
刘明月 宏观担纲 价值择股

本报记者 黎宇文 广州报道

刘明月， 金融学硕士，2004年7月至2007年2月任广发基金管理有限公司研究发展部研究员，2007年2月至2009年5月先后任广发基金管

理有限公司研究发展部副总经理、机构投资部总经理，2009年6月16日起任广发聚瑞股票基金的基金经理。

从行业研究到策略研究，再到基金经理，这样的成长路径让刘明月有了一套明确而稳定的投资理念。 在今年上证综指已经下跌近10%

之际，刘明月管理的广发聚瑞基金却为投资者带来了难得的正收益。

银河证券基金研究中心数据显示，截至8月5日，今年以来，广发聚瑞以1.98%的净值增长率排在263只标准型股票基金的第一位，这也是

继过去三个月、过去六个月以来，广发聚瑞的又一个第一。同时，广发聚瑞以26.05%净值增长率稳坐标准型股票基金近一年以来业绩的头把

交椅。

对于这样的业绩，刘明月坦诚，坚持从宏观着手进行行业配置，再从价值维度考量行业个股是他一贯的投资理念，坚持自己的判断则是

他最终能获取超额收益的重要因素。

靠企业价值增长赚钱

追涨杀跌是很多投资者的难以克服的“心魔”，但刘明月属于能“拿得住”的投资者。 他认准的东西，不会随着市场形势的短期波动轻易

改变。

今年一季度，市场行情与2010年下半年截然相反，银行、保险、地产、煤炭、有色、钢铁等行业表现较好，而医药、新能源、新材料、食品饮

料等行业表现较弱。 广发聚瑞一季度的配置方向仍为稳定增长类行业，重点配置了消费、医药、纺织服装、能源设备、食品饮料、节能减排等

行业，对周期类股票配置比较少，因而一季度表现较弱。

对此，刘明月表示，当时也考虑到反弹是有可能的，主要原因是经济复苏比较明确，市场展开了估值修复行情，大金融和部分周期类股

票由于去年一直受压抑且估值较低，会有一波上升行情，而医药等行业由于累计涨幅较大而受损。

“有可能反弹，但需要进一步考虑的是反弹的空间会有多大？同时既然是反弹，意味着有可能再跌下来，也可能在某个位置横盘。如果未来没

有空间，你还一直呆在里面不就亏了？ 如果稍微看长一点，半年或者一年，我目前的配置不会输给这些反弹的行业，那为什么要把这些抛掉

而追逐反弹呢？ ”刘明月说。

在他看来，当投资组合在一个相对较长的时间段，如一个月、两个月甚至一个季度跟市场不匹配的话，就需要考虑之前对于整个宏观经

济的假设是否正确，对整个行业的判断是否发生变化，持有的个股是高估了还是低估了。“在上一轮的周期股反弹中，经过比较，我认为自己

的判断实际上没有发生变化，也就是说中国当下宏观大趋势的主要落脚点还是在经济转型和扩大内需上，同时通胀将会持续，在货币政策

总体趋紧的前提下，我持有的这些稳定增长类股票还会有比较好的收益。 ”

事实证明，到了二季度，银行、保险、有色、钢铁等行业开始转向弱势，而医药、食品饮料、新能源、新材料等稳定类行业表现较好，这使得

广发聚瑞在二季度收回了大部分失地。

刘明月总结说，相对看长一点的话，就会有比较好的收益。“在震荡阶段，我就只能忍，不能动。因为有时候是阶段性的机会，一些波段操

作能力很强的交易型选手能赚这个钱，但是我不擅长，所以不赚这个钱。 我是通过公司的稳定成长去赚公司价值增长的钱。 ”

风险控制贯穿始终

在大多数人的思维中，行业和个股配置越分散，风险越小。 但是，广发聚瑞二季报显示，该基金十大重仓股的资产比例几乎占到总资产

的60%，行业和个股集中度较高。在刘明月看来，宏观分析决定资产的配置，行业分析决定行业的配置，个股选择决定个股的集中度。持股集

中度跟基金的投资风格和选股标准有很大的关系，集中度高低只是反映了投资决策的最后结果，真正的风控体现在投资环节的每一步。

刘明月指出，“在目前的宏观经济环境下，从行业分析以及个股选择来看，要选出一只各方面都表现较好的股票———既要有增长空间又

要有行业壁垒，公司的治理结构还要好，估值还要低，这非常困难。选股就像买东西，是好货不便宜，便宜不是好货。所以就要综合考虑，同时

还要控制风险。 不断过滤后，好的行业就比较少了，而在好的行业里面选出最好的个股就更少，这样在个股的投资上就相对比较集中。 ”

