，

股市的好转才有较好

的基础

”。

独树一帜的作风

，

除了体现在投资

上

，

在办公布局上也得到体现

。

一楼除了办公室之外

，

还特意规划

出一个专门屏蔽手机信号的房间

，

这就

是林劲峰和他的团队独立思考时专门用

来排除干扰的地方

。

在三楼的会议室

，

最重要的位置是

为林劲峰眼中最重要的人

———

客户准备

的

，

那里摆着

“

客户

”

字样的台卡

，

凡有客

户来洽谈业务

，

就会坐在这个位置上

。

“

因为客户就是我们的衣食父母

。 ”

林劲

峰说

。

采访结束时

，

雨已停歇

，

整栋别墅被

一层轻舞薄纱缠绕

，

四周非常宁静

，

颇有

陶渊明笔下

“

结庐在人境

，

而无车马喧

”

的韵味

。

林劲峰谈投资———

从实业角度解释投资

证券时报记者 杜志鑫

林劲峰除了重点投资白酒之外，

还投资了房地产公司。

林劲峰从早期的万科、 原野、深

发展等“老五股”时期就已跟踪地产

行业。

2007

年，林劲峰介入江苏朗诗

地产。 在入股之初，朗诗地产销售额

6000

多万元，亏损

3000

多万元，但时

至今日， 朗诗地产的业绩已发生巨

变。 数据显示，

2012

年朗诗地产净利

润

4

亿多元，销售收入

30

多亿元，总

资产已到

120

多亿元。

在目前房价不断上涨，房地产面

临严厉调控的背景下，林劲峰如何看

待房地产行业？

房地产重在周转率

证券时报记者：

经济学家华生曾

强调

，

做投资最好能先做实业

，

只有

做过实业之后才会理解开公司是怎

么回事

。

您对此是否有同感

？

林劲峰： 做投资其实挺困难，因

为要深入研究和理解一个行业相当

难，真正从报表上看懂一个行业要花

很长的时间。

比如说我看房地产业， 看了

17

年，我一直在关注万科、金田、原野、

安达、深发展，连深发展以前也做过

房地产，包括后来所有上市的地产公

司， 所有的年报和招股书我都看过，

一直到

2007

年我们才开始投资房地

产行业，介入朗诗地产，再接着介入

上海和深圳的地产公司。

证券时报记者：

当时是怎么理解

的

，

看懂的地方在哪里

？

林劲峰： 房地产的老板有很多

种，有的想挣钱，有的想做企业，有的

是有理想的人。 房地产有一个指标可

能大家忽视了，即资产周转率，周转

速度快的企业一般发展比较快，我们

当时就看明白了这个道理。

另外，在一个通胀的环境中做房

地产也比较有利。

证券时报记者：

您当时投资朗诗

地产是什么情况

？

这个公司目前盈利

能力如何

？

林劲峰： 我们

2007

年投资朗诗

地产的时候，它的销售额是

6000

万，

亏损

3000

多万。它从

2004

年到

2007

年一直都在找投资机构，但是没有人

愿意投，因为它不挣钱，还亏损。 但我

当时和朗诗地产的老板交流，得出了

周转率的答案。 在交流中，我发现这

个老板有理想，他不是小打小闹想赚

点快钱就走的人，他非常关注资产周

转率，这跟我们的想法一致，最后一

拍即合。

当时我们投了

1

个多亿， 占股

20%

，现在这个企业已经发展得很好

了，

2012

年净利润有

4

个多亿， 销售

收入

30

多亿， 总资产已经到了

120

多亿了，发展非常快，这和我们原来

预想的一样，所以，要看懂一个行业

其实挺难的。

中国缺乏创新环境

证券时报记者：

您对国内的企业

和股权投资文化怎么看

？

林劲峰： 在中国这种环境下，出

好企业的机会也比较少。 在资本市场

也是一样，创新意味着冒险，基本上

10

个创新

9

个死，只有

1

