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据，是对传统基本面分析方法的一次革命性迭

代。如今已是大数据时代，这套投资方法将会

引领未来。”曹剑飞笃定地对笔者说。

大牛股在哪里
“科技、医药、消费是这个时代大牛股的

摇篮，这与康波周期相关。”曹剑飞说。

他笃定这轮波澜壮阔的科技股大牛市，则

源于 25 年前求伯君和雷军在南开大学的一次演

讲。

“前有微软，后有盗版”，当时的 WPS

在夹击之下跌入谷底几近倒闭。也就是这个时

期，正在南开大学读计算机专业的曹剑飞第一

次与 WPS 相遇。

“最旺盛时有两百多人在工作，可是到

1995 年最困难时却只有二十几个人，但是为了

心中的梦想，为了实现自主国产软件的崛起，

即使卖房子筹钱，即使全部代码重写，也会坚

持。因为他们坚信科技可以改变世界，可以赢

得未来，有无限的可能。”曹剑飞回忆起求伯

君和雷军在阶梯教室讲浪潮之巅，讲科技的力

量，仍激动不已。

与 WPS 再次相遇，已是 2019 年的 11 月

18 日。这一天，黄浦江畔一声锣响，金山办公

近一百年来，总有一些公司站在技术革命

和社会发展的浪潮之巅，如苹果、英特尔、谷歌、

亚马逊、辉瑞制药等，这些公司成为时代的幸

运儿，股价上涨千百倍，对于一名投资者来讲，

最幸运的莫过于赶上一波大潮。

“历史大潮就在眼前，我们不该视而不见，

而是要寻求一种科学有效的方法，掘金浪潮之

巅的大牛股，搭上这趟带来财富巨变的时代列

车。”曹剑飞凝视远方，窗外陆家嘴正风起云涌。

上海滩，世界的金融中心，这里有一流的

基金公司，资本如滔滔江水永不休；这里也不

乏传奇的投资故事，众多大佬掘金财富。其中，

曹剑飞的投资故事很独特，作为 2009~2014 年

公募基金五年期业绩冠军，他因一直坚守成长

股投资理念，被业界称为“中国成长股之王”，

如今他正践行用“智能基本面”的方法，在不

确定的世界中寻找确定性的投资机会。

信息时代，新技术手段带来新信息源。比

如“聪明投资者”利用卫星在空中抓取到沃尔

玛超市门前购物车流的信息；利用手机信号的

热点，分析出特斯拉工厂工人的加班时间；利

用爬虫技术，收集到消费和教育等行业在网上

的经营数据。“这些信息快速、实时更新、更

为客观全面，为投资提供了精准及时的决策依

曹剑飞：掘金成长股
七年磨一剑，在冷板凳上，沉下心来研究，曹剑飞炼就了一双发现成长股的火眼金睛，
这为他之后管理基金，成就“成长股之王”打下了坚实的基础。
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曹剑飞

上海金辇投资管理有限公

司董事长、创始合伙人，

新加坡国立大学统计学硕

士、南开大学经济学硕士，

具有 18 年证券从业经验，

投资和管理经验丰富，奉

行“价值成长”的投资理念。

曾任农银汇理投资总监，

2009~2014 年公募基金五

年期业绩冠军。
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终于叩开科创板的大门，开盘价上涨超 200%

至 140 元 / 股。

作为基金经理的曹剑飞已经成功投资了金

山办公，并收获丰厚。在他看来，20 多年来，

虽因坚持 WPS，令金山错过了同时期马化腾、

马云们开始创业的整个互联网时代，几经沉浮；

但也因为坚持，WPS 有了核心的科技，超过 3

亿用户，覆盖 220 个国家，每天超过 5 亿个文

件在平台上被创建、编辑和分享。尤其在“软

件时代”向“云办公时代”转变的浪潮中，它

将会成为一家浪潮之巅的伟大公司。

冷板凳七年磨剑
“十年寒窗无人问，一举成名天下知。投

资科技股也是投资一个坚持梦想并最终取得胜
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利的励志故事。”曹剑飞的投资感悟来自他个

