
杭州上城区委常委副区长胡永光：

打造生态良好的私募高地

见习记者 王媛媛

在

8

月

22

日举办的 “

2017

上市公

司价值投资、 中国资产管理高峰论坛”

上，中共杭州市上城区委常委、副区长胡

永光介绍了特色金融小镇、 私募基金生

态圈的建设经验， 并提出要积极打造生

态良好的私募高地。

他说，近年来，杭州市上城区以有限

的城区、 无限的发展思路统筹协调服务

业发展， 尤其在私募股权基金方面走在

了全国前列。隶属上城区的玉皇山小镇，

已经形成了相对较为完整的新金融产业

生态链， 并成为今年浙江省两个首批省

级特色小镇之一。 截至

2017

年

7

月底，

玉皇山小镇已累计入驻金融机构

1823

家，资金管理规模突破

8975

亿元，实现

税收

13.6

亿元，同比增长了

76%

。

胡永光介绍， 未来玉皇山小镇将围绕

建设品质小镇的目标，从景观、服务、完善

风险防控各方面提供全方位优质服务，并

且会为各类机构提供优质资源。同时，玉皇

山小镇未来也将从目前的

3

平方公里拓展

到

5

平方公里。

另外在产业发展环境上， 玉皇山小镇

除了积极吸引私募管理机构以外， 还将引

进一大批一流的金融中介服务机构， 积极

研究私募股权的退出机制和退出通道，为

入驻机构真正提供各方面的精准支持，形

成一个生态良好的私募高地。

蚂蚁金服副总裁徐浩：

新金融支持实体经济发展

见习记者 王媛媛

在

8

月

22

日举办的 “

2017

上市公

司价值投资、 中国资产管理高峰论坛”

