
 

杨德龙：新能源板块强势
不减 消费白马股迎来布
局机会 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 杨德龙 

 

8 月 4 日周三两市出现反弹的走势，而新能源板块再次大涨，引领两

市，带动了整个市场的人气。新能源替代传统能源是大势所趋，今年以来

新能源板块崛起，成为市场最亮眼的一个板块，也是符合国家政策方向。

受此推动，我管理的前海开源清洁能源基金也出现上涨。 

消费板块在经过连续两日的反弹之后出现了一定的震荡调整，但是调

整幅度不大。消费是值得长期关注的优质公司，从长期来看，消费白马股

具有长期的投资价值。这一轮杀跌让很多消费白马股跌出了机会。2019 年
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我就提出消费白马股是值得拿来养老的品种，从盈利能力来看，消费白马

股的盈利能力是其他行业很难匹敌的。 

从巴菲特最看重的指标：净资产收益率 ROE 来看，消费股普遍超过

20%，白酒龙头更是超过 30%，而其他行业往往 10%都不到，能超过 20%

的基本都在消费板块，这其实很大程度上显示出消费股的投资价值。由于

之前消费股涨幅较大，估值偏高，所以导致一些投资者对消费股的表现有

分歧，极大的分歧主要集中在估值方法的分歧，估值高低的分歧，但是并

没有对基本面有太大的分歧。就价值投资而言，我们最终是要做好公司的

股东，要通过配置优质龙头股来享受企业的成长，同时规避业绩下降带来

的亏损。 

巴菲特之所以能够成功，就和他长期坚定不移的配置消费白马股有关。

消费也是我国的优势，我国拥有世界上最多的人口和最大的消费市场，所

以消费的增长潜力是巨大的。2020 年我国人均 GDP 突破 1 万美元。根据

欧美发达国家的经验，当人均 GDP 突破 1 万美元的时候，将会面临消费升

级和消费总量的扩张，这些都会给消费股带来机会。所以对于调整到位的

消费白马股，这就带来了机会。 

在新经济方面，新能源、芯片、互联网、半导体以及其他的科技板块

无疑是发展的重点。根据十四五规划，芯片和半导体是十四五规划重点发

展的一个方向，也是我国的卡脖子工程。现在国家对于新能源、芯片和半

导体的支持力度是史无前例的。当然，科学研究需要很长的时间以及很多
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次的失败才能够取得真正的突破。所以对于科技股的投资要有一定耐心，

同时要经得起股价的波动。从投资的比例来看，我一直建议大家按照 532

的比例配置，做组合投资才是比较合理的，50%配业绩稳定的消费白马股，

30%配确定性比较强的新能源板块，而 20%配科技以及互联网这些新经济

的龙头股，这样的组合进可攻退可守，但是市场有风险，投资者要结合自

己的风险承受能力审慎决策，以上的配置比例仅作参考。 

从近期市场的表现来看，分化已然是一个重要的特征。比如春节前消

费板块引领两市，市场资金偏向消费白马股一样，春节之后资金开始偏向

以新能源为代表的这些新兴板块，这也是近期很多投资者所讨论的关于

“茅”和“宁”这两大板块的对决。实际上，我认为这是一个短期的现象，

无论是“茅”还是“宁”都是属于经济转型受益的两大方向，也是我一直

看好的两大方向。“茅”代表了传统的消费股，是属于具有品牌价值、业

绩优良的好公司。而“宁”则是代表了新能源方向，代表了成长股。在新

能源替代传统能源的过程中，”宁”板块中的优质股票将会有更大的投资

价值，两大方向都是我一直看好的。 

从阶段性来看，可能资金会出现一定的偏向性表现，就像之前大量资

金流入“茅”板块而现在很多资金流向“宁”板块，但是最终这两个方向

的优质股票都具有长期的投资价值，这一点并不会出现太大的改变。一些

基金之前配置的，“茅”板块太多导致业绩表现较差，也可能会转向“宁”，

这样的话就会出现分化，也会压制“茅”的表现。但是“茅”和“宁”从
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长期来看，其实并没有熟优熟劣，只是一个投资者方向性的或是阶段性的

表现。 

做价值投资我们要抓住好公司的机会，要从长期去配置业绩优良的股

票，无论是“宁”还是“茅”，实际上都是值得长期关注的。我们不必要

将两个板块进行对立，而是可以考虑均衡配置来分散风险，同时抓住两个

板块的机会，比如一半一半的配置，一部分配“茅”，获得业绩稳定的增

长，一部分配“宁”，获得长期的投资回报。 

我发行的新基金前海开源优质龙头基金，即采取了这种均衡配置的策

略，一半配置在消费白马股上，也就是“茅”的龙头股，另一个方面 30%

配新能源和 20%配科技互联网。这样是一个比较好的投资策略。当然在阶

段不同的时机适当做一些倾斜，做一些仓位的控制，防止净值回撤也是必

要的。因为保持净基金净值稳定增长，减少回撤，也是一个重要的投资策

略，也有利于稳定投资人的持有信心。 

总体来看，当前 A 股市场正逐步结束大幅调整，进入恢复性上涨的阶

段。下半年我认为 A 股市场还有一定恢复性上涨的机会，建议投资者保持

信心和耐心。目前出现了一定机会来逢低布局调整到位的优质消费白马股，

强势板块的震荡也可能产生配置机会。强势板块要想大幅回落，目前来看

比较困难，但是在阶段性回落或者出现盘中大幅调整的时候，可以考虑逢

低布局强势板块的龙头股，但投资者要注意其中风险。 

(本文作者介绍：前海开源基金首席经济学家) 
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