
佘中强：以转型逻辑应对市场风格轮动

本报记者 刘夏村

11月24日以来，一波蓝筹股行情正在A股市场轰轰烈烈地上演。 即便是经过上周二的猛烈调整，12月 10日，沪综指仍收于2940 .01点。 面对迅疾变化的市场风格转化，有人欢喜有人忧。 事实上，不少偏好成长股的公募基金已成为这一轮行情的“旁观者” 。 这些曾经在成长股行情中游刃有余的基金经理们，此时又是如何看待市场以及投资的呢？

佘中强，这位华商产业升级股票基金的“掌舵人” ，从 2013年7月31日接手这只成长型风格的公募基金以来，创造了净值增长率34 .97%的佳绩（数据来源于WIND，统计时间截至2014年 12月11日），而在近期的市场行情下，其业绩亦保持了良好的增长态势。

在佘中强看来，指数上涨将打开成长股的上涨空间。 从长远来看，低估值不应该成为选股的主要逻辑，中长期还是应该立足于挑选符合转型方向、基本面扎实的真正好的标的。 他说，要以不变的选股理念穿越轮动的市场风格。

未雨绸缪占得先机

在过去两年多的时间里，由于A股市场成长股行情延续的缘故，不少公募基金倾向于重配成长股，并因此取得不菲的业绩，华商基金及华商产业升级股票基金亦不例外。 然而，今年以来，市场热点较为分散，风格切换瞬息万变，加大了基金投资的难度。 前一阶段突如其来的暴涨令不少机构投资者倍感意外，以券商、银行为代表的蓝筹股行情更是上演着“一半是海水，一半是火焰” 的悲喜剧。 这一轮轰轰烈烈的蓝筹股行情让不少投资者感慨“满仓踏空” ，重配成长股的公募基金也成为这一轮行情中落寞的“旁观者” 。

佘中强所管理的华商产业升级股票基金，尽管偏向成长风格，但在目前的大蓝筹行情中依旧保持了良好的增长态势，这在当下的市场环境中并不多见。 过去的一段时间，在绝大多数股基跑输大盘的情况下，华商产业升级依然取得了不错的业绩。 根据WIND数据的统计，2014年 11月10日至 2014年12月11日，该基金近一个月以来的收益率达到9 .25%，超过了同期普通股票型基金8 .57%的平均收益水平。

与大多数公募基金管理者一样，佘中强同样是成长股的坚守者。 但华商产业升级的三季报显示，该基金并未将仓位过多地配置在大盘蓝筹股上。 分析人士认为，该基金很可能在四季度以来做了较多的铺垫，较好地捕捉了反弹行情，从而在本次行情中占得先机。

在佘中强看来，市场风向始终在变，对一个投资者来说，要在震荡和分化更加明显的市场环境中随“风” 而动无疑是困难的，倘若没有清晰的选股逻辑，即使踩对了某一个阶段的行情，也很难把握住股市长期的走势，分享其成长的红利。 佘中强说，以目前的情况为例，尽管最近以券商、银行为代表的蓝筹股涨了不少，但互联网金融、金融 IT等成长股在弹性、未来空间上一点也不输给它们。 事实上，很多机构投资者均表示 ，此番金融股行情不会终止新兴产业逐步崛起的趋势。 佘中强说，从蓝筹到成长，虽然可能中间会有时间差 ，但后者未来的空间也许更大。

低估值不应成选股主要逻辑

不可否认 ，在此之前，诸如互联网金融等板块已经有了较好的增长，也因为如此，一些投资者开始担心前期获利盘太多，后期动能下降。 不过，在佘中强看来，互联网金融等板块在短期可能会随着市场变化做一些调整，但从中长期的角度看，其未来发展空间巨大 ，而市场对它的认知也会愈发明晰。

看好互联网金融板块只是佘中强对于成长股态度的一个缩影。 他说：“这轮指数大涨，更大的意义在于为更多、更好质地的股票上涨打开了空间。 通过这一轮指数的上涨，投资者的风险偏好调整，市场会再度回到一个均衡状态。 从长远来看，质地优良的成长股会再次迎来上涨空间。 ”

不过，佘中强也强调，在此之后，成长股亦将出现分化。 他指出，到目前为止，成长股已上涨两年，在目前蓝筹股崛起的背景下，整个市场预期发生了变化，成长股的分化将更加明显，那些单纯靠讲故事的股票将被抛弃 ，而符合转型逻辑、并有着基本面逐步兑现的股票将脱颖而出。

