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本报记者 常仙鹤

看好成长股

涌现的

“高富帅” 行业

今年一季度， 市场先涨后

跌。

1

、

2

月份延续了去年

12

月份

开始的上涨势头，在经济见底和

政策刺激的预期下，并在金融股

的带领下，大盘继续上涨，一度

逼近去年高点。但是随着经济数

据的出台，部分数据如

PMI

低于

预期导致大家开始怀疑之前的

判断。 进入

3

月份， 微观行业旺

季不旺，国家加强房地产调控和

银行流动性监控，彻底打破了市

场之前的上涨逻辑。

朱纪刚认为， 带动前期反弹

的两个预期都是站不住脚的，所

以不可对指数预期过高， 最大的

机会来自于不受经济影响的业绩

持续成长的股票。

中国证券报： 你认为今年经

济能否触底反弹？

朱纪刚：其实宏观经济大的

基调从

2010

年起就没有变过，就

是增长中枢下移，结构调整。 这

中间会夹杂着某个阶段对经济

绝望了，某个阶段又认为经济要

复苏了，消停一段时间又认为经

济要崩溃了，可以说近几年市场

的走势均反映了这种心理预期

的波动。我认为大的宏观背景在

2015

年之前不可能有太大变化。

变的就是预期，不断地在经济复

苏和崩溃之间来回切换。

二季度旺季不旺的特征应

该会越来越明显。从政策来看，

并未有大规模放松的迹象，相

反却在不断收紧流动性， 重点

还是调结构， 这对整体市场盈

利和估值都会有抑制作用。 而

市场方面， 一季度指数虽然没

有上涨， 但是很多个股逆市表

现，上涨幅度都超过

20%

，已经

开始接近

2013

年估值的上限区

间，所以不能算便宜了。 而且，

二季度存在

IPO

开闸的预期，

供给增加也会对市场形成短期

冲击。

中国证券报： 广发行业轮动

与广发核心的区别在哪里？

朱纪刚：没有特别大的区别。

我们一定会寻找与宏观经济契

合、景气度好、竞争力突出、业绩

可持续的个股。 风格上，除非契约

规定， 否则不会有太大明显的变

化。 关键是能否找到符合理念的

足够多的股票。

中国证券报： 未来哪些行业

值得关注？

朱纪刚：医药、传媒、消费、

电子、 安防、 油气设备服务、环

保、 新材料等行业都是 “高富

帅”行业。 比如医药行业景气度

不会有特别明显的变化，但研究

难度和选股难度都比较大，它的

爆发力不会特别猛，但是每年都

会有牛股出现，所以每年它都可

以归为“高富帅”行业 ；传媒的

一致性更强一些，会涌现出很多

牛股。 总之，在宏观基本面不变

的情况下， 上述行业都有机会，

只是具体的个股可能每年会有

区别。

朱纪刚 抓住成长股的黄金时代

在近年的基金投资中，有一群偏爱成长股的“选手”，广发基

金的朱纪刚就是其中一个。作为

80

后基金经理，朱纪刚在实践中

形成了一套自己的成长股投资逻辑和选股标准， 并在过去三年

的基金投资中交出了一份不错的答卷， 其管理的广发核心精选

最近三年总回报在同类型基金中保持前列。

海通证券金融产品研究中心数据显示，截至今年一季度末，

广发核心近三年净值增长率在

180

只同类型基金中排名第一，最

近两年净值增长率在

231

只同类型基金中排名第六，最近一年净

值增长率在

286

只同类型基金中排名第六。 而自

2008

年

7

月成立

至今，该基金累计净值增长率为

108.24%

，平均年化收益率达到

了

16.88%

，在股票型基金中名列前茅。

从投资风格来看，朱纪刚精于成长股的选择，同时能够灵活

调整仓位。在投资实践中，朱纪刚总结的选股标准是在一定时期

内业绩具有确定性和可持续增长性，而实际操作中，随着基本面

