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朱纪刚 永不停止对“好股票” 的追寻

本报记者 常仙鹤

“一个不想被淘汰的投资者，当前需要做两件事：一是理解市场潮流正在发生变化，二是找到一批新的能做大的公司。” 作为广发基金旗下

4只成长型基金的基金经理，朱纪刚从未停止过对“好股票” 的追寻。 过去几年，凭借自下而上选择业绩持续高增长的股票、在企业成长中赚取

收益的投资模式，朱纪刚所管理的基金为持有人带来了不错的回报。截至2013年12月31日，朱纪刚所管理的广发核心近五年净值增长率在123

只同类型基金中排名第6，最近三年净值增长率在216只同类型基金中排名第20，最近两年净值增长率在273只同类型基金中排名第16。

不过，在朱纪刚看来，自2013年5月以来，“好股票” 的定义在发生变化，这种变化源自市场审美偏好的转变：从单纯的业绩持续高增长，到

更看重企业的经营模式和发展空间。 于是，如何建立新的选股标准成了这位80后基金经理近期苦苦求索的问题。

估值方法发生变化

直到2013年上半年，歌尔声学、大华股份、欧菲光等一批业绩高增长的股票都是基金经理们津津乐道的牛股，这些股票曾以数倍的收益为

不少成长风格的基金带来丰厚回报。 但随着这些昔日的牛股纷纷步入三四百亿的市值平台，股价涨势也开始显露疲态。 而在此时，乐视网、卫

宁软件、网宿科技等一批新兴产业类创业板小盘股接力走出了一拨新生代牛股行情。

“从2009年到2013年5月，市场对成长股的关注点都是业绩的持续高增长，但从去年5、6月份开始，市场的偏好突然发生了变化。 ” 朱纪刚

表示，传统的利润驱动型投资模式从去年下半年开始经历业绩和估值的双杀，即使业绩继续高增长也无法支撑起估值，反而一些暂时没有利润

但经营模式先进、成长空间比较大、市值比较小的公司估值却可以一升再升。

Wind数据统计显示，在2013年创业板板块涨幅靠前的股票中，东方财富上涨225%，但该公司业绩却仅仅是实现盈利，比上年同期还下降

约77%-91%。 乐视网2013年同比净增也仅30%-40%，并非严格意义上的高增长类股票，但其对应的动态市盈率却高达160倍。

“对这些企业市场不大可能按照传统的方法来估值，换句话说，大家对它们的利润和估值的容忍度都在提高。” 朱纪刚举例，原来如果利润

不涨5倍，市值涨10倍是基本不可能的，或者原来百分之七、八十的增长市场只肯给40倍的估值，但现在敢给60倍。 再如，以往如果一个公司一

个季度、两个季度业绩增长低于预期，大家都倾向于抛弃，或者先出来再看。 现在只要公司长期空间还在，一个季度、两个季度，甚至当年有没

有业绩都变得不再像以前那么重要了。

表面上是对估值和业绩低预期容忍度的提高，背后的原因可能意味着市场对整个企业评判标准的转变。 仔细研究不难发现，掌趣科技、奋

达科技、网宿科技、中青宝、乐视网等去年的大牛股主要聚集于软件、互联网等新兴产业。

“这是移动互联发展到一定时期必然会出现的现象。市场做出了反应，投资也应当闻风而动。” 朱纪刚举例，互联网类的企业从来都不能按

照当期利润估值。 如果腾讯按照当期利润估值，当年早就该卖了。

除了互联网企业的崛起，在经济转型期，很多传统行业的企业也会选择“触网” ，OTO、互联网金融等成为传统企业拥抱互联网的主要途

径。 朱纪刚指出，有些企业是真正为了转变经营模式，而且确实有可能利用新的经营模式做大。

在朱纪刚看来，对于新的经营模式，企业有可能暂时找不到变现的方式，但是仍然可以体现出企业的成长性，“长大” 的定义不再像以前那

么狭隘。 从这个意义上讲，成长股不只限于净利润的持续高增长，还可以体现在收入的增长，如果与网络有关甚至不能体现在收入上，而是体

现在用户数、交易额、市场占有率等指标上。

新潮流使得企业经营模式和发展前景变得更加重要，不少市场人士开始用市值法来对相关企业进行估值，而不仅仅是用基于净利润的PE

估值法。

朱纪刚介绍，“在中国目前的经济体量下，做到一千亿市值可能比较困难，所以一旦提升到三四百亿、四五百亿，就感觉到了增长的末期，

大家更愿意去买行业景气度好、市值小一点的股票，这些公司未来继续长大的概率也比较大。 ”

