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明曜投资董事长曾昭雄

几年前去健身房的人多了，然后越来越多人戴上蓝牙耳机边听边锻炼；买第一部华
为、苹果手机的时候，你是否将这些转化成投资思路呢？......对投资而言，国家产
业政策指向投资的“星辰大海”；而14亿中国人巨大的消费市场，用通俗点的话来
说，就是“七情六欲”，别看这简单的八个字，里面蕴含着巨大的投资机会。

深圳明曜投资董事长曾昭雄接受券商中国记者采访时，总是喜欢用简单而又一语中
的的话语，来描述资本市场。这位投身资本市场30年的老将，将终身学习视为自己
的生活习惯和最大爱好，在他看来，投资一定要回归本源，赚社会变革和企业成长
的钱。

无论是中小企业股权投资，还是A股市场、境外股市；无论是硬核科技，还是消费
医药、现代服务业，曾昭雄都有属于他自己的“认知体系”。

对患上“融资依赖症”的企业敬而远之

券商中国记者：
能否简要介绍一下你们投资新三板的大致情况、经典案例以及核心投资理念？

曾昭雄：
从新三板到北交所，我更愿意将其统称为中小成长企业的股权投资市场。新三板20
14年推出，2014年四季度明曜投资就开始通过新三板投资中小成长企业股权了。

我们的立足点是：选择代表未来10年方向的细分行业龙头，且要有很好的商业模式
和技术、执行力、股权文化，战略清晰。由于更规范和透明，通过新三板进入这一
领域投入产出比好，这一过程中，明曜投资始终践行“与朝阳共成长”的投资理念
。

我们首先坚持价值投资，不做天使轮，倾向于A轮和B轮，因为这个时候企业的团队
、战略和产品初步定型，价值业基本显现出来了。反映在财务指标上，开始产生经
营净现金流。当然，我们也不做最后一轮上市前的投资，这个时候企业的估值已经
很高了，部分反应了IPO溢价。

我们非常看重企业的经营净现金流，即便是短期现金流为负而不能马上改善的企业
，我们也不会投资。对那些依靠一轮又一轮的融资去发展的企业，我们会敬而远之
。同时，我们不认为自己有过人的新技术辨别能力，纯粹烧钱的项目，我们也坚决
不投。
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成功的投资源自信任和长期陪伴

券商中国记者：你们选择投资标的背后的理念主要有哪些？

曾昭雄：
我们的确投资了不少好企业，比如在动力电池的原材料这一块，我们2014年便坚信
电动车对传统燃油车的替代是大势所趋，也坚信磷酸铁锂的成本和安全优势。于是
，投资当年的磷酸铁锂龙头企业。从一开始，我就非常欣赏创始人能够克服任何困
难、百折不饶的勇气和韧劲。一年后企业就上报了IPO材料，当时股价扶摇直上，
严重脱离了当时的内在价值，在热潮中我们选择了退出2/3的投资。其后，产业政
策突变，企业被迫撤回IPO申请，加上新三板市场波动大的相互作用下，这家企业
股价一度下跌80%，PB跌至0.2、0.3倍。此时，基于一开始时的信任，我们不仅没
有放弃，反而逢低大手投资，投资比例远超初始投入。在多年与逆境的拼搏中，我
们和企业成为了很好的朋友。在最困难的时候我们一直陪伴着他们，通过对行业的
超前认知，坚定了企业曙光已现的信心，并支持企业做出正确的战略选择。从底部
加仓到现在，两年时间在这个项目上我们已为投资人获取超过5倍的回报，假如从7
年前初始投资算起，我们整体投入的回报率达到15倍。

对这家企业第二次投资的信心一定程度上来源于2016年底在美股市场为客户重点投
资了特斯拉，以及对其长达5年的研究。至今我们客户的美股组合仍有15-25%投资
在这家伟大的公司。2016年刚买入3个月我们已获得超过1倍的账面回报，但到了2
018年底却降低到10%。此时，在误解、破产恐惧和历史最严重的做空中，我们继
续相信马斯克对“第一性原理”坚持；继续相信特斯拉全面领先技术构筑的护城河
；继续相信生产赶不上订单的特斯拉如茅台一样稀缺。至今5年，客户的初始投入
部分已获得超过35倍的收益，但这绝不容易，是一个跌宕起伏的过程。虽然我们的
投资对特斯拉而言只是九牛一毛，但我们已陪伴特斯拉走过多种“地狱”，多次向
死而生。

这些告诉明曜投资：无论是A股、美股，还是中小企业股权投资投资都不是基于所
谓的市场热点，而是立足于长期景气下杰出企业的顽强生长。成功的投资源自于对
杰出企业的信任和长期陪伴。