和估值的变化，又能不断克服偏见，调整持仓。朱纪刚认为，长期

来看，任何股票都有差的时候，只要你发现企业还处于高速成长

阶段就可买入，等高速成长期结束就卖出。

作为广发核心的“姊妹篇”，广发轮动配置股票基金日前已

通过工行等渠道发售，朱纪刚将担纲该基金的基金经理，延续其

成长股的投资逻辑。

精选成长股

朱纪刚在实践中建立了一

套自己的成长股投资逻辑和选

股标准。 他认为， 成长类股票

大概率存在于以下三类中：一

是大消费行业， 主要是食品饮

料、医药、商业以及旅游等，但

要自下而上调研行业基本面并

区分选择； 二是技术升级的行

业， 如包括安防在内的消防电

子、 新材料等； 三是行业空间

足够大， 景气度好， 行业内公

司可以通过自身竞争力享受行

业景气度的上升并不断扩大份

额，这些行业包括传媒、环保、

园林绿化等。

中国证券报： 你认为今年成

长股的行情如何？

朱纪刚： 总的来看要比周

期股好很多， 但内部分化非常

严重， 基金的收益更多来自于

精选个股，而不是依赖于大势。

今年市场对基本面更加挑剔，

业绩稍微低于预期反应就比较

激烈；另一方面，更多的资金集

中到了基本面确定性高、 超预

期可能性大的优质股票中，导

致其估值不断提高。 今年的市

场每经过一波震荡， 就能产生

一部分高增长股票， 而现在仍

能维持高速上涨的股票也就那

么几只。

中国证券报： 怎样挑选成

长股？

朱纪刚： 总的标准就是行业

景气度好，企业竞争力很强，业绩

高速成长而且能够可持续。 遵循

这个逻辑去寻找就会发现今年最

好的大概只有三、四十只股票，大

多集中在消费电子、新材料、油气

设备、传媒、医药等行业。 而业绩

排在前

20

名的基金投资的组合大

抵也就是这些股票的排列组合。

这些股票所属的行业差别很大，

但是本质上是一样的， 就是行业

景气度好。

此外，也可以考虑传统行业

中价值被低估者， 虽然其基本

面预期一般，增速预期不高，但

估值非常便宜， 也可以在一个

阶段作为成长股进行配置。 在

进行具体投资时， 还需要结合

自上而下的分析与调研， 筛选

上述行业中的龙头股票来构建

投资组合。

朱纪刚，理学硕士，

7

年证券从业经历。

2006

年

7

月至

2006

年

12

月任职于招商证券股份有限公司，

2006

年

12

月至

2009

年

7

月先后任

广发基金管理有限公司研究发展部研究员、研究小组组长、广发大

盘成长混合基金的基金经理助理、 研究发展部副总经理，

2009

年

7

月调入公司投资管理部，

2011

年

3

月至

2012

年

10

月任广发聚祥保本

混合基金的基金经理，

2009

年

9

月

10

日起任广发核心精选股票基金

的基金经理。

不断修正偏见

选股只是第一步， 要让牛股

转化成基金的业绩， 还需要基金

经理对介入时间以及有效仓位进

行把握。在大的投资方向上，朱纪

刚侧重成长股的投资， 但在具体

过程中， 朱纪刚认为对于是否要

买、 买多少的决定则是最费思量

的， 在个股的投资操作上还有很

多更精细的工作要做， 股票选好

了还要不断修正偏见。

中国证券报： 回顾过去的投

资经历， 你为什么能选到涨幅很

大的股票？

朱纪刚：与其回顾怎么选到

一些涨很多的股票， 不如反思

一下为什么有些好股票的有效

仓位那么少，买的时点那么晚。

我认为问题就在于有一些先入

为主的思想影响了我们的判

断， 导致没有更早地认同那只

股票。 比如有一只个股，其过往

几年的业绩都是低增长， 我就

判断它未来也不可能高增长，

这就是惰性导致的认识错误，

事实上它也能持续地成长。 但