个成功，那么

那

9

个死掉的谁来买单？ 现在的机制

就是要我全部掏钱。 如果有资本市场

的支持， 我上市了， 投资者会一起承

担，要有促进创新的机制。

证券时报记者：

从您的经验来看

，

在中国做价值投资有哪些需要特别注

意的地方

？

林劲峰：我们做投资，从来不允诺

别人有多高的回报， 即使过去有高回

报，那也是过去，不代表未来也一定能

帮你挣钱。 中国跟美国的资本市场不

一样。美国有很多企业，

90

年代冒出一

批，然后

21

世纪又冒出一批，层出不

穷，但是中国没有这样的环境。 腾讯、

百度、新浪、搜狐等都是很好的公司，

但它们都没有在

A

股上市， 因为中国

缺乏创新环境， 企业想要出类拔萃挺

艰难。 我们做投资也一样，未来的业绩

很难有高增长， 所以不要对投资收益

寄予太大的希望。

现在很多人做实业觉得很难，都

准备做投资了，放弃了自己的实业，其

实很可惜。 在中国实业界会有很多机

会，不应该放弃实业去做投资。

我想说的是， 投资是一件很难的

事情。 现在很多人让下一代去做投资，

到我们这里来实习的全是 “富二代”，

结果形成了这种状况———上一辈做实

业，下一代却全在学做投资，这个现象

并不好。

对于项目的选择，我认为，一个好

的项目并不是讨论出来的，事实上，所

有人都看好的项目一定是差项目，只

有一个人看好的其他人都反对的那个

才是好项目。

实业不转好

股市难有好回报

证券时报记者：

这几年资本市场

新股的发行市盈率奇高

，

二级市场的

投资者很难赚钱

，

问题出在哪里

？

林劲峰：目前，国内的投资渠道较

窄，房地产又限购，老百姓的钱大多放

在资本市场， 这就使得资本市场的定

价就比较高，由此也就容易出现泡沫，

只是现阶段投资者不断地往里注钱，

泡沫就会撑得久一点，但最终会破，从

而回到原地。从

A

股市场来看，能给投

资者提供回报的公司很少， 能够分红

的就更少。

证券时报记者：

您对今年股市的

机会与风险怎么看

？

林劲峰：我们还在等待。 我们也在

关注政策上会不会有改变， 现在这个

市场本身估值也并不低， 等到我们感

觉相对安全的时候会再进去。

证券时报记者：

现在看

，

沪市估值

稍微低一点

，

中小公司估值比较高

。

林劲峰： 现在整个估值都不算太

理想， 而且中国已经到了不能再靠发

货币解决问题的时候。 再发货币它也

可能度过， 那样， 股市也有可能好起

来，但我不想做这种投资，我还是认为

目前企业的日子很不好过， 如果实业

没有一个向好的基础， 股市想要好的

回报是很难的。

证券时报记者：

如果改革有进展

的话

，

现在您会投哪些行业

？

林劲峰： 还是会投我们比较熟悉

的行业，即快速消费品、房地产，同时

我们也在关注金融、 医药和医疗器械

行业。
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贵州茅台第十大股东、盈信投资董事长林劲峰：

白酒行业进入调整期 限制三公消费对茅台影响最小

证券时报记者 杜志鑫

在大众还未认识到白酒企业的投

资价值时，林劲峰已经逆势而动。

2003

年， 林劲峰创办的盈信投资以

1200

万

元从上海产权交易所受让

100

万股贵

州茅台，成为当时茅台第六大股东。经

过

9

年分红送股， 至

2012

年三季度末，

盈信投资持股达到

368.33

万股， 占比

0.35%

，位居贵州茅台第十大股东。

虽然历经塑化剂风波， 而眼下限

制三公消费的力度空前， 林劲峰依然

没有卖出持有的贵州茅台股票。 屈指

数来，林劲峰持有茅台已

10

年，持股市

值高达

6.3

亿元。

除了贵州茅台， 林劲峰还不断地

