
泰达宏利：成长股定义不能太狭隘

本报记者 曹乘瑜

2013

年以来上证指数虽然下跌了

2.5%

，其间却孕育了一个精彩纷呈的结构

市。 对于擅长寻找成长股的泰达宏利投研

团队而言， 这是一个收获的季节。 今年

以来，泰达宏利的投研团队牢牢把握住了

市场机会， 旗下

9

只主动股票型基金平均

为投资者贡献了

26%

的回报。 其中， 泰达

宏利红利先锋股票、泰达宏利首选企业股

票、 泰达宏利成长股票的收益都在

30%-

40%

。

泰达宏利基金投资部副总经理、泰达

宏利首选企业股票基金的基金经理吴俊

峰介绍， 泰达宏利在成长股投资框架下，

基金经理和研究员形成了一套共同语言，

而团队长年稳定的合作，又形成了研究成

果共享、研究能力互补的机制，能够及时

有效地调整股票组合，最终为投资者带来

了丰硕成果。

市场风云变幻。 泰达宏利成长基金的

基金经理邓艺颖认为，清晰的投资思路是

成功的关键。 每隔一个季度，她都会对行

业景气度的排名进行调整。 在她看来，消

费电子行业成长的爆发性已经明显减弱，

而文化传媒则进入了一个发展的大周期。

因此， 她下调了前

5

月市场表现热火朝天

的消费电子行业的排名，提升了传媒和软

件的排名。 即使是在撤仓位换品种的四季

度，她依旧把剩余仓位重点配置在这两个

强势板块上。 “突出重点、重视结构，就是

四季度的特色。 ”她说。

对于泰达宏利投研团队来说，四季度

的各种不确定因素，反而是机会。 当然，在

这个过程中，也得有进有退，有勇有谋，步

步为“赢”。

成长股投资并非行业性投资

2013

年， 成长股成为创业板的代名

词。 但进入

8

月以来，成长股调整则成为悬

在创业板之上的达摩克里斯之剑，投资界

的恐慌如潮水一般一浪接着一浪，创业板

越是震荡上升，大家的恐惧就越是强烈。

然而泰达宏利投研团队却丝毫不受

困扰。 在掌管着

3

只基金的吴俊峰看来，成

长股并不等同于创业板，也不是

TMT

和文

化传媒， 它是一个相对阶段性的概念，取

决于行业需求的增长阶段。 “任何行业只

要策略得当， 找到了新的需求增长点，就

一定有成长股，且估值比较高。 ”吴俊峰

说。 他认为，对成长股的理解不能太狭隘，

一些传统行业里的企业，如果符合产业结

构升级方向、满足了人力替代需求，也能

保证长时间的高增长。 如十年前的汽车和

工程机械行业，也曾有过需求高速增长的

阶段， 但是当需求达到一定程度之后，就

可能变成一个纯周期企业。

在这样的理念下，泰达宏利的成长股

投资并非行业性投资。 以吴俊峰参与管理

的泰达宏利首选企业股票为例，其投资分

散，既有服务类、环保类、新兴产业股票，

有医药、乳制品等防守类股票，也有杰瑞

股份等传统设备行业的股票。

经过长期投资成长股的经验沉淀，泰

达宏利团队在培养研究员寻找成长股时，

已经形成了自己的框架。 据吴俊峰介绍，

这一框架始于对中观行业的自上而下分

析———判断行业周期是景气向上，还是爆

发前夜；其次则是定义成长性，对不同类

