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通常在研判行业中长期投资机会时,我们会首先聚焦三个核心问题： 

 行业长期 5-10 年的空间有多大 

 行业中期 3-5 年的成长速度有多高 

 行业的竞争格局如何 

 

只有到这三个问题的答案都符合我们的投资标准时才进入下一个环节的分

析，若是这三个问题我们并非都有较确定的答案，或者并非三个答案都符合我们

的投资标准，我们都会暂时放弃该行业的投资机会。 

行业长期 5-10 年的空间有多大。这个问题的答案解决的是一个行业投资回

报天花板的问题，我们的认知是存在局限的，行业的天花板越高就会给我们研判

提供更大的容错空间亦即安全边际。这个问题很好理解，我们一直强调，二级市

场权益投资和做实业本质上没有区别，都是通过企业实实在在的业绩带来回报，

因此，换个角度想想，类似的，如果我们去做实业创业，是不是也要进行市场调

研，想去找一个市场空间有上万亿的大产业，而非仅有几十亿的小产业。举个例

子，我们知道，对于一个产业链而言，最上游的加工设备制造、中游的零部件制

造、下游应用产品制造的产值体量大概是每两者之间相差十倍。譬如，芯片制造

的上游设备光刻机龙头 ASML 收入体量为 100 亿美金左右，中游的芯片设计制

造龙头 INTEL收入体量为 700亿美金，下游的手机龙头APPLE收入体量为 2600

亿美金左右（芯片下游应用较分散，都加起来体量约为芯片的十倍量级）。对于



企业家或投资者来讲，产业定位的不同会对后续回报产生巨大差异。 

行业中期 3-5 年的成长速度有多高。倘若一个行业未来有很大的发展空间，

然而中期 3-5 年内由于一些供其发展的必要条件还欠成熟，那么过早的投资于该

行业可能会带来过高的时间成本，为投资者所难以接受，正如凯恩斯所言：“长期

来看，我们都死了。”回顾人工智能过去 60 年的发展史能够使我们更有温度地理

解这一点。 

可以想象，若我们在 20 世纪 60 年代就投资了人工智能，我们将会遭遇到

巨大的困难，甚至可能是很多次的灭顶之灾，纵使产业今天发展得如火如荼，估

计我们早就成为先驱为后来者做了铺路石了。因此，对于产业生命周期投资时点

的把握也很重要。 

 

 

 

行业的竞争格局如何。前两个问题分别解决了产业长期天花板和中期产业生

命周期投资时机选择的问题，归纳在一起是解决了产业可持续成长性的问题。竞

争格局是要解决产业投资回报率的问题。若要获取长期可持续的较高回报率，所

投产业必须具备合适的可持续成长性和较高投资回报率两个特征，缺一不可。通

过美国航空业的例子我们可以很直观理解这个问题。 



 股神巴菲特在上世纪 80s 末 90s 初时被航空股坑过，其说过：如果

你想成为百万富翁，你可以先成为千万富翁，然后再买入航空股 

 回顾过往 40 年美国航空业历史，可以分成三个阶段，1976-1985 的

高速增长阶段、1986-2005 的中速增长阶段、2006 至今的低速增长阶段 

 然而，一个事实摆在我们面前，那就是，在行业中高速成长期的

1978-2008 年，美国航空行业净利润累计亏损 500 亿美金，然而在行业低速

成长的 2009-2017 年美国航空业累积净利润为 745 亿美金，其中上市的 6

家航司贡献了累计收益的 80%以上 

 原因在于，回溯美国航空产业发展史我们发现，其发展历经三个阶

段，1978 年前产业受到管制（期间 CR5 在 65%左右）、1979-2008 年完全

市场化竞争（期间 CR5 从 65%大幅下滑至 51%左右，产业经营利润率长期

为负）、2009 年至今加速产业整合形成寡头垄断（期间 CR5 从 51%大幅提

升至 80%左右），产业高额的盈利正是源于优化后的产业竞争格局 

从美国航空业的例子可以管中窥豹地感知产业竞争格局对于投资回报率产

生的巨大影响。 



 

 

 

对于我们投资组合中的前十大重仓股而言，我们都能够在三分钟内简明扼要

将上述三个问题的核心内容讲清楚，然而这三分钟背后是我们至少 8-12 个季度

甚至更长时间研究跟踪而后高度浓缩的成果。我们始终不懈努力寻找结构性的产

业成长机会、挖掘随着时势不断自我迭代用最高效的方式和最低的成本长期创造

最大价值的公司，基于此我们挖掘了寿险、高端白酒、零售药店、LED 车灯、

廉价航空等产业的投资机会。 

除了长期成长性产业的投资机会，我们同时也会基于自身能力圈对于由产业

供需格局剧烈变化及估价受到严重情绪冲击至极端程度引起的产业投资机会进



行把握，譬如 2015 年底 2016 年初的商品投资机会，当时我们对煤炭进行了持

续强 CALL；黄金对于多数投资者是个鸡肋的资产，然而，基于我们对货币史、

利率史、数个国家过往历次主要泡沫和危机、主要国家债务的研究，以及对黄金

本身的资产属性、交易结构等方面的理解，近年来我们将黄金作为战略性配置之

一。 

在多年的行业配置工作中，我们走过不少弯路，一开始认为行业配置就是简

单的统计回归相关计算再加上将行业研究员的访谈汇总起来，试图以月度或季度

来做轮动调整以预测把握短期最强的板块，多年实践下来发现效果差强人意。后

来，基于方法论的迭代试错，再加上我们对于越来越多的行业有了更多的积累和

理解，方逐渐形成了现在的方法论。 

 

 

我们期待持续在实战中反思、打磨行业配置的方法论，基于此对组合的长期

稳定收益做出贡献。 

 