上，蚂蚁金服集团副总裁徐浩作了“新金

融支持实体经济发展”的主题演讲。

徐浩表示， 第三方支付为网络经济

蓬勃发展提供了基础支撑， 移动支付有

利于消除地区发展鸿沟、 促进经济平衡

发展。 基于大数据的信贷模式能够支持

小微企业、增强经济活力，提升财富管理

的便利性， 促进储蓄向投资的转化。 此

外，蚂蚁保险围绕实体场景提供保障、刺

激经济新潜能， 芝麻信用探索服务实体

经济、助力信用社会建设和服务三农、促

进农村地区金融普及和经济增长。 他认

为， 以上七个维度都体现了新金融对实

体经济发展的支持作用。

从第三方支付为网络经济蓬勃发展

提供基础支撑方面看，过去

10

年中国网

络零售交易规模增长了将近

200

倍，这

个过程与移动网络支付的发展相辅相

成。一方面移动支付促进了交易的便利，

使得网络零售越来越发达，同时，这种便

利性也带动了第三方支付的发展。 根据

蚂蚁金服的统计， 全国移动支付渗透率

最高的地区是西藏那曲地区。

“移动支付渗透率高的地方不在东部

沿海，而是西部欠发达地区，某种程度表明，

西部地区的传统金融服务能力不如东部地区

便利， 这种环境差异使得移动支付具有更高

的渗透率。 正是以这种移动支付为基础的金

融服务，能够有效消除地区发展鸿沟，有利于

促进经济发展在区域上的平衡。 ”徐浩说。

徐浩认为， 新金融将为中国在国际竞

争中带来新的机会。以国际信用卡为例，过

去一些国外公司构建了银行卡技术标准，

获取了巨大的经济利益和话语权， 银行卡

清算成为一种竞争工具。而今天，新金融为

中国金融带来了新机会， 中国企业有机会

走出去，借助新金融技术打破垄断。

徐浩说， 蚂蚁金服下一步将会朝三个

方向发展： 第一是坚持与金融机构合作共

赢，坚持服务小微企业和服务实体经济；第

二是利用新技术加强风险防控， 例如支付

安全、交易安全、系统安全、信息保护等；第

三是坚持依法合规进行创新， 实现规范创

新和稳健发展。

和而泰董事长刘建伟：

家庭数据是数据产业的核心

见习记者 王媛媛

8

月

22

日，“

2017

上市公司价值投

资、中国资产管理高峰论坛”在杭州举行。

会议上，深圳和而泰智能控制股份有限公

司董事长刘建伟作了“物联网、大数据与

人工智能的实践”的主题演讲。他指出，在

大数据时代，家庭数据是一切的核心。

刘建伟说，移动互联网发展到今天不

到

10

年，但已经发生了翻天覆地的变化。

大数据带给人类的变化远远大于蒸汽机

的发明， 它改变的不仅仅是效率问题，大

数据是可计算、可挖掘和可传输的，大数

据时代的数据， 成为了传输的重要媒介。

我们身处大数据时代， 数据包罗万象，数

据产业极其庞大，今天的产业不管是服务

业还是制造业， 都是围绕家庭而存在，因

此家庭数据是一切产业的核心。

对此，他举例说，一个人感到身体

不舒服，去医院看病，那么医生给你化验

血液、做

B

超，实际上通过这些有限维

度的数据来诊断疾病，是不够严谨的，但

今天的医生没有更多数据可以掌握。 但

在大数据时代，你历史上的每一声咳嗽，

类似于这样的数据都在云上储存着，到

那个时候医生对病人的诊断， 是不是就

更精准了呢？同样这个角度来看，我们真

的还需要医生吗？

刘建伟指出， 大数据时代有三个关键

要素，分别是数据、计算和服务。因此，和而

泰也围绕这三方面进行基础工作， 并希望

把人的数据、物的数据、环境的数据全部连

接起来。 和而泰的主业是做家庭智能控制

器。 “和而泰现在是一家中小企业，但我们

1

年做控制器要做

1

亿多个， 这个体量比

市场上一些知名家电企业都要大。 家电控

制器是什么？ 实际上它就是一个微型计算

机。大家到日本买电饭锅为什么那么贵，就

是因为它里面有控制器。 ”刘建伟说。

刘建伟介绍了和而泰对于数据的一些

应用和处理方式———“我们的数据和计算都

是用来服务的，首先是服务家庭，和而泰希

望囊括所有的家庭活动数据，用数据计算构

成场景服务；其次，这种数据服务也会涉及

制造业、服务业、商贸企业等各类行业。 ”

资管大佬激辩下半年投资机会

证券时报记者 朱凯

2017

年以来，

A

股市场走出

了多年罕见的大分化行情。投资者

在目前的市场环境下，该如何把握

各类投资机会？

8

月

22

日在杭州举行的

“

2017

上市公司价值投资、中国资

产管理高峰论坛”上，主办方证券

时报、中国基金报邀请到了浙商证

券副总裁李雪峰、嘉实基金董事总

经理邵健、鹏华基金总裁助理冀洪

涛、 高毅资产首席研究官卓利伟、

上海世诚投资董事总经理陈家琳

以及巨化股份董秘刘云华。这

6

位

嘉宾围绕“新周期”、“价值与成长”