别的成长股“因材施教”。

“比如医药行业， 它正常的增速是每

年

20%-30%

，而且持续性很好，我们敢于

重仓；有些概念下的成长股，可能现在盈

利不太好， 但是行业增速属于爆发前期，

未来空间很大，对这类股票，我们则是另

外一套投资办法， 因为短期没有业绩，可

能少量参与，密切跟踪，如果真正需求爆

发，那就会配得很多。 ”吴俊峰说。

在这样的配置方法下，投资组合波动

性减少，而少量配置短期没有业绩支撑的

成长股，也不会错过爆发性机会。

在这套研究框架的指导下，泰达宏利

的基金经理和研究员形成共同语言，并相

互理解。 对比今年股票业绩排名前十的基

金公司，内部股基业绩差异最小的就属泰

达宏利，其首末名之间仅有

27

个百分点的

差异，即使是收益最少的股基，净值涨幅

也有

12%

。

不过，虽然研究团队目标一致，但也

各有特色。 和邓艺颖一起在泰达宏利工作

了

8

年的吴俊峰表示， 团队长期的合作和

研究成果共享机制，使内部业绩的平均表

现都很优秀。

“对成长股的挖掘， 你得从上到下了

解供应链，包括客户都要了解，要做到这

一点，仅靠单打独斗是不可能把所有行业

都搞清楚的，于是分工成为必然。 你擅长

什么领域，那么就专注在那个领域，当然

也不排斥成果的共享。 ”吴俊峰说，“比如

我对医药没有邓艺颖熟， 那么在配置时，

我就会参考她的意见。 而我熟的行业她也

会参考我的意见，这就是互补和共享。 我

们每周都会有讨论会，大家把心得和新的

跟踪情况进行共享， 经过讨论形成结论，

这样对股票的调整是很有帮助的。 ”

依据行业景气度排序调整配置

泰达宏利的成长股分析框架在邓艺

颖的投资思路上体现得特别明显，她曾在

接受媒体采访时表示，要减少犯错，首先

是要搭上行业的顺风车。 每过一个季度，

她会对行业重做一次景气度排序，选出排

名前三的行业， 然后在其中挑选个股。

2013

年初，考虑到医药行业在一季度受季

节性影响，住院率下降，医保税票措施增

加，因此行业景气度下降，于是，邓艺颖降

低了泰达宏利成长对医药股的配置，而主

要配置了消费电子行业。

时隔半年再次接受采访， 邓艺颖表

示，行业景气度已经做了调整。 过去傲居

榜首的消费电子行业，随着智能手机为代

表的智能终端的普及，硬件设备创新能力

减弱，投资的爆发期已经过去。 但是智能

终端作为信息的承载平台，相关软件产业

已经进入投资周期。

“这个变化从

4

、

5

月份开始， 到了

9

月

份已经非常明确。 ”邓艺颖说，“手游、电商

等所有与互联网业务相结合的板块，都是

非常热的投资领域。 ”

在邓艺颖的行业景气榜上，消费电子

目前已经落到第二位， 软件行业排名第

一，而并列第一的，还有文化消费产业。 在

消费电子行业的配置中，也仅选择智能城

市系统集成类个股。 “系统集成看起来是

硬件行业，但实际上是软件行业。 这些平

台搭完之后， 上面会有交通系统化管理、

医疗信息化管理、食品安全管理等各种软

件应用。 ”