他进一步表示，从中长期的角度来看，低估值不应该成为选股的主要逻辑，中长期还是应该立足于选择符合转型方向、基本面扎实的真正的好标的。 他认为，前期很多人热议“工业4 .0” ，这是因为它有其自身价值。 首先，当前国内相关产业已逐渐做好厚积薄发的准备 ，发展到了由量变到质变的拐点前夜；其次 ，国内的人口红利在消失；再次，日本和德国等国家的工业化进程已经向世人证明了这条路径的可实现性，和它们相比，国内虽还有较大的差距，但总体方向是对的，而且无论从国内经济结构还是未来发展趋势，再结合其他国家的工业化发展路径中可值得借鉴之处来看，国内相关产业未来的发展空间只会更大 。

立足转型 静候成长

在业内，华商基金一度以个股挖掘见长。 佘中强认为，“不同的人有不同的投资风格。 很多人强调个股挖掘建仓，但实际上，在理清投资逻辑的前提下，我更倾向于立足未来的成长空间，自上而下地在合适的转型板块中，精选出真正优质的好标的” 。 在自上而下的选股逻辑背后，是对转型的深刻理解。 佘中强说，在未来很长一段时间内，这都将是我们的投资机会所在。 “即便当下市场风格转变，但我的体系中不会有明确的风格转变。 不是我配了成长就不配周期，也不是说配了这种价值股就不配成长股，最重要的核心其实是自上而下分析清楚这样趋势之后，在合适的时点，选择合适的方向，再结合自己对于个股的理解 ，找到一些更合适的标的进行重点配置。 ”

以转型作为坚实的选股逻辑，来应对轮动的市场风格，这正是佘中强的投资理念，这也体现在其投资组合当中。 在他所管理的这只成长风格的股票基金中，亦配置了地产 、机械等传统行业的股票。 但他所配置的传统行业往往带有几个鲜明的特点：一是它们有可以证明的过去，二是它们有可以延伸的未来。 比如他认为地产领域在未来的发展空间比较有限 ，而养老地产则更符合未来的需求和转型方向 ；再比如传统的机械制造，本身面临着流水线替代等方面的瓶颈 ，但很多传统的制造企业向着机器人和自动化的方向转型，这些在未来都会有不错的发展空间。

佘中强认为，这符合国家转型发展的大方向，而转型即是其选择投资标的的主线之一。 “我们相信高层转型的决心 ，也将继续集中在受益于转型的方向中寻找承载我们思路的标的。 虽然未来很长一段时间，经济的弱势格局都不会有太大转变，但经过了过去一年政策持续出台后，转型方向逐渐明确，经济底部区域逐步探明 。 一方面，曾经被抛弃的价值股迎来了反弹机会；另一方面，市场对于成长股的风险偏好同样也会有所调整。 虽然在节奏上，可能会慢一些，但其中质地优良的标的，反弹的空间会更大。 基于这个逻辑，我们还是立足于未来的成长空间，在结构性的机会中，自上而下地寻找合适的转型板块 ，优中选优地精选出真正优质的 、能够穿越周期的优秀标的。 ”

当然，他也相信，质地好的公司在发展的过程中确实需要一些运气 ，其成长的过程也许会比我们想像得要困难许多。 比如，有的公司技术好，但没有遇到合适的客户 ，有的客户可能要求比较高，需要个性化的设计，导致其利润无法在短期释放出来。 这些都需要基金经理在调研的过程中一点一滴地去了解、去沟通，不只是就事论事地看待，也包括其上下游产业链条。 对于有发展前景的公司，我们需要给它们时间，也需要经过充分的了解，只有这样，才能明确哪一家公司在哪一个时点会爆发出来。

那么，在佘中强看来，未来优秀的投资标的是哪些呢？

他透露，目前他比较重视的板块主要包括互联网金融、机器人和环保。 他表示，前者未来的发展空间依然很大，而机器人，特别是“工业 4 .0” 这一概念，目前国内企业在此方面的实践虽较国外还有一定差距，但参照国外的经验可以看出 ，国内企业当下的发展方向和策略是正确的。 环保领域也是受益于转型方向的一个核心板块，在明年将成为一个需要重视的投资方向。