展开对白酒的投资。

2007

年，林劲峰入

股陕西西凤酒， 成为西凤酒第三大股

东；

2009

年

9

月，盈信投资以

4

亿元收购

安徽的酒业排头兵、 高炉家酒生产商

双轮酒业

100%

股份， 并在

3

个月的时

间里完成了股份制改造；

2011

年

8

月，

林劲峰出任双轮酒业董事长。

在目前白酒行业面临困境时，作

为贵州茅台第十大股东、 西凤酒第三

大股东、高炉家酒控股股东，林劲峰对

于该行业持何种看法？ 贵州茅台能逆

市扩张，占领更多的市场份额吗？证券

时报记者日前专访了林劲峰。

白酒产能明显过剩

行业调整在所难免

证券时报记者：

经过多年的高速

发展

，

您对于目前白酒行业怎么看

？

林劲峰： 整个行业在经历了

10

多

年的高速增长之后， 目前已经到了调

整期。 过去

10

多年白酒行业发展得太

快了，产能扩张也很快。除了大家所熟

知的品牌以外，全国还有

3

万多家白酒

企业，所有的白酒企业都在扩产，整个

行业的产能非常惊人。 目前全行业产

能已超过一千万吨了， 从

2003

年到现

在翻了近

3

倍，很多小酒厂的产能还未

统计在内。

证券时报记者：

假设没有塑化剂

事件

，

没有三公消费限制

，

白酒行业的

调整是否也会在今年到来

？

林劲峰： 会的， 这个行业发展太

快，产能明显过剩。 同时，白酒行业还

有一点特殊性， 它跟地方政府关系非

常紧密， 因为白酒企业对当地税收贡

献很大，比如安徽的高炉酒厂，去年利

润没有多少， 但是有

3

个多亿的税收，

而全县的财政收入才

15

个亿， 它的税

收在全县财政收入中的占比最高曾达

到

60%

。

茅台公务消费占比不大

证券时报记者：

限制三公消费是

当前的热点

，

大家普遍认为这对白酒

行业的影响巨大

，

但也有观点认为茅

台在公务消费这块占的比例不大

，

是

这样吗

？

林劲峰：不大。我认同贵州茅台前

任董事长季克良的说法， 三公消费占

比应该不到

10%

，同时，其他白酒对茅

台也有分流。

至于限制三公消费对白酒的影

响，我认为受影响最小的就是茅台，因

为茅台的品牌影响力不同于其他白

酒， 它给消费者的感知也与其他白酒

不一样。

10

年前我们买茅台正是基于

这样的认识，但是，到现在依然有不少

人没有看明白茅台是什么。

2003

年我们买茅台的原因很简

单，我亲自到超市对消费者做了调查，

了解消费者买茅台的原因是什么，买

其他白酒的原因又是什么， 把调查结

果汇总之后，我发现，喝茅台的人很难

再去换喝别的白酒了。

证券时报记者：

为什么

？

林劲峰：因为它的口感独特。各种

白酒之间的口感会存在区别， 但只有

茅台是区别于其他白酒的。 懂酒的人

都明白其中的区别。

证券时报记者：

您认为这是它最

核心的竞争力

？

林劲峰： 独特的口感就是茅台的

核心竞争力。从消费体验来看，喝过其

他品牌白酒的人， 都有可能转去喝茅

台，但是，喝了茅台后就很难转去喝其

他品牌的酒。

还有一个数据，

10

年前茅台的销

售额占整个白酒行业

1%

，到今天还是

占

1%

，等于说茅台在这个行业里并没

有超出其他白酒品牌的增长， 它没有

取得更大的市场份额。所以说，在这

10

年的白酒行业高增长中， 茅台只是跟

随行业的增长。

二三线白酒高速增长

其实是政府在推动

证券时报记者：

与茅台相比

，

二三

线白酒的增长是不是更快一点

？

林劲峰：二三线白酒增长巨大，比

如古井贡酒

10

年前还是

3~4

亿元的销

量，今天已经有

50

多亿元了，洋河在

10

年

前也是

4

个亿，现在有