等认识到这一点时， 它的行情

已经走过一段了。 所以，偏见是

要不断修正的， 你能在多大程

度上克服偏见， 决定了你业绩

的好坏。 这中间有些可能是你

看过了但没有认同的， 说明你

看的时候不够仔细， 有的可能

连看都没看。

你的偏见有多少，够不够勤

奋， 决定了你能找到牛股的数

量；交易时的果敢与否，对价值

判断的精确与否， 则决定了你

能捕捉到多少涨幅。 当然，你买

完以后对它的涨幅有一个理性

预期， 实际上有时会超过你的

理性预期， 所以你做左侧有时

候也会做错。 而你持有这些股

票后对它们仓位的微调会决定

你到底能赚多少。 不过这些已

经是非常精细的操作了， 一般

情况下， 你只要根据之前的思

路找到一些大牛股， 大概就能

保证你进入前

1/4

了。

所以，在选股思路和看法逐

渐成熟后，困扰我们提升有效仓

位的瓶颈大概就是精力和时间

了。 理解一只股票，不是简单地

看一下业绩、给一个估值就能算

出上涨空间来的。 你需要从上而

下圈定那些景气度好的行业，然

后在行业里一个一个进行调研

和理解。 比如你对企业有一个惯

性思维，但是深入企业对企业的

运营调研后会发现，有的企业超

预期增长是暂时现象， 不可持

续， 但有的确实是可以持续的。

不能对自己没有买的股票或者

先天不喜欢的股票因为抱有偏

见就不去了解。

中国证券报： 能否长期持有

一只成长股？

朱纪刚：从理论上讲，只要

基本面不出问题， 股票每年都

会有一个理性的上涨幅度。 假

设今年涨得不合理了， 可能的

后果就是明年不涨了。 但只要

业绩在持续，股票就会持续涨。

比如白酒的“黄金时代”结束，

是因为行业本身出了问题。 投

资是一个不断变化的过程，每

个阶段都有新的成长股。 出现

这种情况是由这些阶段的宏观

经济决定的。

2005

年之前的“五

朵金花” 是当时经济结构调整

和产能供给限制造成的；

2006

年

至

2010

年煤炭、有色的上涨是这

一阶段经济的高速发展和重工

业化带来的；

2010

年经济中枢下

移，结构调整，鼓励新兴产业和

服务业的发展， 必然导致如康

得新、 蓝标这样的股票成为成

长股。

所以，你不能因为这只成长

股以后不行而现在就不能买。

长期来看， 任何股票都有差的

时候， 只要你发现企业还处于

高速成长阶段就可买入， 等高

速成长期结束就卖出。 也就是

说， 只要它的基本面没有发生

我们看得到的变化就可一直持

有，中间哪一年涨多了就卖点，

哪一年涨少了再买点， 这是微

调的问题。

朱纪刚 抓住成长股的黄金时代

本报记者 常仙鹤

在近年的基金投资中，有一群偏爱成长股的“选手”，广发基金的朱纪刚就是其中一个。 作为80后基金经理，朱纪刚在实践

中形成了一套自己的成长股投资逻辑和选股标准，并在过去三年的基金投资中交出了一份不错的答卷，其管理的广发核心精选最

近三年总回报在同类型基金中保持前列。

海通证券金融产品研究中心数据显示，截至今年一季度末，广发核心近三年净值增长率在180只同类型基金中排名第一，最近

两年净值增长率在231只同类型基金中排名第六，最近一年净值增长率在286只同类型基金中排名第六。 而自2008年7月成立至今，

该基金累计净值增长率为108.24%，平均年化收益率达到了16.88%，在股票型基金中名列前茅。

从投资风格来看，朱纪刚精于成长股的选择，同时能够灵活调整仓位。 在投资实践中，朱纪刚总结的选股标准是在一定时期内

业绩具有确定性和可持续增长性，而实际操作中，随着基本面和估值的变化，又能不断克服偏见，调整持仓。 朱纪刚认为，长期来

看，任何股票都有差的时候，只要你发现企业还处于高速成长阶段就可买入，等高速成长期结束就卖出。