此外，他还看好海洋经济这一板块 。 他说，近期油价下跌导致这一板块“泥沙俱下” ，但这一领域本身具有相当大的市场空间，未来一旦拥有核心竞争力，其发展空间巨大。

简历

佘中强，华商产业升级股票基金基金经理，管理学硕士，5年证券从业经历。 2008年 1月至2009年 3月，就职于香港邦盟汇骏基金管理有限公司，任研究主任 ；2009年3月至 2009年8月，就职于香港朗宁投资有限公司，任投资经理 ；2009年8月至 2011年6月，就职于东兴证券股份有限公司，任投资经理 ；2011年6月至 2011年12月，就职于齐鲁证券有限公司北京证券资产管理分公司，任执行总经理 ；2011年12月加入华商基金管理有限公司，担任华商盛世成长股票型基金的基金经理助理。
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未雨绸缪占得先机

在过去两年多的时

间里，由于A股市场成长

股行情延续的缘故，不

少公募基金倾向于重配

成长股， 并因此取得不

菲的业绩， 华商基金及

华商产业升级股票基金

亦不例外。 然而，今年以

来，市场热点较为分散，

风格切换瞬息万变，加

大了基金投资的难度。

前一阶段突如其来的暴

涨令不少机构投资者倍

感意外，以券商、银行为

代表的蓝筹股行情更是

上演着“一半是海水，一

半是火焰” 的悲喜剧。这

一轮轰轰烈烈的蓝筹股

行情让不少投资者感慨

“满仓踏空” ，重配成长

股的公募基金也成为这

一轮行情中落寞的 “旁

观者” 。

佘中强所管理的华

商产业升级股票基金，

尽管偏向成长风格，但

在目前的大蓝筹行情中

依旧保持了良好的增长

态势， 这在当下的市场

环境中并不多见。 过去

的一段时间， 在绝大多

数股基跑输大盘的情况

下， 华商产业升级依然

取得了不错的业绩。 根

据WIND数据的统计，

2014 年 11 月 10 日 至

2014年12月11日， 该基

金近一个月以来的收益

率达到9.25%，超过了同

期 普 通 股 票 型 基 金

8.57%的平均收益水平。

与大多数公募基金

管理者一样， 佘中强同

样是成长股的坚守者。

但华商产业升级的三季

报显示， 该基金并未将

仓位过多地配置在大盘

蓝筹股上。 分析人士认

为， 该基金很可能在四

季度以来做了较多的铺

垫， 较好地捕捉了反弹

行情， 从而在本次行情

中占得先机。

在佘中强看来，市

场风向始终在变， 对一

个投资者来说， 要在震

荡和分化更加明显的市

场环境中随“风” 而动

无疑是困难的， 倘若没

有清晰的选股逻辑，即

使踩对了某一个阶段的

行情， 也很难把握住股

市长期的走势， 分享其

成长的红利。 佘中强说，

以目前的情况为例，尽

管最近以券商、 银行为

代表的蓝筹股涨了不

少，但互联网金融、金融

IT等成长股在弹性、未

来空间上一点也不输给

它们。 事实上，很多机构

投资者均表示， 此番金

融股行情不会终止新兴

产业逐步崛起的趋势。

佘中强说， 从蓝筹到成

长， 虽然可能中间会有

时间差， 但后者未来的

空间也许更大。
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低估值不应成选股主要逻辑

不可否认， 在此之

前，诸如互联网金融等

板块已经有了较好的

增长， 也因为如此，一

些投资者开始担心前

期获利盘太多，后期动

能下降。 不过，在佘中

强看来，互联网金融等

板块在短期可能会随

着市场变化做一些调

整，但从中长期的角度

看，其未来发展空间巨

大，而市场对它的认知

也会愈发明晰。

看好互联网金融板

块只是佘中强对于成长

股态度的一个缩影。 他

说：“这轮指数大涨，更

大的意义在于为更多、

更好质地的股票上涨打

开了空间。 通过这一轮

指数的上涨， 投资者的

风险偏好调整， 市场会

再度回到一个均衡状

态。 从长远来看，质地优

良的成长股会再次迎来

上涨空间。 ”