人的成长经历。

曹剑飞从小就想成为一名科学家，偏爱数

学、物理、生物等学科。他在中学时接触到计

算机编程，并在后来考入南开计算机系，继而

到新加坡国立大学继续深造统计学。

在新加坡国立大学学习期间，曹剑飞研究

的一个课题是：如何使用数据对指数进行分析

和预测，在他的论文《用非参数统计方法预测

股指波动》中，构架了市场流动性、情绪、基

本面等多个维度的数据模型，希望来论证一套

可以预测指数涨跌规律的公式。这可以说是曹

剑飞利用大数据投资思想的雏形，并为他之后

践行智能基本面投资做好了准备。

千禧年后，曹剑飞成为基金公司一名成长

1

2
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牛股的条件。

用友网络后来的发展也证明了曹剑飞的判

断是正确的。七年磨一剑，在冷板凳上，沉下

心来研究，曹剑飞炼就了一双发现成长股的火

眼金睛，这为他之后管理基金，成就“成长股

之王”打下了坚实的基础。

成长股之王的逻辑
“挖掘成长股是我和企业相互成就的一个

过程，我见证了它的发展，投资理念不断成熟；

而企业也得到了宝贵的发展建议和资金。”曹

剑飞对成长股的投资越来越自信，“精准”“敏

锐”成为他身上的标签。

在曹剑飞看来，2008 年世界金融危机后，

中国面临的经济转型与增速放缓的大背景，类

似于 20 世纪 70 年代的日本和 80 年代的美国。

他和团队研究后得出结论：到 2020 年，中国股

市市值结构会发生较大变化，其中周期性行业

总市值会降低 17%~20%，而消费和科技等成长

性行业总市值会上升 17%~20%。成长股会大有

机会。

曹剑飞在投资成长股的过程中，最看重上

市公司营业收入的增长速度。收入的高速增长，

亦能降低投资成长股的风险，倘若上市公司的

主营业务没有高速增长，成长的质量会有问题。

其次，该公司所处的行业要足够大，没有明显

的“天花板”。另外，公司治理结构要规范，

团队从高管到普通员工，都应该具备诚实、务

实、进取等特征，企业立足于长期发展，而不

是赚一票就跑。

在投资中，曹剑飞形成了独一门的“成长

股估值策略”，当市场流动性宽裕，监管周期

转向宽松时，会大幅度提高成长股的风险偏好，

而流动性环境的改善则会进一步支持成长股的

估值，形成了估值扩张；反之则是估值收缩。

因此成长股到底是市盈率多少倍最为合理，是

股研究员，正式开始了投资生涯。所谓成长股，

是指那些虽然短期内无法获得高额股利或其他

优惠条件，但未来前景看好的股票。这背后的

潜台词是，比起蓝筹股，成长股并没有确定性。

但寻找成长股并非易事。

2000 年后的中国，正在经历一次基建大繁

荣，是周期股和蓝筹股的天下，煤炭、汽车、

电力、银行与钢铁是那个时代的“五朵金花”，

这些蓝筹股因机构投资者的集中持有而暴涨，

科技、医药等成长股在市场上并不受重视，曹

剑飞也因此坐上了冷板凳。

在南开学习过世界经济史的曹剑飞有不同

的认识：“纵观历史，世界主要市场的成长股

分布在 IT、消费服务和医疗三个行业，汽车和

电脑是过去100年里最让社会心动的技术进步：

在 1914~1928 年间，汽车在城镇中的市场渗透

率从 10% 上升到 90%，支持它的就是制造业中

的装配流水线革命。2000 年纳斯达克互联网泡

沫无疑是大牛市中典型的‘新兴泡沫’，也是

计算机牛市的顶点。2000 年之后，个人电脑的

生产国从欧美最终转向了中国。因此我坚信在

中国的成长股中也会诞生像微软、思科那样伟

大的公司。”

