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一 公司介绍 



公司简介 
成立于2012年，是经中国证券投资基

金业协会正式注册备案的阳光私募基

金管理机构（P1007286) 

价值投资理念倡导者和践行者 



重大事件 
Major Events Review  

始 2012年7月5日  
注册成立 

首 
2014年4月22日 
市场低估，历史机遇 
发行首期1号基金 

红 
2015年1月1日  

1号基金取得78.8%正收益 
并首次分红 

备 

2015年7月 
取得中证机构间报价系统 

参与人资质 
证 

2015年1月29日  
取得私募基金管理人资格 

红 
2016年1月1日  
1号基金再取得20.3%正收益 
并第二次分红 



发 
2016年12月 

中国国际金融股份有限公司 
发行2号基金 

星 
2017年1月11日  
1号基金获得私募排排网星级评级 

重大事件 
Major Events Review  

发 
2017年3月15日  

国泰君安 
发行君海友聚3号基金 

2017年11月22日 
3号基金首次分红每份分红0.2元 

红 

发 
2017年12月  

中信证券 
发行4号基金 



新西兰奥克兰大学金融学学士，会计硕士。 

超过十年以上的投资经验，曾任四川省铁路

投资集团投资管理处副处长、四川连乐铁路

有限责任公司总经理助理。长期从事基础建

设投资和证券投资等业务，具有扎实的金融

学理论基础和丰富的证券、实业投资工作经

验，并已形成较为完善投资研究理论体系。 

总经理  投资总监 

核心人员 

涂   君 



发展愿景 



投资理念 

甄选 

顺应社会和经济发展趋势且具有较大成长空间的行业 

在该行业内深挖具有确定性竞争优势的龙头企业 

以合理价格买入并持有 

在所投公司优秀领导团队的管理下 

获取行业及企业成长所带来的收益 

实现管理资产长期稳定增值 

 
  

 



投资业绩 

2018年有一些回撤 

但我们依旧坚守低估优质企业的组合 

等待冬去春来 

成都君海财务私募证券基金 年度收益率 同期沪深300指数 

2014年年度收益率 78.80% 60.68% 

2015年年度收益率 20.30% 5.58% 

2016年年度收益率 -9.00% -11.28% 

2017年年度收益率 23.52% 21.78% 

2014-2017年 

已连续四年跑赢大盘 



二 价值投资眼里的市场 



证券市场 

很像小说里的江湖 

门派很多 

各派都有一身本领的本门高手 

同时还有些 

自成一体无门无派的游侠也很厉害 



在这上亿的股民和数千家企业以及政策制定者、 

监管者不停交互决策信息的市场， 

变量和勾稽关系太多太庞杂， 

复杂到几乎无人能预测， 

也复杂到在不同人的眼中， 

市场是不一样的存在。 



各门各派在实践中， 

基于对市场的认知， 

都发展出了自己的投资方法。 

而在一个真正的价值投资者眼中， 

市场会是怎样的呢？ 



不同的理论基础下， 

市场本身呈现出不同的样子， 

在以博弈为基础的理念下，市场就是个零和游戏， 

有人赚就有人赔，你赚的是别人赔的钱， 

所以有了坐庄、有了洗筹、 

有了短线交易、有了猜测对手心理。 



而在价投的眼里市场是非零和的， 

市场只是企业股权的交易场所， 

甚至可能都看不见一个完整的市场， 

只能看见有限的行业和具体的公司， 

我们赚的钱就是公司股东该赚的钱， 

如果赔钱那就是生意做亏了该赔掉的钱， 

所以价投把投资标的看成的是生意。 



三 什么是股东该赚的钱 



现金分红 

股价上涨 



现金分红 

分红的来源： 

可供投资者分配利润= 当年实现的净利润+ 

年初未分配利润(或弥补亏损) 

+其他转入-盈余公积 



现金分红 
利润分配政策（公司章程均有约定） 

企业每年将不低于X%的 

可供投资者分配利润用于现金分红。 

例如： 

1、宁沪高速：“除非股东大会另有决议，董事会可决定分配中期股利

或红利。最近三年以现金方式累计分配的利润不少于最近三年实现的年均

可分配利润的百分之三十。” 

2、长江电力：“公司每年现金分红原则上不低于母公司当年实现可供

股东分配利润的百分之五十。对2016 年至2020 年每年度的利润分配按每

股不低于0.65 元进行现金分红；对2021 年至2025 年每年度的利润分配

按不低于当年实现净利润的70%进行现金分红。” 



现金分红 

公司名称 
买入日期 

2018年 
8月24日 

2017年 
12月31日 

2016年 
12月31日 

2015年 
12月31日 

2014年 
12月31日 

2013年 
12月31日 

宁沪高速 5% 1% 2% 2% 4% 7% 

工商银行 4% 4% 6% 6% 6% 9% 

贵州茅台 2% 2% 3% 5% 7% 11% 

万科A 4% 3% 5% 4% 7% 14% 

*每年12月31日指最后一个交易日，价格为前复权后收盘价，复盘价中现金分红影响忽略。 

将这表格中的买入时点 

推到十年前、十五年前、二十年前， 

那他的股息率该有多少？你是否满意? 