及“下半年投资方向”等话题展开

了讨论。

圆桌论坛主持人浙商证券副

总裁、董事会秘书、浙商资管创始

人李雪峰表示，近期对于新周期的

争论非常热闹。 他认为，目前更像

是一种“产能的周期”，尚未真正成

为一个新周期的开端。 新动力、新

业态、新技术等所体现的，应该是

一个结构性而非系统性的新周期。

关于投资决策中的“价值与成

长之争”，李雪峰认为，今年最大的

热点就是有关市场风格的争论，与

此相关，很多研究机构坚守多年的

规模因子和反转因子都已失效。从

广义角度看，价值与成长都是基本

面的投资，万变不离其宗。

他说，从资金面以及整体市场

风险偏好来看，市场存在进一步乐

观的倾向。 从板块角度来讲，未来

在消费、周期、成长等领域会有更

多机会，而不会是像上半年那样某

个主题的一枝独秀。 李雪峰表示，浙

商证券的投资策略，就是坚持倡导产

业投资，坚持“研究先行”。

嘉实基金董事总经理、股票投资

体系联席

CIO

邵健表示， 新周期，需

要一个新的驱动力和某种可持续的

变化。 从最近几个月的市场来看，我

国经济的确出现了新的特点，但其对

于需求、劳动力等方面的提高仍有待

观察。他表示，对于未来行情，嘉实的

投资原则是既定的，那就是用长远眼

光发现价值标的、发掘未来前景广阔

的行业、支持中国最优秀的企业家。

鹏华基金总裁助理、权益投资总

监冀洪涛表示，从历史上看，

2012

年

到

2015

年， 市场主要是成长股的天

下。 但从最近的风格来看，热点似乎

扩散了，“你坚持你的安全边界，我根

据我的预期来操作”。冀洪涛认为，今

年下半年到

2018

年， 正是属于一个

投资边界模糊的阶段。 另外，当前的

市场已经在细分行业内呈现出“龙头

溢价”效应，这是未来非常重要的一

个机会。 在大消费领域，那些能让人

们生活改善的企业和企业家，都值得

享受“溢价奖励”。

高毅资产董事总经理、首席研究

官卓利伟表示，确实很难对宏观周期

做出准确判断，但从目前时点可以大

致看到，房地产的旺销，降低了金融

体系的系统性风险，降低了地方政府

债务水平以及房地产相关产业链的

负债率。 同时要认识到，我国市场已

经不再是总量大增长、要素大投入的

时代， 流动性泛滥的时代也结束了，

经济高速增长的阶段短期内也不会

再来。

他说，市场讨论有关“成长与价

值”的问题，实际存在一些逻辑悖论，

这是因为当你认识到市场风格已经切

换时，对于投资已经迟了。市场风格变

化背后的两个重要逻辑， 一个是宏观

经济和市场利率导致的变化， 一个是

产业发展逻辑导致的变化。 各个产业

本身的变化导致了行业内代表性企业

的盈利变化， 以及市场投资者对盈利

预期的变化。因此，投资没有成长和价

值之分。“未来很多年中国最重要的投

资逻辑， 可以用六个字去概括， 即升

级、改造和创新。 ”卓利伟说。

上海世诚投资董事总经理陈家

琳表示，他一直对今年可能出现的利

率上行风险、 监管加强与收紧风险、

国内房地产市场风险等给予了较大

关注，这也对应了所谓的短期、中期

及长期投资风险。 而最近一段时间国

内相关政策，确实也是一些长效的机

制与政策，从宏观角度来说对二级市

场投资是一个正面信息。

他认为，今年前

8

个月市场“棱

角分明”，可以理解成是一个价值股

的行情。到

7

、

8

月份发现一些变化，

看到了风格的扩散。 梳理背后的逻

辑主线， 其本质就是风险偏好提升

的过程。多个行业板块都会有机会，

此时做投资最忌讳的是 “跟在别人

后面盲目追逐”。如果自己不具备很

好的交易能力， 最适合的办法就是

守株待兔。

巨化股份董秘刘云华表示，作为

一家典型周期性行业的代表，他对当

前国家在环保、生态改善方面所做的

努力颇有感悟，这有助于遏制过剩及

恶性竞争，这也有助于营造一个让那

些注重可持续发展的龙头企业获得

更好发展的行业环境。

嘉实基金董事总经理邵健：

从成长中寻找最深度的价值

证券时报记者 吴君

在

8

月

22

日举办的 “

2017

上市公

司价值投资、 中国资产管理高峰论坛”

上，嘉实基金公司董事总经理、股票投

资体系联席

CIO

邵健表示，从较长的时

间维度来看，成长投资是极具魅力的投

资方法。 未来作为最坚定的成长投资者

之一，嘉实基金还会继续帮助投资人从

成长中寻找最深度的价值。

邵健认为，成长投资是最有魅力的

长期投资方法之一，成长投资关乎战略

新兴产业发展与国家长远竞争力，还应

乐观看待未来的成长投资。

什么是成长投资？ 邵健认为它指

的是侧重于 “寻找未来盈利增长较

快，内在价值迅速提升、动态投资价

值显著的证券”的投资方法，不特别

关注静态估值的高低。

邵健说， 通过成长投资可以找

到很多又便宜又优质的股票。“以白

药为例，

2000

年初静态市盈率接近

70

倍，市净率接近

7

倍，估值并不

低，但在过去

17

年中，白药盈利增

长

140

倍左右， 所以从长期动态估

值来看， 当时的白药只有

0.5

倍

PE

和

0.1

倍

PB

。 还有茅台、 伊利等企

业， 历史上远期动态估值也曾经有

1-2

倍

PE

甚至更低的阶段，这就是成

长投资的魅力。 同时，在海外市场，像

腾讯、 网易、

Amazon

、

Netflix

等优秀企

业，都曾经长时间处于静态估值较高，

但是动态估值存在较强吸引力的阶

段。 ”他说。

尽管说成长投资的方法非常有魅

力， 但不得不说这种方法也非常具有

挑战性。 邵健认为，成长投资者需要对

企业未来若干年的收入、 盈利、 现金

流、资本开支等进行预测，为了做好这

些预测，投资人需要对宏观、产业、企

业、 项目等很多方面去做前瞻性的分

析与预测。

“例如，在产业方面，投资人需要

预测产业未来的成长空间、成长速度、

产业更迭的可能性、 产业的内部结构

变迁、产业集中度的变迁、产业上下游

的关系转变等；在企业层面，投资人需

要去研究企业团队的能力与稳定性、

研发与技术的储备、市场的能力、资源

整合能力，以及内部的激励等方面。 ”

邵健说。

关于未来的成长投资，邵健表达了

乐观的态度。 第一，在技术和产业方面，

将来很多领域有巨大成长空间，无论是

IT

、生命科技等前沿方向，还是新材料、

高端制造、生产性服务业等；第二，企业

发展的生态，现在到了比较好的阶段，过

去几十年， 中国涌现了大批的优秀企业

家和企业， 他们引领更多的企业家与企

业快速成长。 同时，中国的人力资本、基

础设施、产业配套等日益改善，这样的环

境有利于成长性企业快速发展；第三，在

估值方面，经过过去两年多调整，大量成

长型企业的估值已回到

30

倍以下，看到

明年和后年， 部分企业的估值已变得很

有吸引力。

“我强调一下，投资成长并非成长投

资， 成长投资所选择的应当是少数预期

成长性较好、 动态估值较低的优质成长

企业。 ”邵健说。
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