追求成长的理念不变

“尽管大家对成长股的审美发生了一点点变化，但是其背后的本质，追求成长的思想并没有变。” 在变的同时，朱纪刚对成长股的坚守却从

来没有动摇过。

近期创业板泡沫挤出效应初显，前期涨幅过高的中小市值股票悉数调整，一批成长风格的基金净值也出现波动。朱纪刚认为这是创业板估

值到了一定高度后的自然调整，但在一个比较长的时期，创业板仍然是表现最好的。

“虽然大盘从2009年以来经过了无数次调整，期间也有周期股的逆袭，但整体上来看，除了重组的个股，表现最好的依然是成长股。 ” 朱纪

刚介绍，在不同的阶段，成长股的波动和调整会有不同的触发因素，比如新股开闸、创业板高企甚至周期股反弹等，但整体趋势并未发生改变。

除了对成长股的坚持，朱纪刚还有一个“不变” ，那便是顺应市场潮流，按照市场的投资重心去买最好的股票。 “只有变化才是永远不变

的。” 朱纪刚称，一旦进入成长股的框架，就应当寻找与市场的契合点。当一个人将他的投资逻辑发挥到极致，而且根据这种逻辑建立的组合恰

好与市场某个阶段运行的逻辑相吻合，你就会发现在这个阶段会异乎寻常的舒服。 比如2009年至2013年上半年那段时间，除了借壳重组的以

外，市场表现最好的就是业绩高增长或者马上要高增长的一类股票。

而对于选择最好的股票，朱纪刚道出了其中的缘由。 “第一，我不会追热点，所以要找到一种适合较长时间拿着的股票；第二，如果股票很

平庸，我很难挣到钱，所以我期望买到能不断创新高的股票。 一旦找到了符合某一个历史阶段的好票，无论交易时间多么糟糕，买入时间多么

糟糕，只要它不断地创新高，你就能有挣钱的机会。 ”

