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2021年第一季度已經過去了，這個季度我們看到了市場的大幅波動，首兩月股市表現異常狂熱，但其後
新經濟股因美國10年期國債息率抽升而大幅回撤，我們的組合在過程中從高位也有一定回撤。 

縱使我們手上沒有水晶球，但是按照多年經驗所得及市場情況判斷，我們認爲市場還是處於牛市之中，
因爲熊市的出現總伴隨經濟的大幅下滑（譬如去年疫情剛出現時）、流動性出現收縮或者通脹短期迅速
飄升而導致大幅加息。但是，暫時而言，因爲實體經濟在疫情下半場正在恢復中，市場流動性暫時依然
充裕。我們當然會密切留意以上三個因素的變化，並持續作出更新看法。

我們是市場的老兵，曾經經歷過太多這樣形式的回調，但是這種回調是健康的，是能夠令股市回歸理
性，避免積聚巨大的泡沫而爆破，動搖牛市之根基。雖然我們不期望大幅度回調經常發生，但是我們深
知道股市大跌時期的操作策略會對我們長期回報率產生關鍵影響。我們不會盲目跟紅頂白，追高殺跌，
我們選擇的策略依然是中長線投資優質增長股，並於合理估值或以下買入，買入後便盡量持有，直至公
司不再符合優質增長股的條件，或股價已明顯高於估值才果斷賣出部分或全部持股。

在此，我們希望透過這封信件，來説明目前組合的投資情況，以及對當下宏觀局勢的觀點和思考，並分
享相關的投資策略和方向，希望能讓你更瞭解當下的局勢情況，也保持著對長期投資的信心。

投資組合最新情況

在這季度中，我們的組合從季中的高位也經歷了一段不少的回調。雖然我們在增長股出現大幅回調前，
已經分段於1月中後的時點主動沽出或減持港交所、思摩爾及部份醫藥股等股票。我們在秉承價值投資的
同時，也會提升對宏觀經濟情形變化的敏感度。但是，我們依然認爲這次回調是健康的，過快的升幅對
組合長期穩定增長並不是好事；同時我們作爲長期投資者，短期的波幅無礙我們長期取得好成績，我們
手上持有之公司均是優秀的公司，優秀的公司在經歷回調後總會隨著業績帶動創出新高。

我們鑒於美國10年期國債息率上升，已嚴謹地審視組合內每一持股，為所有持股進行較保守
（Conservative）的估值考慮，進一步賣出部份估值較不吸引之持股，稍為增持現金，並耐心留意增持
核心持股的機會，希望組合注碼更專注（Focus）在核心持股上。我們不能預期股市會何時會回復平穩，
因為這取決於市場對於美國10年期國債利息的預期變化及其最終的目的地，也要配合公司的估值消化，
這中間需要時間去找到一個新的平衡點。我們預期組合内之公司會繼續交出亮麗的增長，只要給予多一
點耐心和時間，估值溢價將會被高增長撫平。

我們預期2021年第二季度的股市還會表現反覆，因此騰出的現金並不會急於入市；同時我們也會適量地
調整組合的構成比例，會適當地加入一些增長較爲平穩、估值較低之增長股，譬如最近被納入組合之中
信國際電訊，以期在進攻與防守中取得一個優秀的平衡。

博立以平常心來面對股市的短期波動

我們團隊是以深度閲讀見稱，每天花上最多的時間並不是在股票機前面看著股價變動、也不是在忙著交
易，而是將時間和精力放在閲讀有意義之年報、書籍及文章上。最近，我們分別地讀到兩位成功的創業
家張一鳴（字節跳動之創辦人）及段永平（步步高之創辦人及著名華人投資家）論述「平常心」之重要
性，希望藉此分享給大家。

張一鳴剛剛於3月30日，在公司9週年慶上，發表了演講《平常心做非常事》，分享了他對於「平常心」
的思考：如何以平常心對待自身、公司業務、行業競爭、成功和失敗。他在講話中提到：「過去一年跟
很多同事有交流，我覺得保持平常心的人，比較放鬆，內心沒有扭曲，觀察事物細膩，實事求是，比較
有耐心。他們往往更能把事情做好。大多時候，人在沒有偏執或者雜念的情況下，都能夠有很好的判
斷。有個說法是
“本自具足”，保持平常心才能做出非常之事，我們週年的主題是“Remain Grounded, Keep Aiming 
Higher”，我的理解這兩句意思是相似的，只有心態越平穩，才能紮根越牢，才能夠有魄力有想像力去
做更難企及的事情。」