作为广发核心的“姊妹篇”，广发轮动配置股票基金日前已通过工行等渠道发售，朱纪刚将担纲该基金的基金经理，延续其成

长股的投资逻辑。

精选成长股

朱纪刚在实践中建立了一套自己的成长股投资逻辑和选股标准。 他认为，成长类股票大概率存在于以下三类中：一是大消费

行业，主要是食品饮料、医药、商业以及旅游等，但要自下而上调研行业基本面并区分选择；二是技术升级的行业，如包括安防在内的

消防电子、新材料等；三是行业空间足够大，景气度好，行业内公司可以通过自身竞争力享受行业景气度的上升并不断扩大份额，这些

行业包括传媒、环保、园林绿化等。

中国证券报：你认为今年成长股的行情如何？

朱纪刚：总的来看要比周期股好很多，但内部分化非常严重，基金的收益更多来自于精选个股，而不是依赖于大势。 今年市场对基本

面更加挑剔，业绩稍微低于预期反应就比较激烈；另一方面，更多的资金集中到了基本面确定性高、超预期可能性大的优质股票中，导致

其估值不断提高。 今年的市场每经过一波震荡，就能产生一部分高增长股票，而现在仍能维持高速上涨的股票也就那么几只。

中国证券报：怎样挑选成长股？

朱纪刚：总的标准就是行业景气度好，企业竞争力很强，业绩高速成长而且能够可持续。 遵循这个逻辑去寻找就会发现今年最好的大概只有

三、四十只股票，大多集中在消费电子、新材料、油气设备、传媒、医药等行业。 而业绩排在前20名的基金投资的组合大抵也就是这些股票的排列组

合。 这些股票所属的行业差别很大，但是本质上是一样的，就是行业景气度好。

此外，也可以考虑传统行业中价值被低估者，虽然其基本面预期一般，增速预期不高，但估值非常便宜，也可以在一个阶段作为成长股

进行配置。 在进行具体投资时，还需要结合自上而下的分析与调研，筛选上述行业中的龙头股票来构建投资组合。

不断修正偏见

选股只是第一步，要让牛股转化成基金的业绩，还需要基金经理对介入时间以及有效仓位进行把握。 在大的投资方向上，朱纪刚侧重成

长股的投资，但在具体过程中，朱纪刚认为对于是否要买、买多少的决定则是最费思量的，在个股的投资操作上还有很多更精细的工作要做，股票

选好了还要不断修正偏见。

中国证券报：回顾过去的投资经历，你为什么能选到涨幅很大的股票？

朱纪刚：与其回顾怎么选到一些涨很多的股票，不如反思一下为什么有些好股票的有效仓位那么少，买的时点那么晚。我认为问题就在

于有一些先入为主的思想影响了我们的判断，导致没有更早地认同那只股票。 比如有一只个股，其过往几年的业绩都是低增长，我就判断

它未来也不可能高增长，这就是惰性导致的认识错误，事实上它也能持续地成长。 但等认识到这一点时，它的行情已经走过一段了。 所以，

偏见是要不断修正的，你能在多大程度上克服偏见，决定了你业绩的好坏。 这中间有些可能是你看过了但没有认同的，说明你看的时候不

够仔细，有的可能连看都没看。

你的偏见有多少，够不够勤奋，决定了你能找到牛股的数量；交易时的果敢与否，对价值判断的精确与否，则决定了你能捕捉到多少涨

幅。 当然，你买完以后对它的涨幅有一个理性预期，实际上有时会超过你的理性预期，所以你做左侧有时候也会做错。 而你持有这些股票后

对它们仓位的微调会决定你到底能赚多少。 不过这些已经是非常精细的操作了，一般情况下，你只要根据之前的思路找到一些大牛股，大

概就能保证你进入前1/4了。

所以，在选股思路和看法逐渐成熟后，困扰我们提升有效仓位的瓶颈大概就是精力和时间了。 理解一只股票，不是简单地看一下业绩、给

一个估值就能算出上涨空间来的。 你需要从上而下圈定那些景气度好的行业，然后在行业里一个一个进行调研和理解。 比如你对企业有一个

惯性思维，但是深入企业对企业的运营调研后会发现，有的企业超预期增长是暂时现象，不可持续，但有的确实是可以持续的。 不能对自己没

有买的股票或者先天不喜欢的股票因为抱有偏见就不去了解。