200

多亿了，郎酒也

是从

1

个多亿到现在突破

100

多亿。

证券时报记者：

二三线白酒这种快

速成长后面的逻辑是什么

？

林劲峰：地方政府推动。白酒对就业

拉动作用很大，税收贡献也很大，这两点

符合政府要求，也是政府最喜欢的。

证券时报记者：

在限制三公消费的

背景下

，

茅台与二三线白酒相比

，

哪个更

受影响

？

林劲峰： 这几年整个行业的发展来

看， 二三线白酒的增速其实远高于茅台。

一个公司发展快，它的团队是不是能够跟

得上， 它的营销策略是不是能跟得上，它

的执行力能不能跟得上，最关键的一点它

的品质能不能跟得上，所以发展过快的话

可能遇到调整也是必然的。我觉得这个大

环境对行业来说不是一件坏事。

眼下限制三公消费， 不是说不让你

喝高端白酒， 目前是整个消费似乎都停

止增长了，大家都不在外面就餐了，所以

影响不单只是对于高端白酒， 对所有餐

饮行业都有。 我们看到一家餐饮店今年

一季度亏损五千多万， 去年同期是挣五

千多万，里外差一个亿。我们自己在四川

南充开的高端餐厅，以前每年都盈利，今

年竟然亏损了， 所以我们过完春节就把

它关掉了，没法继续经营。

证券时报记者：

茅台就可以应对这

种行业变局

？

林劲峰：因为它的产量特别少，而且

它的扩产跟别的白酒企业不一样， 别的

白酒企业大量扩产， 茅台是有步骤地扩

产，到现在每年还是一、两千吨的产量，

所以比较平稳。

证券时报记者：

茅台现在开直营店

的策略您认可吗

？

林劲峰： 直营店其实也没有大规模

地开，茅台实际上在做一种实验，只是在

每个省会城市开了一家， 直营店的效果

还有待评估。

因为除了零售购买外，还有小单位，

我不知道它现在的策略是针对大客户还

是小单位， 如果针对小单位的普通零售

购买应该还是可以的， 但如果是针对大

的团购的话， 我觉得还是交给经销商操

作好一些。 如果厂家直营会涉及物流问

题， 就算物流问题解决也涉及财务风险

问题，怎么收钱是一个很大的问题，我相

信它现在走的是前一种策略， 针对的只

是普通零售，不主动开展大单的投入，这

样的话就会好一些，能走得远一些，其实

也是一种探讨。

证券时报记者：

除了茅台

，

您还控股

安徽高炉家酒

，

目前高炉家情况怎么样

？

林劲峰：高炉家情况还好，

2001

年到

2007

年曾经是安徽的第一， 当时市场占

有率高达六成以上，

2007

年开始进入调

整期，

2007

年到现在销售增幅很小，但趁

着这个调整期， 我们做了大量的基础工

作。以往国有企业管理较混，现在内部管

理已经调整到位了， 也做了很多基础性

工作，目前我们的团队非常年轻，从年轻

人当中逐步提拔上来了一批人， 目前团

队之间的磨合也很顺了。应该来说，我们

会稳步上升。

� � � �林劲峰 毕业于中欧国际工商学院，工商管理硕士。盈信投资集团股份有限公司董事长、执行董事，安徽双轮酒业有限公司

董事长。 贵州茅台第十大股东，同时兼任朗诗置业股份有限公司、陕西西凤酒股份有限公司、深圳市红彤汽车股份有限公司、深

圳市巨万阳光食品股份有限公司等公司董事。 资料图

� � � � 做投资其实挺困难，因为要深入研究

和理解一个行业相当难。

中国缺乏创新环境，企业想要出类拔

萃挺艰难。 我们做投资也一样，业绩很难

有高增长，所以不要对投资收益寄予太大

的希望。

在中国实业界会有很多机会，不应该

放弃实业去做投资。

� � � � 白酒行业在经历了10多年的高速增长之后，目前已经到了调整期。

茅台的品牌影响力不同于其他白酒，它给消费者的感知也与其他白

酒不一样。

二三线白酒增长巨大，其实是地方政府推动的结果。 白酒对就业拉

动作用很大，税收贡献也很大。