实际上，刘明月在资产配置的时候就已经在考虑风险控制。 他说，从行业来看，一个好的行业里不可能所有的个股都好，而一个不太好

的行业里也可能有好的个股。 如果能买到不好行业里面表现较好的个股，也能获得很好的收益，但是，这个概率相对较小。 从风险与收益的

角度考虑，他更愿意到好的行业中挑选个股，这样获得正收益的概率更大。

对于个股的选择，刘明月表示，首先是基于对宏观经济形势的判断，预测哪些行业可能有比较好的发展机会，哪些行业将呈下跌的态

势，上市公司在这个行业里面好不好，它的治理结构如何等，这些都需要一层一层来考虑。

“我在选股时首先考虑的要符合国家经济发展的大方向，其次是子行业要受益于经济发展。比如当下经济发展的主要方向是转型，我就

选择受益于经济转型的行业，包括内需和消费，然后再去选择发展空间比较大的消费类子行业。第三是在这些前提下，选择竞争优势比较大

的企业。竞争优势包括有很多的壁垒，如技术壁垒、管理出色等。选择了一个很好的行业，又选择了这个行业里很好的企业，才能在分享到比

较大的蛋糕。 当然还要看公司管理团队和治理结构等，最后是看估值水平。 如果一个很好的公司估值水平很高，上升的空间就小了，所以股

价要在合理的区间。 一个好而股价高的公司，要等到它的股价回落后再买入。 ”刘明月表示。

持续看好大消费

受欧美债务危机及国内通胀居高不下的影响，近期A股市场震荡下行，不少基金经理都减仓规避风险，而广发聚瑞一直将仓位保持在

九成左右。对此，刘明月表示，这是基于对下半年经济形势的判断既不悲观也不乐观而做的选择。他认为，下半年与上半年差别不会太大，因

此在投资方向、选股思路上也不会发生变化，但可能会在具体个股或者子行业之间做一些调整。

“如果对宏观经济悲观，觉得无论买什么股票都不会赚钱，我就会减仓。 之所以还保持这么高的仓位，是觉得市场上存在结构性的机

会。 ”刘明月说，结构性机会主要存在于大消费和受益于经济结构转型的行业中。

“这主要是考虑到经济以前过度依赖出口和房地产，现在必须保持经济比较平稳和健康的发展方式，经济结构就要转型，就要扩大内

需，这样才能使经济保持持续增长而不会有太大的波动。 所以，大的方向还是调整经济结构和扩大内需。 做投资就要按照经济发展的轨迹，

沿着这样一个思路来进行资产配置。 ”刘明月表示。

从今年一季度和半年报的消费行业数据来看，消费类公司业绩增速大都超预期，而且增长比较快。 “因为行业比较好，从估值角度来看

也有优势，好的标的比较多，所以我们在这个行业里面配的也相对较多。 另外，中国经济过去过度依赖投资和出口，现在开始经济转型和鼓

励扩大内需，鼓励消费，但这不可能一蹴而就，这个过程需要好几年，所以消费行业发展的推动力也是持续的，下半年仍然会保持比较好的

态势。 ”刘明月认为。

尽管二季度食品饮料和酒类个股一路走强，股票价格几乎接近历史高位，但刘明月表示，这类股票是稳定成长类，这些上市公司不是赌

博的筹码，是实实在在的、经营业绩会越来越好的公司，随着行业的发展，公司本身也会受益。由于它们的业绩会不断成长，按照价值决定价

格的原理，其价格总体也会是上移的。

至于在高价位上是否会继续持有，刘明月理性地表示，好的股票大家都想以最低的价格买进，尽管有些股票已经涨了20%至30%，但不

能因为这类股票价格涨了就认为不应该买了。 是否买入取决于对股票未来的价值和成长空间的判断。
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持续看好大消费