不过， 佘中强也强

调，在此之后，成长股亦

将出现分化。 他指出，到

目前为止， 成长股已上

涨两年， 在目前蓝筹股

崛起的背景下， 整个市

场预期发生了变化，成

长股的分化将更加明

显， 那些单纯靠讲故事

的股票将被抛弃， 而符

合转型逻辑、 并有着基

本面逐步兑现的股票将

脱颖而出。

他进一步表示，从

中长期的角度来看，低

估值不应该成为选股的

主要逻辑， 中长期还是

应该立足于选择符合转

型方向、 基本面扎实的

真正的好标的。 他认为，

前期很多人热议 “工业

4.0” ， 这是因为它有其

自身价值。 首先，当前国

内相关产业已逐渐做好

厚积薄发的准备， 发展

到了由量变到质变的拐

点前夜；其次 ，国内的

人口红利在 消 失 ； 再

次，日本和德国等国家

的工业化进程已经向

世人证明了这条路径

的可实现性，和它们相

比，国内虽还有较大的

差距，但总体方向是对

的，而且无论从国内经

济结构还是未来发展

趋势，再结合其他国家

的工业化发展路径中

可值得借鉴之处来看，

国内相关产业未来的发

展空间只会更大。

立足转型 静候成长

在业内， 华商基金一度以个股挖掘见

长。佘中强认为，“不同的人有不同的投资风

格。 很多人强调个股挖掘建仓，但实际上，在

理清投资逻辑的前提下，我更倾向于立足未

来的成长空间，自上而下地在合适的转型板

块中，精选出真正优质的好标的” 。在自上而

下的选股逻辑背后， 是对转型的深刻理解。

佘中强说，在未来很长一段时间内，这都将

是我们的投资机会所在。“即便当下市场风

格转变，但我的体系中不会有明确的风格转

变。 不是我配了成长就不配周期，也不是说

配了这种价值股就不配成长股，最重要的核

心其实是自上而下分析清楚这样趋势之后，

在合适的时点，选择合适的方向，再结合自

己对于个股的理解，找到一些更合适的标的

进行重点配置。 ”

以转型作为坚实的选股逻辑， 来应对

轮动的市场风格， 这正是佘中强的投资理

念，这也体现在其投资组合当中。在他所管

理的这只成长风格的股票基金中， 亦配置

了地产、机械等传统行业的股票。但他所配

置的传统行业往往带有几个鲜明的特点：

一是它们有可以证明的过去， 二是它们有

可以延伸的未来。 比如他认为地产领域在

未来的发展空间比较有限， 而养老地产则

更符合未来的需求和转型方向； 再比如传

统的机械制造， 本身面临着流水线替代等

方面的瓶颈， 但很多传统的制造企业向着

机器人和自动化的方向转型， 这些在未来

都会有不错的发展空间。

佘中强认为， 这符合国家转型发展的

大方向， 而转型即是其选择投资标的的主

线之一。“我们相信高层转型的决心，也将

继续集中在受益于转型的方向中寻找承

载我们思路的标的。 虽然未来很长一段时

间， 经济的弱势格局都不会有太大转变，

但经过了过去一年政策持续出台后，转型

方向逐渐明确， 经济底部区域逐步探明。

一方面，曾经被抛弃的价值股迎来了反弹

机会；另一方面，市场对于成长股的风险

偏好同样也会有所调整。 虽然在节奏上，

可能会慢一些， 但其中质地优良的标的，

反弹的空间会更大。 基于这个逻辑，我们

还是立足于未来的成长空间，在结构性的

机会中， 自上而下地寻找合适的转型板

块，优中选优地精选出真正优质的、能够

穿越周期的优秀标的。 ”

当然，他也相信，质地好的公司在发展

的过程中确实需要一些运气， 其成长的过

程也许会比我们想像得要困难许多。比如，

有的公司技术好，但没有遇到合适的客户，

有的客户可能要求比较高， 需要个性化的

设计，导致其利润无法在短期释放出来。这

些都需要基金经理在调研的过程中一点一

滴地去了解、去沟通，不只是就事论事地看

待，也包括其上下游产业链条。对于有发展

前景的公司，我们需要给它们时间，也需要

经过充分的了解，只有这样，才能明确哪一

家公司在哪一个时点会爆发出来。

那么，在佘中强看来，未来优秀的投资

标的是哪些呢？

他透露， 目前他比较重视的板块主要

包括互联网金融、机器人和环保。 他表示，

前者未来的发展空间依然很大，而机器人，

特别是“工业4.0” 这一概念，目前国内企

业在此方面的实践虽较国外还有一定差

距，但参照国外的经验可以看出，国内企业

当下的发展方向和策略是正确的。 环保领

域也是受益于转型方向的一个核心板块，

在明年将成为一个需要重视的投资方向。

此外，他还看好海洋经济这一板块。 他

说，近期油价下跌导致这一板块“泥沙俱

下” ， 但这一领域本身具有相当大的市场

空间，未来一旦拥有核心竞争力，其发展空

间巨大。