对于今年的行情，朱纪刚表示，宏观经济显出疲态，经济不容乐观，降低了周期股逆袭的可能；流动性并不宽裕，系统性上涨的可能性不大，

市场有望呈现整体沉闷、个体繁荣的态势。 市场的波动和分化可能比去年大，主要关注的投资方向仍没有太大变化。

“总体来看，2014年指数空间仍然有限，以结构性行情为主，机会仍在个股。 ” 朱纪刚表示，未来市场热点轮换加快，干扰判断的因素会增

加，节奏更难把握。 基金经理需要面对的是在主题投资更宽的环境下，淡化估值，形成连贯的重仓股选股策略。

即便市场调整，朱纪刚仍然认为当前是布局成长股的良好时点。年报是信息窗口，业绩会得到证实或证伪，经营模式也能从中看出一二，有

利于投资者对公司成长真实性的把握。 当成长的方向比较明确后，有望迎来较好的投资机会。 对于具体的行业，未来更加关注包括医药、环保、

高端装备、电子、新能源汽车在内和行业。 在操作上，以精选个股为主，淡化估值。

寻找新生代牛股

“当你不再具备往前走的能力时，你就离被淘汰不远了。 ” 在朱纪刚的观念里，不能理解和接受新的东西、无法和市场匹配，就会被淘汰。

从2009年管理第一只基金开始，朱纪刚已从当年的“新生代” 基金经理向资深基金经理迈进，但正如他说的，市场潮流在发生变化，总会

有更年轻的基金经理成长起来掌握更新的潮流，所以他要不断研究并顺应新的形势和潮流，而当前顺应潮流最为迫切的就是重新构建一套新

的选股标准。

在传统的成长股投资模式下，基金经理通过每个季度的业绩报告就可以验证成长股的真伪，进而调整自己的持仓。 但在新的模式下，以经

营模式和发展空间来评判企业价值，一方面难以验证真伪，另一方面难以把握股价变化的节奏。

定性比定量更难把握，从经营模式和长远空间来选择一个标的，朱纪刚感觉操作难度更大，从去年下半年开始，他意识到市场偏好已经转

变，需要淡化估值，拓宽视野，但怎么选股仍然不得其法。

事实上，A股并不缺乏符合当前市场潮流的公司，一类是本身就是信息软件或互联网类公司，一类是“触网” 转变经营模式的传统企业。

“标的有很多，但是现在是泥沙俱下，究竟哪些能成功，很难判断。” 朱纪刚说，如果一个公司的增长不是体现在利润上，而是体现在经营模

式上，这一个更加定性的而非定量的东西，可能更容易出现错误操作。

在新的投资模式尚未成形之前，市值、用户数、点击量、市占率等正在成为基金经理筛选股票的指标，但能否成功还需要时间来检验。

“市场风险偏好变化了，不适应新的潮流就会被淘汰掉。当然也会有一批人抓住新的机会崛起，就跟2009年的那一拨成长股行情催生了一

批新生代基金经理一样。 ” 朱纪刚说，新的形势需要新的投资方法，成长型的基金经理都在思考，但是谁能够在最早的时间点调整自己，做好转

型，找准新的投资模式，谁的收益就最高。

简历

朱纪刚，理学硕士，持有证券业执业资格证书，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9月10日起

任广发核心精选股票基金的基金经理，2011年3月15日至2012年10月22日任广发聚祥保本混合基金的基金经理，2013年5月28日任广发轮动

配置股票基金的基金经理，2013年12月11日任广发成长优选灵活配置混合型证券投资基金的基金经理。
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基金带来丰厚回报。 但随着这些昔日的
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网、卫宁软件、网宿科技等一批新兴产业
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牛股行情。
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但从去年5、6月份开始，市场的偏好突然

发生了变化。 ” 朱纪刚表示，传统的利润
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业绩和估值的双杀， 即使业绩继续高增
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Wind数据统计显示， 在2013年创

业板板块涨幅靠前的股票中， 东方财

富上涨225%， 但该公司业绩却仅仅是

实现盈利， 比上年同期还下降约77%

-91%。 乐视网2013年同比净增也仅

30%-40%，并非严格意义上的高增长

类股票， 但其对应的动态市盈率却高

达160倍。

“对这些企业市场不大可能按照传

统的方法来估值，换句话说，大家对它们

的利润和估值的容忍度都在提高。” 朱纪
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七、八十的增长市场只肯给40倍的估值，

但现在敢给60倍。再如，以往如果一个公

司一个季度、 两个季度业绩增长低于预

期， 大家都倾向于抛弃， 或者先出来再

看。 现在只要公司长期空间还在，一个季

度、两个季度，甚至当年有没有业绩都变

得不再像以前那么重要了。
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忍度的提高， 背后的原因可能意味着

市场对整个企业评判标准的转变。 仔

细研究不难发现， 掌趣科技、 奋达科

技、网宿科技、中青宝、乐视网等去年
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新兴产业。

“这是移动互联发展到一定时期必

然会出现的现象。 市场做出了反应，投资
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类的企业从来都不能按照当期利润估
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型期，很多传统行业的企业也会选择“触

网” ，OTO、互联网金融等成为传统企业

拥抱互联网的主要途径。 朱纪刚指出，有

些企业是真正为了转变经营模式， 而且

确实有可能利用新的经营模式做大。

在朱纪刚看来，对于新的经营模式，

企业有可能暂时找不到变现的方式，但

是仍然可以体现出企业的成长性，“长

大” 的定义不再像以前那么狭隘。从这个

意义上讲， 成长股不只限于净利润的持

续高增长，还可以体现在收入的增长，如

果与网络有关甚至不能体现在收入上，

而是体现在用户数、交易额、市场占有率

等指标上。
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景变得更加重要， 不少市场人士开始用

市值法来对相关企业进行估值， 而不仅

仅是用基于净利润的PE估值法。
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以一旦提升到三四百亿、四五百亿，就感

觉到了增长的末期， 大家更愿意去买行

业景气度好、市值小一点的股票，这些公

司未来继续长大的概率也比较大。 ”