曹建飞挖掘的第一只成长大牛股就是用友

网络。

当时，基金公司对调研成长股提供的经

费很少，为了持续跟踪调研用友，曹剑飞经常

乘坐从上海到北京的绿皮火车，夕发朝至，以

省下时间和住宿费。一次次的调研，曹剑飞发

现虽然用友的财务数据有波动，也面临着被

SAP、甲骨文等国际巨头封杀的可能，但它开

发了第一个面向互联网时代电子商务的集团管

理解决方案产品 ERP，打破了国内中高端市场

长期被国外厂商垄断的局面，受到了国内大中

型企业的欢迎，伴随着国内越来越多企业的成

长，软件市场会不断扩大，这完全符合成长大

1  在陆家嘴的办公室，曹

剑飞阅读《伟大的博弈》。

2  曹剑飞将《彼得 . 林奇

的成功投资》一书视为投

资成长股的圣经。



84

一个动态的过程，估值扩张时几百倍也正常，

而估值收缩时，甚至会大跌眼镜。这很像索罗

斯的反身性原理。

对比其他坚守价值投资的基金经理，曹剑

飞相对更为灵活，在估值的扩张和收缩的过程

中，收放自如，扩大了盈利。遵循“成长股估

值策略”，在其担任农银汇理基金投资总监时

期，旗下主动型股票基金的平均收益率均位居

同业前列。

在采访一开始，曹剑飞就明确表示科技、

医药、消费是大牛股的摇篮。

在曹剑飞看来，中国的医药龙头可享受长

期研发、积累的巨大收益，一样可以走出长牛。

医药正处于从仿制药主导到创新药驱动的进程

中，早已完成 10 倍成长的恒瑞医药让坚守价值

投资的投资者们赚了个盆满钵满。

投资生物医药不光看 PE、PB 这么简单，

一大批初创生物技术企业，拆掉了可供缓慢成

长的温室，最后多半是被收购的结局，价值投

资更要立足于基本面。同时，投资医药股体现

了一个投资者的社会责任，总是希望医药公司

能够有更好的产品、更多的产品为世人延年益

寿，为人类减少病痛。

基金合伙人
2014 年曹剑飞的华尔街之行让其颇有感

触，也为其后成立上海金辇投资管理有限公司

实行基金合伙人制度奠定了基础。

从纽约到波士顿，曹剑飞一行拜访了许多

知名投资机构，给其留下最深印象的是老虎基

金和威灵顿基金。老虎基金创始人朱利安·罗

伯逊，在1985年赌广场协议做空美元一战成名，

但因没有合伙人机制，2000 年一意孤行做空网

络科技股而崩盘。痛定思痛，老虎基金后来变

为合伙人制度。威灵顿基金则是典型的合伙人

文化，和威灵顿的副总裁交流合伙制的传承问
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题时，其中一些观点也让曹剑飞反思制度对于

投资的深刻影响。

“从世界基金业近百年的时间看，那些长

青的基金无一不是合伙人制。他们很好地解决

了投资者、基金经理和股东三者之间的利益关

系。公司在重大决策、制度制定上也会注意征

求合伙人的意见。合伙人彼此之间的地位是平

等的，公司的重大政策和文化不能因个别人的

决定而轻易改变，这才是合伙的重要意义所在。”

回忆起2014年的华尔街之行，曹剑飞感慨不已。

2017 年，一则新闻引起曹剑飞的关注：世

界最大投资机构贝莱德取消 7 个传统股票投资

策略经理的职位，取而代之的是大数据量化投

资策略。这将如何改变资产管理的格局呢？

在曹剑飞看来，投资者必须接受这样的任

务：获取、分析和理解与日俱增的数据。那些

没有做这些的人，将面临被快速变化的投资格

局抛弃的风险。

“进入人工智能时代，我们坚信数据驱动

的、基于科学的和有技术含量的研究文化能创

造可持续的阿尔法回报。”

曹剑飞的金辇合伙人平台开启了大数据智

能基本面的投资时代。金辇投资丰富的二级市

场投资管理经验和华尔街中概股女皇侯晓天创

办的天灏资本先进的人工智能投资高度融合，

把大数据方法应用到投研的全过程中，追求持

续、稳定的超额收益。合伙人的优势也打通了

香港市场港股通和海外中概互联网科技股，乃

至华尔街等主要资本市场的投资通道。

“我观察到世界顶级的基金都有独特的文

化，或以艺术表现，或以哲学传承。我的理想

是在大数据时代，充分利用科技，成功打造智

能基本面投资的合伙人基金，回馈信任我们的

投资者。”陆家嘴的阳光映射在曹剑飞的脸庞，

格外灿烂。

在曹剑飞看来，
投资者必须接受
这样的任务：获
取、分析和理解
与 日 俱 增 的 数
据。