而段永平也曾經提過：「平常心其實就是在任何時候，尤其是在有誘惑的時候，能夠排除所有外界的干
擾，回到事物的本質（原點），辨別事情的是非與對錯，知道什麼是對的事情。」

我們之所以在此信件中提出平常心的原因是因爲投資者在投資的過程中稍不留神，也會失去平常心，尤
其是在股市出現激烈震動或者回調時，人總少不免會出現毛躁、懷疑、不安等情緒，導致最終的行動有
違原意，甚至做出一些與自己堅持的理念相反之衝動行爲。平常人大多很難有平常心，平常心實際上就
是不平常心，對誰都不是件容易的事。只要我們能理性思考，保持耐心，便能較容易維持平常心。

我們會盡力以平常心來面對股市的短期波動，因爲我們深切明白投資的根本是買公司、買管理層、買生
意模式，而不是單純地買一個股票號碼。同時，我們是以長期思維去看問題，盡量以三至五年之周期去
看待投資，除非股票估值過高或者基本面發生重大變化，不然我們將盡力長期持有優秀公司，分享長期
利潤；再者我們擁有其他一般投資公司所缺乏之巨大優勢，我們的客戶夥伴是市場中爲之少數的優秀投
資者，一方面對博立團隊交付巨大的信任，同時也願意付出耐心等待公司價值成長，以中長期思維去進
行投資。因此，我們與客戶夥伴均會以「年」，而不是以「月」或「日」去判斷投資成績，因爲我們是
股市的長期投資者，我們難以要求每一家投資目標均能在短時間内提供可觀回報。同時，我們也認爲以
中長綫思維去判斷公司的發展方向，遠比判斷未來數個交易日的股價走向容易。投資價值需要耐心等待
去積累，價值只會遲到，而從不會缺席，我們挑選之投資目標均是優秀公司，我們會以平常心去作最理
性的操作，爭取長期優秀回報。

當下的投資策略

我們深信價值投資是長期有效，但是請不要忘記任何長期有效的方法都有短期的波動。我們投資的信心
是建立對公司的管理層、商業模式和公司基本面上，而不是建立在股價的上漲身上，因為股價必然會有
上下波動的時候。因此，在長期而言，我們選擇之優質增長股或許會有階段性跑輸市場的時候，但是這
並不會影響我們的長期成績。

我們在剛剛過去的業績中，篩選出一些初步看來很不錯之公司，我們將在往後的時間逐一深入研究，以
期望能夠找出一些優秀公司，進而納入組合之中。同時，我們也因爲個別公司公佈了業績，更新了最新
的看法和估值，並且在投資注碼上有所調整，其中一個例子為頤海國際，我們已持有頤海多年了，也一
直很認可公司的管理層和經營策略，而股價上也帶來數以倍計的回報，但是公司剛剛公佈的全年業績大
幅不如我們預期，管理層在業績會上也坦誠承認了問題之所在，並責成會盡力改善業績，但是我們也根
據最新業績情況適當地調低預期及估值，縱使我們認爲長期而言頤海依然是好公司，但是現階段並不是
好股票，因此我們會為持股比例較高之舊客戶夥伴減持，新客戶夥伴暫緩買入持股。

最後，我們在增長型公司急劇回調後，反而會樂觀一些，風險已經大幅度地釋放了，當然這並不代表股
價將立即大幅反彈，但是總體而言股價應該會逐步回穩。

耐心等待投資價值之積累

我們對中國經濟和資本市場的長期前景是樂觀的，相信會有一批優質公司不斷壯大和成長。對於一些新
加入博立之客戶夥伴而言，或許短期的市場波動帶來暫時性之虧損，但是請不要過份擔心，股價的變動
會帶來短期的波動性，但是這無損我們的組合長期達至增值的目標。我們的目標依然很明確，就是在盡
力保障客戶資產穩健性外，同時盡力爭取最佳回報。我們有足夠信心以年度計算的話，我們能夠取得不
錯之成績，畢竟自博立於2017年7月創立以來，我們的組合以年度計算的話，已連續4個年度均取得
「正」回報。

執筆之時，團隊内的Larry剛誕下麟兒，在此感謝各位客戶夥伴滿滿的祝福。Larry定必在照顧好家庭的同
時，繼續一如以往與其他團隊成員一樣，將源源不絕的熱情注入投資管理工作上。Larry也承諾會成爲兒
子的好榜樣，用心做好專業、用心管理好客戶夥伴之資產，以不辜負所托。

我們將始終如一，堅守價值，創造回報。
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