
 

浙商基金陈鹏辉：科技、医药等新兴产业将迎来长期投资机会 

 

Q1：巴菲特刚刚公布了最新的致股东信，坦言“手握巨额资金仍在寻找大象”。

巴菲特的价值投资理念吸引了一大批忠实信徒，那么可以首先介绍一下你自己的

投资理念吗？ 

 

谈到投资理念和框架，我认为投资中最主要的是“寻找性价比、胜率和赔率都合适

的资产”，为投资者寻找性价比高的优质公司。具体来看，我认为可以将行业的重

要性放在公司前面，首先预判行业，寻找增速向上和竞争格局稳定的细分行业，然

后再寻找行业内存在盈利和估值向上拐点的公司。 

 

Q2：1990 年上海证券交易所开始正式营业，中国资本市场已经迈入而立之年，你

如何评价中国股市近 30 年的发展？ 

 

2018 年首次提出了“资本市场在金融运行中具有牵一发而动全身的作用”，在中

国股市 30 年历史中，资本市场受到前所未有的重视。2019 年是我国资本市场市场

化改革成果丰硕的一年，科创板顺利启动、IPO 注册制稳步落地、再融资、资产重

组、退市政策都更趋完善，市场化改革也将有助于优质上市公司以长远眼光积极提

升股东价值，有助于我国资本市场的长期稳定发展。 

  

Q3：我们知道，在美国股市近百年的历史中，前十大市值公司发生彻底的改变。

那么你认为未来中国哪些行业更具发展机会？ 

 

从中长期角度来看，中国经济仍处于新旧动能转换期。中国的 GDP总量已经是全球

第二，但增长速度面临逐步放缓压力，各行各业也需要进行结构性调整。我们预



计消费服务领域的结构性机会、制造业的国际化机会、技术和模式创新的机会，

将是未来巨大而又持久的投资机会。 

 

Q4：2020 年初突如其来的疫情打乱了原有的经济生产生活，你如何看待未来的政

策走向和行业影响？ 

 

短期内中国经济的下行压力较大，2020 年是关键的攻坚之年。我们预计未来政策

将在保增长和调结构之间权衡，更多的体现在产业政策层面，预计未来将在部分行

业，尤其是新兴产业，看到积极的产业政策。  

 

从盈利层面来看，预计传统行业盈利面临较大的压力，以医药和科技为代表的新

兴行业将迎来盈利向上的拐点，货币政策方面大概率仍将偏向宽松。因为脱贫稳

就业是当务之急，经济增长稳住是政府工作的首要重点。 

 

Q5：本月富时罗素纳入 A 股的第一阶段计划已全部完成。据测算,本次扩容预计将

带来 40亿美元的被动资金流入，你如何看待近两年来外资对 A 股的持续看好？ 

 

在相对宽松的流动性呵护下，二级市场上的权益资产配置价值有望进一步提升。而

从全球股票市场的比较来看，新兴市场国家中国经济增长的增速相对较高，很多优

秀公司不断开拓国际市场，品牌和盈利不断加强，而同时估值处于相对比较低的位

置。因此我认为当前中国股市性价比仍然相对较高。 

 

过去 10 年外资是严重低配中国的，中国股市策略改变是在 2017 年开始转向的，中

间因为一些原因，节奏有所放缓，但外资持续入场的趋势是必然的，中国核心资产

的价值将会越来越凸显。 

 

Q6：你是浙商基金智能权益投资部新兴产业组组长，之前也有在产业上的从业经

验，你如何看待传统行业与新兴产业的投资机会？ 



 

经过几年估值的修复，我认为传统行业估值折价的现象已经逐步得到填补，而新兴

产业估值与历史相比仍处于相对低位。传统行业需求相对稳定，竞争结构逐步转向

强者恒强，资金抱团越来越紧密，而新兴产业很多都是供给创造需求，随着经济

结构的调整，有望逐步发散，机会会越来越多。 

因此我们预计更多的机会还是体现在新经济背景下的结构性投资机会。同时从制造

业整体角度来看，我们认为会有产业政策和基建托底经济的方式出现。2018 年以

来出口需求下滑，导致部分传统行业细分领域逐步的去产能，随着外部环境初步企

稳，行业逐步达到新的平衡，优质龙头公司有望迎来估值基本面向上的双升格局。  

 