星辰大海和七情六欲

券商中国记者：你最看好哪些赛道的投资机会？

曾昭雄：
刘慈欣一句“说好的星辰大海，你却给了我Facebook！”成为经典，Facebook为
代表的移动互联网一定程度上是奶嘴文化的缩影。然而，两者并不矛盾，星辰大海
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需要像果断把握百年未有之大变局推动民族伟大复兴的领导人的睿智和毅力，也需
要像自小立志实现人类从单星球生物向多星球生物蜕变的工程师的远见和执行力，
这样的人物是伟大却少有的。推动人类进步的大部分动力源自于对人贪婪的“七情
六欲”的追求与满足。“星辰大海”和“七情六欲”其实并不矛盾。与之对应，我
们最看好的是两大方向：硬核科技和现代服务业。首先谈谈服务业，很多人说中国
应该学德国和日本，大力发展高端制造业，这当然没错！但我们千万不能忽视服务
业，中国是幅员辽阔、全球人口最多的大国，不能简单地学小国寡民的日本和德国
。当经济成熟到一定阶段之后，服务业必然超越制造业成为经济体最大的一个部门
。低端服务业和传统服务业不是我们关注的重点，我们看好的是现代化的、高端的
、附加值高、科技含量高的现代服务业。服务业就是以没有固定产品形态的劳务满
足人吃饱穿暖之上的高级需求，也就是满足人的“七情六欲”的产业。

互联网现在划入信息技术产业，究其实质也是服务业。比如沟通、社交、视频、外
卖都是服务功能的体现。科技进步最大的驱动力其实是人的需求，在数字化、智能
化、移动互联网以致未来元宇宙为代表的互联网3.0时代，科技和服务越来越交织在
一起，科技满足人的七情六欲，改变人类未来。

我们投资了国内一家从事专利和商标等知识产权服务业务的龙头企业，它是典型的
科技服务业。专利这个行业不大为人所知，在中国经济提高专利密度的过程中，大
量的专利编写与申报，都需要专业的专利代理人。

专利编写是知识丰富、含金量很高的工作，既要明确指出专利的独特之处又要从尽
可能多的角度对专利进行保护。华为就聘请了多家第三方专利服务机构负责专利申
报和保护。在专利这个领域，有一个非常奇特的现象，当创新被某项专利阻碍的时
候，进攻者可以申请原有专利的无效。实际上，专利的保护与突破、有效与无效是
对立统一的矛盾体，共同推动着科技的创新进程。

很多专利产品与市场是脱节的，比如大学和科研机构虽然有很多专利，但可以授权
出去让企业进行产业化和商业化的却很少；同时，也有很多大公司受限于战略的选
择，将很多有价值的专利闲置一旁。这些专利完全可以在市场上进行交易，让有能
力的企业实现其商业价值，这也意味着未来专利的产权交易市场非常具有想象空间
。

我们投资这家从事专利服务业务的领先企业，虽然目前没有太大收益，但完全可以
预见，这将是一项成功的投资。

企业创始人必须补上财务管理这一课

券商中国记者：你们看待一家企业创始人的时候，最看重哪一点？
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曾昭雄：
投资一家中小成长企业，很大程度上是投资这家企业的创始人和管理团队。虽然很
多企业的商业模式看起来很好，创始人也很有斗志，但如果这家企业财务管理不当
，负债率高、库存很多，且现金流很差，它抗财务风险的能力很差。一旦业务发展
出现瓶颈或宏观环境出现恶化，我们的投资可能就会打水漂。对存在财务困难的企
业，无论是作为企业决策者，还是投资人，都得问一句：财务危机的内在原因是什
么？是企业发展本身遇到了很大瓶颈？还是商业模式无法复制？或者是企业运营存
在明显纰漏？

如果一个企业创始人眼中只有企业的发展，但不重视财务管理，这样的企业，明曜
投资也不会投。A股市场曾经有一家的企业创始人，非常擅长于讲PPT，故事听起
来超级完美，当年可谓如日中天、炙手可热。我们曾对其下一家科技公司进行了投
资，后来当发现企业财务上并不健康，及时通过法律手段收回了初始投资。

任何一家企业，一旦进入正常运营阶段，创始人一定要补上财务管理这一课，否则
就是商业模式的教授级水平，甚至是并购重组的高手，但财务管理却是个小学生，
注定要吃大亏的。A股市场也曾经有一家在高分子新材料两个热门赛道技术领先的
明星企业，企业创始人好高骛远、多线作战、玩高杠杆，最后企业做黄了，退市了
。这也是不注重财务管理的恶果，其实是很可惜的。