中国证券报：能否长期持有一只成长股？

朱纪刚：从理论上讲，只要基本面不出问题，股票每年都会有一个理性的上涨幅度。 假设今年涨得不合理了，可能的后果就是明年不涨

了。 但只要业绩在持续，股票就会持续涨。 比如白酒的“黄金时代”结束，是因为行业本身出了问题。 投资是一个不断变化的过程，每个阶段

都有新的成长股。 出现这种情况是由这些阶段的宏观经济决定的。 2005年之前的“五朵金花”是当时经济结构调整和产能供给限制造成的；

2006年至2010年煤炭、有色的上涨是这一阶段经济的高速发展和重工业化带来的；2010年经济中枢下移，结构调整，鼓励新兴产业和服务业

的发展，必然导致如康得新、蓝标这样的股票成为成长股。

所以，你不能因为这只成长股以后不行而现在就不能买。长期来看，任何股票都有差的时候，只要你发现企业还处于高速成长阶段就可

买入，等高速成长期结束就卖出。 也就是说，只要它的基本面没有发生我们看得到的变化就可一直持有，中间哪一年涨多了就卖点，哪一年

涨少了再买点，这是微调的问题。

看好成长股涌现的“高富帅”行业

今年一季度，市场先涨后跌。 1、2月份延续了去年12月份开始的上涨势头，在经济见底和政策刺激的预期下，并在金融股的带领下，大

盘继续上涨，一度逼近去年高点。 但是随着经济数据的出台，部分数据如PMI低于预期导致大家开始怀疑之前的判断。 进入3月份，微观行

业旺季不旺，国家加强房地产调控和银行流动性监控，彻底打破了市场之前的上涨逻辑。

朱纪刚认为，带动前期反弹的两个预期都是站不住脚的，所以不可对指数预期过高，最大的机会来自于不受经济影响的业绩持续成长的股

票。

中国证券报：你认为今年经济能否触底反弹？

朱纪刚：其实宏观经济大的基调从2010年起就没有变过，就是增长中枢下移，结构调整。 这中间会夹杂着某个阶段对经济绝望了，某

个阶段又认为经济要复苏了，消停一段时间又认为经济要崩溃了，可以说近几年市场的走势均反映了这种心理预期的波动。 我认为大的

宏观背景在2015年之前不可能有太大变化。 变的就是预期，不断地在经济复苏和崩溃之间来回切换。

二季度旺季不旺的特征应该会越来越明显。从政策来看，并未有大规模放松的迹象，相反却在不断收紧流动性，重点还是调结构，

这对整体市场盈利和估值都会有抑制作用。而市场方面，一季度指数虽然没有上涨，但是很多个股逆市表现，上涨幅度都超过20%，已

经开始接近2013年估值的上限区间，所以不能算便宜了。 而且，二季度存在 IPO开闸的预期，供给增加也会对市场形成短期冲击。

中国证券报：广发行业轮动与广发核心的区别在哪里？

朱纪刚：没有特别大的区别。 我们一定会寻找与宏观经济契合、景气度好、竞争力突出、业绩可持续的个股。 风格上，除非契约规定，否则不会

有太大明显的变化。 关键是能否找到符合理念的足够多的股票。

中国证券报：未来哪些行业值得关注？

朱纪刚：医药、传媒、消费、电子、安防、油气设备服务、环保、新材料等行业都是“高富帅”行业。 比如医药行业景气度不会有特别明显

的变化，但研究难度和选股难度都比较大，它的爆发力不会特别猛，但是每年都会有牛股出现，所以每年它都可以归为“高富帅”行业；传

媒的一致性更强一些，会涌现出很多牛股。 总之，在宏观基本面不变的情况下，上述行业都有机会，只是具体的个股可能每年会有区别。

简介

朱纪刚，理学硕士，7年证券从业经历。 2006年7月至2006年12月任职于招商证券股份有限公司，2006年12月至2009年7月先后任广发基金管理

有限公司研究发展部研究员、研究小组组长、广发大盘成长混合基金的基金经理助理、研究发展部副总经理，2009年7月调入公司投资管理部，2011

年3月至2012年10月任广发聚祥保本混合基金的基金经理，2009年9月10日起任广发核心精选股票基金的基金经理。