受欧美债务危机及国内通

胀居高不下的影响，近期

A

股市

场震荡下行， 不少基金经理都

减仓规避风险， 而广发聚瑞一

直将仓位保持在九成左右 。 对

此，刘明月表示，这是基于对下

半年经济形势的判断既不悲观

也不乐观而做的选择。 他认为，

下半 年 与 上 半 年 差 别 不 会 太

大，因此在投资方向、选股思路

上也不会发生变化 ， 但可能会

在具体个股或者子行业之间做

一些调整。

“如果对宏观经济悲观，觉得

无论买什么股票都不会赚钱，我

就会减仓。 之所以还保持这么高

的仓位， 是觉得市场上存在结构

性的机会。 ”刘明月说，结构性机

会主要存在于大消费和受益于经

济结构转型的行业中。

“这主要是考虑到经济以前

过度依赖出口和房地产，现在必

须保持经济比较平稳和健康的

发展方式， 经济结构就要转型，

就要扩大内需，这样才能使经济

保持持续增长而不会有太大的

波动。 所以，大的方向还是调整

经济结构和扩大内需。做投资就

要按照经济发展的轨迹，沿着这

样一个思路来进行资产配置。 ”

刘明月表示。

从今年一季度和半年报的

消费行业数据来看 ， 消费类公

司业绩增速大都超预期， 而且

增长比较快 。 “因为行业比较

好，从估值角度来看也有优势，

好的标的比较多， 所以我们在

这个 行 业 里 面 配 的 也 相 对 较

多。 另外，中国经济过去过度依

赖投资和出口， 现在开始经济

转型和鼓励扩大内需 ， 鼓励消

费，但这不可能一蹴而就，这个

过程需要好几年， 所以消费行

业发展的推动力也是持续的，

下半年仍然会保持比较好的态

势。 ”刘明月认为。

尽管二季度食品饮料和酒

类个股一路走强， 股票价格几

乎接近历史高位， 但刘明月表

示，这类股票是稳定成长类，这

些上市公司不是赌博的筹码 ，

是实实在在的、 经营业绩会越

来越好的公司， 随着行业的发

展，公司本身也会受益。 由于它

们的业绩会不断成长， 按照价

值决定价格的原理， 其价格总

体也会是上移的。

至于在高价位上是否会继

续持有， 刘明月理性地表示，

好的 股 票 大 家 都 想 以 最 低 的

价格买进，尽管有些股票已经

涨了

20%

至

30%

， 但不能因为

这类 股 票 价 格 涨 了 就 认 为 不

应该买了。 是否买入取决于对

股票 未 来 的 价 值 和 成 长 空 间

的判断。
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刘明月，金融学硕士，

2004

年

7

月至

2007

年

2

月任广发基金管理有

限公司研究发展部研究员，

2007

年

2

月至

2009

年

5

月先后任广发基金

管理有限公司研究发展部副总经理、 机构投资部总经理，

2009

年

6

月

16

日起任广发聚瑞股票基金的基金经理。

靠企业价值增长赚钱

追涨杀跌是很多投资者难以

克服的 “心魔”， 但刘明月属于能

“拿得住” 的投资者。 他认准的东

西，不会随着市场形势的短期波动

轻易改变。

今年一季度， 市场行情与

2010

年下半年截然相反，银行、保

险、地产、煤炭、有色、钢铁等行业

表现较好，而医药、新能源、新材

料、食品饮料等行业表现较弱。广

发聚瑞一季度的配置方向仍为稳

定增长类行业，重点配置了消费、

医药、纺织服装、能源设备、食品

饮料、节能减排等行业，对周期类

股票配置比较少， 因而一季度表

现较弱。

对此 ，刘明月表示，当时也

考虑到反弹是有可能的，主要原

因是经济复苏比较明确，市场展

开了估值修复行情，大金融和部

分周期类股票由于去年一直受

压抑且估值较低，会有一波上升

行情，而医药等行业由于累计涨

幅较大而受损。

“有可能反弹，但需要进一步

考虑的是反弹的空间会有多大？

同时既然是反弹， 意味着有可能

再跌下来， 也可能在某个位置横

盘。 如果未来没有空间，你还一直

呆在里面不就亏了？ 如果稍微看

长一点，半年或者一年，我目前的

配置不会输给这些反弹的行业，

那为什么要把这些抛掉而追逐反

弹呢？ ”刘明月说。

在他看来， 当投资组合在

一个相对较长的时间段 ， 如一

个月、 两个月甚至一个季度跟

市场不匹配的话， 就需要考虑

之前对于整个宏观经济的假设

是否正确， 对整个行业的判断

是否发生变化， 持有的个股是

高估了还是低估了。 “在上一轮

的周期股反弹中，经过比较，我

认为自己的判断实际上没有发

生变化， 也就是说中国当下宏

观大趋势的主要落脚点还是在

经济转型和扩大内需上， 同时

通胀将会持续， 在货币政策总

体趋紧的前提下， 我持有的这

些稳定增长类股票还会有比较

好的收益。 ”