股息率 

评判一家公司当前价格水平下分红

收益率的比值 
股息率=每股现金分红/当前每股股价。 



什么样的资产是好的收息资产？ 

行业简单可持续、有成长、 

无需过多再投入、 

友好的大股东及管理层 



股价上涨 

我们做微观企业研究的大部分时间 

都是在研究每股这个**以及行业天花板， 

这两个东西短期内波动较小也有规律可循， 

这也是“证券投资”可以在大学开设课程的基础， 

这一部分更靠近科学。 

股价=EPS*P/E=BV*P/B=EV*P/EV 

不同类型的公司估值方法不太一样， 

基本上就是每股** 去乘以估值 



而估值该多少？ 

这就随市场情绪、风险偏好、供求关系

等影响，短期可以在某个范围区间内大

幅波动，很难预测。 



这部分就更靠近艺术、哲学。 



一涉及到艺术、哲学 

那他就不是一个可以客观量化的变量， 

他只能在一个范围区间内模糊定义， 

是市场上每一个人的一个时点公约数。 



只不过这个范围在成熟市场会比较窄， 

在不成熟的市场就比较宽。 

而这个宽度在短期内给投资人造成的影响 

就是牛与熊的区别。 



过去十年企业盈利能力波动并不大， 

甚至随着经济发展一路都在上升， 

而其间股价及指数却几起几落波动剧烈， 

这就是估值的波动。 

我们说的风口或者等风来其实就是期待估值的提升。 



四 今年股灾是什么造成的 



我们先看看 

2018年上半年上市公司盈利情况？ 

报告期 
同比增长   同比减少   未公布   A股上市公司数

量 
家数 占比 家数 占比 家数 占比 

2018半年报 2324 65.6% 1212 34.2% 4 0.1% 3540 

2017半年报 2395 70.2% 1016 29.7%     3411 

2016半年报 1853 60.8% 1190 39.1%     3043 

2015半年报 1644 58.4% 1170 41.5%     2814 

2014半年报 1524 59.5% 1036 40.4%     2560 

2018年数据截止2018年8月31日 



盈利在成长 

股价在大幅下跌 

可以推导出股灾是估值下跌造成的 



杀估值的原因方方面面 

如：去杠杆、贸易战、美联储加息、经济数据疲弱、蓝筹

涨幅过大、国家队减持等一系列因素纠缠在一起。 

只是在中国这个不太成熟的市场里， 

被瞬间放大….不断传导 



而我们 

更倾向于 

相信微观会更容易把握一些。 

目前这个时点， 

在一轮接一轮恐慌之后， 

估值到底到了什么程度。 



各指数横向 

与全球主要市场指数估值对比 
指数 P/E 

上证综指 12 
上证50 9.9 

沪深300 11 
创业板指 38 

道琼斯工业 23 
纳斯达克 58 
标普500 23 

多伦多300 18 
富时100 17 
日经225 16 

孟买 25 
数据来源wind，2018年8月27日 



上证50和沪深300历史PE走势 

创业板历史PE走势 



在恐慌中， 

一切利好都会被忽略， 

任何利空都可以被过分解读放大， 

在这种群体性悲观情绪引起的集体非理性下跌中， 

理性资金也会被踩踏，优质资产也会被抛弃。 



这让我们联想到这样一幅画面， 

一个隔几年就要被洪水肆虐一次的村庄， 

虽然每次都证明来这里的洪水并不致命， 

而且都会退去， 

但每次洪水来袭的时候大家都仍然极度害怕， 

认为这次危机不一样， 

求生欲让大家仓皇远逃， 

一路上丢弃金银珠宝一片 



我们相信 

每一次的洪水都会退去， 

这次也不会有什么不同， 

而被遗弃在岸边的金子终归会再次被追捧。 



 

在此邀请大家 

与我们一道抓住这轮大熊市的机会 

俯身捡起遍地被遗弃的黄金 

在市场恐慌的时候进行布局 

做一个长期的资产配置 

  让时间成为我们的朋友。 



市场短期是一台投票器， 
但长期是一台称重机。 

                          ---本杰明·格雷厄姆 



 

谢谢阅读！ 

  新机遇  新起点！ 
价值投资之路！ 

公司地址：四川成都光华北三路 98号光华中心A座6楼 
公司官网：www.junhaicapital.com 
联系电话：028-87719468 



免责声明 
本报告所涵括的信息仅供交流研讨，不得用于未经允许的其他任何用途。 
本报告内所有资料仅供证监会及基金业协会相关法规的“合格投资者”参考。 
本报告所含来源于公开资料的信息，本公司对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，也不
保证所包含的信息及相关建议不会发生任何变更，本公司已力求材料内容的客观、公正，但文中
的观点、结论及相关建议仅供参考，不代表任何确定性的判断。 
本报告中所含来源于本公司的任何信息，包括过往业绩、产品分析及预测、产品收益预测和相
关建议等，均不代表任何定性判断，不代表产品未来运作的实际效果或可能获得的实际收益，其
投资回报可能因市场环境等因素的变化而改变。 
本报告及其内容均为保密信息，未经事先书面同意，本报告不可被复制或分发，本报告的内容
亦不可向任何第三者披露。一旦阅读本报告，每一潜在阅读者应被视为已同意此项条款。 
除本页条款外，本报告其他内容和任何表述均属不具有法律约束力的用语，不具有任何法律约
束力，不构成法律协议的一部分，不应被视为构成向任何人士发出的要约或要约邀请，也不构成
任何承诺。 
本报告所含信息仅供参考，具体以资管文件、投资文件为准。 
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