产业变迁的机会就在我们身边

券商中国记者：投资本质上是赚什么样的钱？如何发掘投资机会？

曾昭雄：
我秉持的是成长型价值投资，在我看来，投资本质上是赚社会变革和其潮流下企业
发展的钱。我刚进入证券市场的时候，苦学过一段时间的技术分析，后来发现技术
分析有一个致命的缺陷，认为历史会简单的重复。但其实资本市场的历史，根本不
会简单地重复，这就是最大的现实。

社会和企业都是在持续发展的，未来不会简单重复，随着时间的流逝，股票市场的
估值中枢是不断抬升的。你去仔细研究美国股市百年历史，研究A股市场30年来的
历史，就会得出历史根本不会简单重复这个结论。

从长期投资的角度来讲，明曜投资不会片面地押注某一两个行业，不会单纯地去赌
某个方向，而是在多个可投资的方向里面，找到真正的好公司。比如当下火热的元
宇宙，我们认可未来已来，但一定要通过深入研究和持续跟踪，找到其中某个细分
领域里有先发优势的公司，而不会瞎炒概念。

                                    4 / 6



智行理财网
明曜投资(明曜投资平台)

真正能改正社会趋势的行业或企业，其实一般人只要用心，都是能感受得到的。你
如果把它落实到投资上，恭喜你，你就会获得好的回报。比如前几年兴起健身热，
你去买安踏、李宁的股票，或者看到苹果耳机的兴起去买其代工厂的股票，都会赚
得很嗨。再比如我买第一部苹果手机的时候，我就会想：谁给苹果手机代工？哪些
零部件是A股上市公司生产的？循着这样的思路，我确实挖掘到了好几只苹果产业
链的牛股。

产业变迁的机会就在我们身边，只不过，你要能够感受到这种趋势，当你发现这些
趋势的初始阶段时，首先不要抗拒，而是要学会接受、学会思考。

不要试图去战胜“聪明人”

券商中国记者：你如何定义自己的角色？如何做到终身学习？

曾昭雄：
我把自己定义为两种角色，当然其实说的是一回事：做投资的人、喜欢学习的人。
做投资最大的乐趣，在于我们随时可以研究这个社会到底有哪些新的东西，相对早
地了解和预测到未来的趋势，落实到投资上和生活上的行为，就会获得成功或者不
容易出错。这就相当于一个学生努力学习，最后考上了清华、北大，这种满足感是
无以言表的，所以我一直督促自己，做一个终身学习者。

我每天都要阅读大量资料，坚持每年看10到20本好书。学习本身就是一种获得幸福
感的方式，从事投资这项事业也驱动我不断学习。我觉得我们做投资的人，除了给
信任我们的人创造财富外，也是通过资源配置推动社会的变革。

我高中数理化都很好，尤其喜欢物理。由于立志“经济振国”大学选择了经济学。
如果再有一次机会选择的话，我会选择天体物理学专业，看了刘慈欣的《三体》之
后，你会抑制不住探索宇宙的冲动。

券商中国记者：股票市场每天涨涨跌跌，你是如何控制自己的情绪的？

曾昭雄：
我们除了投资A股、港股，也投资美股市场，晚上我也会关注一下美股，但我看行
情的时间很少，主要是花在研究上面。

你如何控制自己不去看行情的涨涨跌跌？看行情有意义吗？与此同时，我们又肩负
着帮客户理财的责任，晚上11：30以后，能够控制自己不看美股行情吗？

这些看似极其简单的问题，谁都知道看那一眼行情其实根本没太大的意义。但你就
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是忍不住去看一眼，这会影响自己的情绪和投资决策。如何克服自己的这种冲动呢
？其实做A股除了需要下单交易指令的前后，我也不怎么看盘。看盘如低头拉车，
人更需要抬头看路。

回到一个原初的问题：你买卖股票的立足点是什么？是公司基本面！买卖的决定不
是基于短期股价的涨跌，对于明曜投资来说，我们买股票之前，本来就是打算持有
至少两到三年，所以我们不会太关注短期的涨跌。

过于关注实时行情会感染到太多短期躁动或负面信息，是对投资者自我情绪控制能
力相当高的挑战。投资比拼的还是认知能力，我最近学习了《美股70年》，通过对
美国股市长周期历史的透视，让自己的内心沉静许多。我在闲暇时间很少刷剧，刷
剧是很开心的事情，但太容易让人满足的事情，往往收获也最少，延迟满足就是这
个道理。

当我们明显知道一个东西的“好”与“坏”的时候，就尽量去做“好”的事情。

在股票市场，谁都想跑得更快，这个市场充满了神话，从几十万做到几个亿的传奇
很多，每天都有涨跌停板，太多的人想着下个季度哪个板块涨幅最快？市场上的聪
明人很多，要战胜聪明人是很难的。

看清这些，我们就把目标定为三到五年，给客户提供超过市场大部分人的收益率，
这是大概率事件，相对来说也是比较简单的。

责编：战术恒
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