事实证明， 到了二季度，银

行、保险、有色、钢铁等行业开始

转向弱势，而医药、食品饮料、新

能源、 新材料等稳定类行业表现

较好， 这使得广发聚瑞在二季度

收回了大部分失地。

刘明月总结说， 相对看长一

点的话， 就会有比较好的收益。

“在震荡阶段，我就只能忍，不能

动。 因为有时候是阶段性的机

会， 一些波段操作能力很强的交

易型选手能赚这个钱， 但是我不

擅长， 所以不赚这个钱。 我是通

过公司的稳定成长去赚公司价值

增长的钱。 ”

风险控制贯穿始终

在大多数人的思维中，行业

和个股配置越分散， 风险越小。

但是， 广发聚瑞二季报显示，该

基金十大重仓股的资产比例几

乎占到总资产的

60%

，行业和个

股集中度较高。 在刘明月看来，

宏观分析决定资产的配置，行业

分析决定行业的配置，个股选择

决定个股的集中度。持股集中度

跟基金的投资风格和选股标准

有很大的关系，集中度高低只是

反映了投资决策的最后结果，真

正的风控体现在投资环节的每

一步。

刘明月指出，“在目前的宏观

经济环境下， 从行业分析以及个

股选择来看， 要选出一只各方面

都表现较好的股票———既要有增

长空间又要有行业壁垒， 公司的

治理结构还要好，估值还要低，这

非常困难。 选股就像买东西，是

好货不便宜， 便宜不是好货。 所

以就要综合考虑， 同时还要控制

风险。 不断过滤后， 好的行业就

比较少了， 而在好的行业里面选

出最好的个股就更少， 这样在个

股的投资上就相对比较集中。 ”

实际上， 刘明月在资产配置

的时候就已经在考虑风险控制。

他说，从行业来看，一个好的行业

里不可能所有的个股都好， 而一

个不太好的行业里也可能有好的

个股。 如果能买到不好行业里面

表现较好的个股， 也能获得很好

的收益， 但是， 这个概率相对较

小。从风险与收益的角度考虑，他

更愿意到好的行业中挑选个股，

这样获得正收益的概率更大。

对于个股的选择，刘明月表

示， 首先是基于对宏观经济形

势的判断， 预测哪些行业可能

有比较好的发展机会， 哪些行

业将呈下跌的态势， 上市公司

在这个行业里面好不好 ， 它的

治理结构如何等， 这些都需要

一层一层来考虑。

“我在选股时首先考虑的

要符 合 国 家 经 济 发 展 的 大 方

向 ，其次是子行业要受益于经

济发展。 比如当下经济发展的

主要方向是转型，我就选择受

益于经济转型的行业，包括内

需和消费 ，然后再去选择发展

空间比较大的消费类子行业。

第三是在这些前提下，选择竞

争优势比较大的企业。 竞争优

势包括有很多的壁垒 ，如技术

壁垒 、管理出色等 。 选择了一

个很好的行业，又选择了这个

行业里很 好 的 企 业 ， 才 能 分

享到 比 较 大 的 蛋 糕 。 当 然 还

要看 公 司 管 理 团 队 和 治 理 结

构等 ，最后是看估值水平 。 如

果一 个 很 好 的 公 司 估 值 水 平

很高 ， 上升的空间就小了 ，所

以股 价 要 在 合 理 的 区 间 。 一

个 好 而 股 价 高 的 公 司 ， 要 等

到它的股价回落后再买入 。 ”

刘明月表示 。

从行业研究到策略研究， 再到基金经理， 这样的成长路径让

刘明月有了一套明确而稳定的投资理念。在今年上证综指已经下

跌近

10%

之际，刘明月管理的广发聚瑞基金却为投资者带来了难

得的正收益。

银河证券基金研究中心数据显示，截至

8

月

5

日，今年以来，广

发聚瑞以

1 .98%

的净值增长率排在

263

只标准型股票基金的第一

位，这也是继过去三个月、过去六个月以来，广发聚瑞的又一个第

一。 同时，广发聚瑞以

26 .05%

净值增长率稳坐标准型股票基金近

一年以来业绩的头把交椅。

对于这样的业绩， 刘明月坦诚， 坚持从宏观着手进行行业配

置，再从价值维度考量行业个股是他一贯的投资理念，坚持自己

的判断则是他最终能获取超额收益的重要因素。