实际上，今年一季度，邓艺颖已经开

始布局相关行业，例如易华录、银江股份

等智能城市集成平台建设个股，当时尚未

进入其重仓的前几名，“到了

9

月份， 这些

想法得到印证，并且非常明确。 ”二季度末

的数据显示，易华录已经成为其第一大重

仓股，而银江股份则排名第七，后者今年

以来的涨幅达到

85%

。

IPO

重启或提供业绩提升机会

投资成长股不可回避的问题是成长

股是否有泡沫。 邓艺颖看好的传媒和软

件，也是今年成长股泡沫最集中体现的行

业，其中传媒个股目前平均估值已达到

50

至

60

倍。 此外，四季度投资者获利了结的

冲动、

IPO

重启等等，都为投资带来不确定

性。 但吴俊峰、邓艺颖和同事们仍泰然处

之。

“其实四季度投资标的的选择非常简

单，这个是四季度的特点。 ”邓艺颖说。 她

认为，传媒等行业向上的周期尽管还有

2-

3

年，但是过程中肯定会有强势调整。 面对

行业的系统性风险， 四季度可以降低仓

位。 而空出来的仓位，可以为明年的投资

做布局，例如密切跟踪四季度制度红利。

接下来，在制度红利下，挑选成长型

公司。 邓艺颖表示，标的最有可能出现在

三个区块上， 一是有技术突破的公司，二

是进入过去国营领域的民营公司，三是传

统行业中的嫁接型公司。 所谓嫁接型公

司， 就是在传统行业基础上整合其他资

源，带来市场上升空间的公司。 “如果嫁接

的是传媒、软件等强势板块，就是锦上添

花了，这无疑就是配置的重点。 ”邓艺颖轻

松地说。

同样轻松的还有吴俊峰。 在他管理的

3

只基金中， 有两只基金的规模在

70

亿至

100

亿之间， 配置体量普遍较小的成长股

游刃有余。 “成长股市值已经不小了，对资

金的吸纳能力很强， 而且往往交易活跃，

交易量很大，投资上其实不存在障碍。 ”他

说。

对于四季度， 吴俊峰认为并不复杂。

一方面，经济肯定是长期向下的，因此今

年不会像去年

12

月份那样出现一波行情；

其次，流动性不会太紧张。 虽然今年涨幅

大的公司会出现获利了结的情况， 但

A

股

总体格局仍然会维持震荡走势，成长股仍

然会有表现。 “其实，创业板指数是一个很

好的标的，因为它代表了中国未来最有活

力的经济成份。 ”吴俊峰说。

对于让投资者普遍谈虎色变的

IPO

重

启， 泰达宏利团队的表现却是跃跃欲试。

在他们看来，

IPO

重启并不是风险点，相

反，

IPO

重启将带来很多标的。对很多小公

司来说，这是业绩提升的机会。 “不排除将

空出来的仓位，用来投资新上市的股票。 ”

邓艺颖笑着说，“此番将要上市的

IPO

公司

经过这么多轮的筛查，剩下的应该都非常

优秀，

IPO

重启实际上是给我们提供了非

常多的投资标的， 而且是优中选优的标

的。 如果

IPO

重启赶在四季度，此时大家心

态又非常谨慎，不排除某一只股票就会给

我们机会。 ”