Q7： 之前几位浙商基金的嘉宾分享都有提到 AI 的应用，那么在新兴产业投资

中，也结合了 AI 技术吗？ 

 

浙商基金的 iValue 智能投资系统，在帮助我们分析和研究历史数据序列丰富的传

统时，用基本面/估值量化的思路，可以充分发挥优势，科学定量的给出最优投资

决策。 

而新兴行业，这些领域的历史数据序列往往不够长，较难直接发挥 AI 系统的基本

面量化优势。这个时候就需要研究员用自己 HI（人类智慧）的优势，对行业主要

逻辑做抽取，最终以通用的财务语言把行业的关键数据提取出来，再交给 AI 系统

去做量化分析。有这样的一套“HI+AI”的协作框架，便是有了“主宰”。在投资

不同新兴产业时，可以在这套框架下做出投研决策。 

 

Q8： 可以给投资者具体介绍一下，AI 是如何挖掘新兴产业市场的投资机会吗？ 

 

深入到新兴产业投资，我们挖掘的每一个 AI 策略，都是基于“企业价值反映”这

第一性原理。比如我们基于主营产品价格的策略，用于反映企业潜在利润变化带

来的企业价值变化。但是新兴行业发展到成熟期或者垄断期，产品价格变化就不明

显了，这时候企业价值反映可能是“行业格局的稳定、资本开支的收敛，给公司



带来更好的现金流”。在研究员发现这个行业趋势后，就需要介入，去审视所有

相关 AI 策略，把不符合第一性原理的策略淘汰，并设计新的策略。  

这样的投研体系，可以发挥 HI和 AI各自的优势，形成良性互动，为客户创造更多

价值。  

 

Q9：你刚才提到“第一性原理”，能再解释一下这个原理吗？ 

 

两千多年前， 亚里士多德首次提出“第一性原理”，他是这样定义的：在每一系

统的探索中，存在第一原理，是一个最基本的命题或假设，不能被省略或删除，

也不能被违反。 

特斯拉创始人马斯克在接受采访时曾说过：“我更倾向于从物理学的角度来看待世

界。物理学教会我运用第一性原理思维去推理，而不是用类比的思维去推理。” 

投资中的“第一性原理”，其实就是要求我们在解决问题、投资研究中，勇于打破

知识藩篱，回归事物本质，直接从事物最本源出发寻求突破口，逐步完成论证，确

定行业与企业的投资价值。 

 

个人介绍： 

陈鹏辉，北京大学经济学硕士，9年证券从业经验。曾先后就职于丰田汽车技术有

限公司、海通证券股份有限公司、未来资产益财投资咨询（上海）有限公司。

2015 年 6月加入浙商基金管理有限公司，现任浙商基金智能权益投资部新兴产业

组组长、浙商聚潮新思维混合基金经理。 

 



 

 

风险提示： 

浙商基金管理有限公司（“本公司”）尽力为投资者提供全面完整、真实准确、及

时有效的资讯信息。本材料并非法律文件，所提供信息仅供参考，本公司不对其准

确性或完整性提供直接或隐含的声明或保证。基金管理人承诺以诚实信用、勤勉尽

责的原则管理和运用基金资产，但不保证本基金一定盈利，也不保证最低收益。过

往业绩不代表未来，基金管理人管理的其他基金业绩不构成对基金业绩的保证。本

材料不构成任何投资建议，投资者在投资前请参阅本公司在中国证监会指定信息披

露媒体发布的正式公告和有关信息。投资人应当认真阅读《基金合同》、《招募说

明书》等基金法律文件，了解基金的风险收益特征，并根据自身的投资目的、投资

期限、投资经验、资产状况等判断基金是否和投资人的风险承受能力相适应。本公

司及其雇员、代理人对使用本材料及其内容所引发的任何直接或间接损失不承担任

何责任。基金有风险，投资需谨慎。 