追求成长的理念不变

“尽管大家对成长股的审

美发生了一点点变化，但是其

背后的本质，追求成长的思想

并没有变。” 在变的同时，朱纪

刚对成长股的坚守却从来没

有动摇过。

近期创业板泡沫挤出效

应初显，前期涨幅过高的中小

市值股票悉数调整，一批成长

风格的基金净值也出现波动。

朱纪刚认为这是创业板估值

到了一定高度后的自然调整，

但在一个比较长的时期，创业

板仍然是表现最好的。

“虽然大盘从2009年以

来经过了无数次调整，期间也

有周期股的逆袭，但整体上来

看，除了重组的个股，表现最

好的依然是成长股。 ” 朱纪刚

介绍，在不同的阶段，成长股

的波动和调整会有不同的触

发因素，比如新股开闸、创业

板高企甚至周期股反弹等，但

整体趋势并未发生改变。

除了对成长股的坚持，朱

纪刚还有一个“不变” ，那便

是顺应市场潮流，按照市场的

投资重心去买最好的股票。

“只有变化才是永远不变

的。” 朱纪刚称，一旦进入成长

股的框架，就应当寻找与市场

的契合点。 当一个人将他的投

资逻辑发挥到极致，而且根据

这种逻辑建立的组合恰好与

市场某个阶段运行的逻辑相

吻合，你就会发现在这个阶段

会异乎寻常的舒服。比如2009

年至2013年上半年那段时间，

除了借壳重组的以外，市场表

现最好的就是业绩高增长或

者马上要高增长的一类股票。

而对于选择最好的股票，

朱纪刚道出了其中的缘由。

“第一，我不会追热点，所以要

找到一种适合较长时间拿着

的股票；第二，如果股票很平

庸，我很难挣到钱，所以我期

望买到能不断创新高的股票。

一旦找到了符合某一个历史

阶段的好票，无论交易时间多

么糟糕， 买入时间多么糟糕，

只要它不断地创新高，你就能

有挣钱的机会。 ”

对于今年的行情，朱纪刚

表示， 宏观经济显出疲态，经

济不容乐观，降低了周期股逆

袭的可能； 流动性并不宽裕，

系统性上涨的可能性不大，市

场有望呈现整体沉闷、个体繁

荣的态势。 市场的波动和分化

可能比去年大，主要关注的投

资方向仍没有太大变化。

“总体来看，2014年指数

空间仍然有限，以结构性行情

为主，机会仍在个股。” 朱纪刚

表示， 未来市场热点轮换加

快， 干扰判断的因素会增加，

节奏更难把握。 基金经理需要

面对的是在主题投资更宽的

环境下，淡化估值，形成连贯

的重仓股选股策略。

即便市场调整，朱纪刚仍

然认为当前是布局成长股的

良好时点。 年报是信息窗口，

业绩会得到证实或证伪，经营

模式也能从中看出一二，有利

于投资者对公司成长真实性

的把握。 当成长的方向比较明

确后，有望迎来较好的投资机

会。 对于具体的行业，未来更

加关注包括医药、环保、高端

装备、电子、新能源汽车在内

和行业。 在操作上，以精选个

股为主，淡化估值。

寻找新生代牛股

“当你不再具备往前走的

能力时， 你就离被淘汰不远

了。” 在朱纪刚的观念里，不能

理解和接受新的东西、无法和

市场匹配，就会被淘汰。

从2009年管理第一只基金

开始，朱纪刚已从当年的“新生

代” 基金经理向资深基金经理

迈进，但正如他说的，市场潮流

在发生变化， 总会有更年轻的

基金经理成长起来掌握更新的

潮流， 所以他要不断研究并顺

应新的形势和潮流， 而当前顺

应潮流最为迫切的就是重新构

建一套新的选股标准。

在传统的成长股投资模式

下， 基金经理通过每个季度的

业绩报告就可以验证成长股的

真伪，进而调整自己的持仓。 但

在新的模式下， 以经营模式和

发展空间来评判企业价值，一

方面难以验证真伪， 另一方面

难以把握股价变化的节奏。

定性比定量更难把握，从

经营模式和长远空间来选择

一个标的，朱纪刚感觉操作难

度更大， 从去年下半年开始，

他意识到市场偏好已经转变，

需要淡化估值， 拓宽视野，但

怎么选股仍然不得其法。

事实上，A股并不缺乏符

合当前市场潮流的公司，一类

是本身就是信息软件或互联

网类公司，一类是“触网” 转

变经营模式的传统企业。

“标的有很多， 但是现在

是泥沙俱下， 究竟哪些能成

功，很难判断。 ” 朱纪刚说，如

果一个公司的增长不是体现

在利润上，而是体现在经营模

式上，这一个更加定性的而非

定量的东西，可能更容易出现

错误操作。

在新的投资模式尚未成

形之前，市值、用户数、点击

量、市占率等正在成为基金经

理筛选股票的指标，但能否成

功还需要时间来检验。

“市场风险偏好变化了，

不适应新的潮流就会被淘汰

掉。 当然也会有一批人抓住新

的机会崛起，就跟2009年的那

一拨成长股行情催生了一批

新生代基金经理一样。 ” 朱纪

刚说，新的形势需要新的投资

方法，成长型的基金经理都在

思考，但是谁能够在最早的时

间点调整自己， 做好转型，找

准新的投资模式，谁的收益就

最高。