由此看来，泰达宏利的成长股投资大

戏，依然没有结束。
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成长股投资并非行业性投资

2013

年，成长股成为创业板的代

名词。但进入

8

月以来，成长股调整则

成为悬在创业板之上的达摩克里斯

之剑，投资界的恐慌如潮水一般一浪

接着一浪， 创业板越是震荡上升，大

家的恐惧就越是强烈。

然而泰达宏利投研团队却丝毫

不受困扰。 在掌管着

3

只基金的吴俊

峰看来， 成长股并不等同于创业板，

也不是

TMT

和文化传媒， 它是一个

相对阶段性的概念，取决于行业需求

的增长阶段。 “任何行业只要策略得

当，找到了新的需求增长点，就一定

有成长股，且估值比较高。 ”吴俊峰

说。 他认为，对成长股的理解不能太

狭隘，一些传统行业里的企业，如果

符合产业结构升级方向、满足了人力

替代需求， 也能保证长时间的高增

长。 如十年前的汽车和工程机械行

业， 也曾有过需求高速增长的阶段，

但是当需求达到一定程度之后，就可

能变成一个纯周期企业。

在这样的理念下，泰达宏利的成

长股投资并非行业性投资。以吴俊峰

参与管理的泰达宏利首选企业股票

为例，其投资分散，既有服务类、环保

类、新兴产业股票，有医药、乳制品等

防守类股票，也有杰瑞股份等传统设

备行业的股票。

经过长期投资成长股的经验沉

淀，泰达宏利团队在培养研究员寻找

成长股时， 已经形成了自己的框架。

据吴俊峰介绍，这一框架始于对中观

行业的自上而下分析———判断行业

周期是景气向上， 还是爆发前夜；其

次则是定义成长性，对不同类别的成

长股“因材施教”。

“比如医药行业， 它正常的增速

是每年

20%-30%

， 而且持续性很好，

我们敢于重仓； 有些概念下的成长

股，可能现在盈利不太好，但是行业

增速属于爆发前期， 未来空间很大，

对这类股票，我们则是另外一套投资

办法，因为短期没有业绩，可能少量

参与，密切跟踪，如果真正需求爆发，

那就会配得很多。 ”吴俊峰说。

在这样的配置方法下，投资组合

波动性减少，而少量配置短期没有业

绩支撑的成长股，也不会错过爆发性

机会。

在这套研究框架的指导下， 泰达

宏利的基金经理和研究员形成共同语

言，并相互理解。对比今年股票业绩排

名前十的基金公司， 内部股基业绩差

异最小的就属泰达宏利， 其首末名之

间仅有

27

个百分点的差异， 即使是收

益最少的股基，净值涨幅也有

12%

。

不过， 虽然研究团队目标一致，

但也各有特色。和邓艺颖一起在泰达

宏利工作了

8

年的吴俊峰表示， 团队

长期的合作和研究成果共享机制，使

内部业绩的平均表现都很优秀。

“对成长股的挖掘， 你得从上到

下了解供应链， 包括客户都要了解，

要做到这一点，仅靠单打独斗是不可

能把所有行业都搞清楚的，于是分工

成为必然。 你擅长什么领域，那么就

专注在那个领域，当然也不排斥成果

的共享。 ”吴俊峰说，“比如我对医药

没有邓艺颖熟，那么在配置时，我就

会参考她的意见。而我熟的行业她也

会参考我的意见， 这就是互补和共

享。 我们每周都会有讨论会，大家把

心得和新的跟踪情况进行共享，经过

讨论形成结论，这样对股票的调整是

很有帮助的。 ”

泰达宏利：成长股定义不能太狭隘

□

本报记者 曹乘瑜

IPO重启或提供

业绩提升机会

投资成长股不可回避的问题是成

长股是否有泡沫。 邓艺颖看好的传媒

和软件， 也是今年成长股泡沫最集中

体现的行业， 其中传媒个股目前平均

估值已达到

50

至

60

倍。 此外，四季度投

资者获利了结的冲动、

IPO

重启等等，

都为投资带来不确定性。但吴俊峰、邓

艺颖和同事们仍泰然处之。

“其实四季度投资标的的选择非

常简单，这个是四季度的特点。 ”邓艺

颖说。她认为，传媒等行业向上的周期

尽管还有

2-3

年，但是过程中肯定会有

强势调整。面对行业的系统性风险，四

季度可以降低仓位。 而空出来的仓位，

可以为明年的投资做布局， 例如密切

跟踪四季度制度红利。

接下来，在制度红利下，挑选成长

型公司。邓艺颖表示，标的最有可能出

现在三个区块上， 一是有技术突破的

公司， 二是进入过去国营领域的民营

公司，三是传统行业中的嫁接型公司。

所谓嫁接型公司， 就是在传统行业基

础上整合其他资源， 带来市场上升空

间的公司。 “如果嫁接的是传媒、软件

等强势板块，就是锦上添花了，这无疑

就是配置的重点。 ”邓艺颖轻松地说。

同样轻松的还有吴俊峰。 在他管

理的

3

只基金中，有两只基金的规模在

70

亿至

100

亿之间，配置体量普遍较小

的成长股游刃有余。“成长股市值已经

不小了，对资金的吸纳能力很强，而且

往往交易活跃，交易量很大，投资上其

实不存在障碍。 ”他说。

对于四季度， 吴俊峰认为并不复

杂。 一方面，经济肯定是长期向下的，

因此今年不会像去年

12

月份那样出现

一波行情；其次，流动性不会太紧张。

虽然今年涨幅大的公司会出现获利了

结的情况，但

A

股总体格局仍然会维持

震荡走势，成长股仍然会有表现。 “其

实，创业板指数是一个很好的标的，因

为它代表了中国未来最有活力的经济

成份。 ”吴俊峰说。

对于让投资者普遍谈虎色变的

IPO

重启，泰达宏利团队的表现却是跃

跃欲试。 在他们看来，

IPO

重启并不是

风险点， 相反，

IPO

重启将带来很多标

的。对很多小公司来说，这是业绩提升

的机会。 “不排除将空出来的仓位，用

来投资新上市的股票。 ” 邓艺颖笑着

说，“此番将要上市的

IPO

公司经过这

么多轮的筛查， 剩下的应该都非常优

秀，

IPO

重启实际上是给我们提供了非

常多的投资标的， 而且是优中选优的

标的。 如果

IPO

重启赶在四季度，此时

大家心态又非常谨慎， 不排除某一只

股票就会给我们机会。 ”

由此看来， 泰达宏利的成长股投

资大戏，依然没有结束。

2013

年以来上证指数虽然下跌了

2.5%

，其间却孕育了一个精彩纷呈的结构市。 对于擅长寻找成长股的泰达宏利投研团队而言，这是一个收获的

季节。 今年以来，泰达宏利的投研团队牢牢把握住了市场机会，旗下

9

只主动股票型基金平均为投资者贡献了

26%

的回报。 其中，泰达宏利红利先锋

股票、泰达宏利首选企业股票、泰达宏利成长股票的收益都在

30%-40%

。

泰达宏利基金投资部副总经理、泰达宏利首选企业股票基金的基金经理吴俊峰介绍，泰达宏利在成长股投资框架下，基金经理和研究员形成了一

套共同语言，而团队长年稳定的合作，又形成了研究成果共享、研究能力互补的机制，能够及时有效地调整股票组合，最终为投资者带来了丰硕成果。

市场风云变幻。泰达宏利成长基金的基金经理邓艺颖认为，清晰的投资思路是成功的关键。每隔一个季度，她都会对行业景气度的排名进行调整。

在她看来，消费电子行业成长的爆发性已经明显减弱，而文化传媒则进入了一个发展的大周期。因此，她下调了前

5

月市场表现热火朝天的消费电子行

业的排名，提升了传媒和软件的排名。即使是在撤仓位换品种的四季度，她依旧把剩余仓位重点配置在这两个强势板块上。“突出重点、重视结构，就是

四季度的特色。 ”她说。

对于泰达宏利投研团队来说，四季度的各种不确定因素，反而是机会。 当然，在这个过程中，也得有进有退，有勇有谋，步步为“赢”。

依据行业景气度排序调整配置

泰达宏利的成长股分析框架在

邓艺颖的投资思路上体现得特别明

显，她曾在接受媒体采访时表示，要

减少犯错， 首先是要搭上行业的顺

风车。 每过一个季度，她会对行业重

做一次景气度排序， 选出排名前三

的行业，然后在其中挑选个股。

2013

年初， 考虑到医药行业在一季度受

季节性影响，住院率下降，医保税票

措施增加，因此行业景气度下降，于

是， 邓艺颖降低了泰达宏利成长对

医药股的配置， 而主要配置了消费

电子行业。

时隔半年再次接受采访，邓艺颖

表示，行业景气度已经做了调整。 过

去傲居榜首的消费电子行业，随着智

能手机为代表的智能终端的普及，硬

件设备创新能力减弱，投资的爆发期

已经过去。但是智能终端作为信息的

承载平台，相关软件产业已经进入投

资周期。

“这个变化从

4

、

5

月份开始，到了

9

月份已经非常明确。 ”邓艺颖说，“手

游、电商等所有与互联网业务相结合

的板块，都是非常热的投资领域。 ”

在邓艺颖的行业景气榜上，消费

电子目前已经落到第二位，软件行业

排名第一，而并列第一的，还有文化

消费产业。 在消费电子行业的配置

中，也仅选择智能城市系统集成类个

股。“系统集成看起来是硬件行业，但

实际上是软件行业。这些平台搭完之

后，上面会有交通系统化管理、医疗

信息化管理、食品安全管理等各种软

件应用。 ”

实际上，今年一季度，邓艺颖已

经开始布局相关行业， 例如易华录、

银江股份等智能城市集成平台建设

个股， 当时尚未进入其重仓的前几

名，“到了

9

月份，这些想法得到印证，

并且非常明确。 ”二季度末的数据显

示， 易华录已经成为其第一大重仓

股，而银江股份则排名第七，后者今

年以来的涨幅达到

85%

。
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