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杨凯 做均衡的成长股投资者

本报记者 张昊

刚刚经受过市场深度回调的洗礼，作为一名从业十余年的资深公募基金从业者，杨凯又站到了新的起点上———正在发行的宝盈优势产业混合基金也由杨凯作为拟任基金经理。 多年来，杨凯坚持并擅长成长股投资，但杨凯同时也强调组合的相对均衡。 杨凯认为，只有相对均衡的组合，才会胜任变化的市场。 在新的市场环境下，杨凯认为，科技进步的新趋势、社会发展的新方向、人们生活方式的新变化是从优势产业中寻找投资机会的核心要旨。 从当前的市场看，市场估值风险已经充分释放，市场信心也正在恢复，市场处于相对安全的区间，有充分的理由对未来的市场充满信心。

抓住优势产业的主线

优势产业是指具备市场优势、竞争优势和资源优势，同时能够契合未来经济发展和转型方向的产业，具备穿越周期的能力。 但优势产业也是一个动态的概念，在不同的历史阶段，优势产业都不一样。 作为宝盈优势产业混合基金的拟任基金经理，杨凯对新兴产业关注多年，宝盈基金也一直以成长股投资著称。 近几年的市场走势表明，成长股一直都是市场的主线，是市场机会最为集中的所在地。 宝盈优势产业将通过积极的大类资产配置，综合的行业比较，重点关注我国的优势产业，深入研究行业个股，在严格控制风险的前提下，谋求基金资产的长期、稳定增值。 杨凯介绍，优势产业基金将基于“双优势组合管理” ，即“投资优势产业中具备核心优势的上市公司” ，主要投资优势已经出现并在较长时间继续存在的公司，组合表现会相对稳健。

在杨凯看来，投资优势产业就是要寻找科技进步的新趋势、社会发展的新方向，以及人们生活的新变化。 从另一个维度而言 ，选择优势产业主要是从“市场需求优势” 和“竞争优势” 出发。 市场需求优势如养老产业、文化娱乐产业等。 竞争优势更多是基于全球的产业比较，如我国精密器件的制造正在进一步替代进口，这与我国具备充裕人才储备、产业经验积累丰富、年富力强的企业家以及产业链不断完善的优势紧密相关。 “投资优势产业，整体来讲还是看产业大的趋势，不仅是生活的趋势、社会的趋势，还是技术发展的趋势，这才会导致更多的投资机会。 比如先进材料、高端制造技术、提高生活水平的消费品、改善生活方式的新服务模式，总的来讲都是不断地提升我们的生活品质 ，提高我们的生活效率，这是大方向。 如果围绕这个大方向去捕捉这些产业，可以发现这些产业大部分都是在新技术、新产品 、新材料 、新盈利模式的风口上。 ”

杨凯认为，未来有六大投资方向需要关注 ：第一，工业自动化。 这不仅是人工替代、更是保证产品的一致性，改善工艺和品质的关键；第二，车联网。 汽车不仅是交通工具，更是信息处理和和娱乐化的平台；第三 ，军工和国企改革主题。 军工尤其看好民参军，民营经济参与军工产业将显著提高军事装备的研发实力、效率和制造能力 ；第四，新材料、核心器件的进口替代；第五，传统消费领域走出的新龙头；第六 ，网络及信息安全，行业龙头市值还有很大的增长空间。 “中国这么多年以来的投资主线，都市围绕产业升级展开，从地产到家电，从家电到汽车，从汽车到消费电子 ，从消费电子到虚拟盈利模式，其实都是在不断升级和转型。 ”

然而寻找优质成长股标的并非易事。 杨凯表示，聚焦优势产业后，需选择优势产业中真正具备核心优势的上市公司，这需要投资者通过专业判断 ，把行业里真正的龙头找出来，而不是基于公司短期的利润，更多的是基于公司的治理结构，是管理团队的企业家精神。 很多企业说要一两年内把ROE（净资产收益率）、EPS（每股收益）做起来，这其实是很容易的，更多的是管理者要真正具备企业家精神，能够引领企业在未来5-10年的发展。 新兴产业有很大的空间和机会，公募基金作为专业的机构投资者，就是要去做这种判断。

“中国正处在转型和创新的大背景下，投资也要在这个背景下，把握产业发展趋势。 ” 杨凯特别指出，现在创业和创新成为新的社会主流价值观。 同时，社会融资极其容易，只要有想法，就不怕没有资金跟随。 在这种大的文化背景、资本背景、社会人才储备等有利条件下，新兴产业必将进一步快速发展，这是社会的主线，也是投资的主线，更是我国经济真正实现转型的核心基础，也是看好中国证券市场的核心基础。

对未来市场充满信心

经过了一轮深度调整，市场逐渐企稳。 与此同时，包括一些机构投资者在内 ，市场情绪依然惊魂未定。 而此时的杨凯与之相比更加乐观，杨凯认为目前市场已经处于相对安全的区域 ，有充分的理由对未来的市场充满信心。

很显然，刚刚过去的市场调整对于每个投资者而言都是巨大的考验。 “因为我们从来没有面对过高杠杆下的上涨 ，也没有面对过高杠杆下的下跌 。 ” 回顾危机尾声的 7月9日，杨凯表示，他带领的宝盈基金投研团队正是从那时起开始大举买入。 如今看来，这是相当明智的选择 。 “经过这个危机的调整以后，很多股票哪怕涨到现在也都还是半价，应该说更多的企业具备好的投资价值，所以我对后面的市场还是相对乐观的。 ”

另一方面 ，今年上半年的“疯牛行情 ” 也值得每一位投资者反思。 杨凯表示，这一次市场调整可能消灭掉了一部分投资者，这一部分投资者是非常盲目、非常胆大、貌似风险承受能力很高的投资者。 “留下来的是什么人呢？ 是像基金这样的专业机构投资者和具备风险管理能力的个人投资者，这批人有比较好的风险防御能力和风险控制能力。 ”

对于当下的市场，杨凯表示调整之后主要发生了两大变化，除了投资者的结构发生变化，总体上更加严谨理性之外，更重要的变化是市场的偏好也发生了明显的变化。 “一定要坚决回到基于产业发展大趋势的逻辑，回到基于公司的基本面的逻辑，按照这样的思路去挖掘战略性的品种，不去做博弈性品种。 这也是未来比较长的一段时间A股市场的特点。 ” 杨凯指出，在最近的这一波反弹中很多股票创出新高，这些个股绝大多数都是有业绩支撑的、满足行业发展趋势的好公司，真正的好公司也只有在危机中才能买到好价格，也将进一步受到资本市场的认可。

杨凯预计 ，随着极端风险偏好投资者的出局，未来市场有希望走得更加稳健，更多的投资者要基于行业、基本面的分析去挖掘股票 ，更大的可能是一些低估值蓝筹保持相对稳定的股价，但是更多的投资机会还是在成长、新兴产业和改革领域。

做均衡的成长股投资者

作为一名从业十余年的资深公募基金从业者，寻找优质成长股一直都是杨凯的优势。 与此同时，宝盈基金投研团队在杨凯的带领下也将这一优势发挥到极致。 在过去的几年中，凭借对于优质成长股的挖掘，宝盈基金的权益产品为持有人取得了出色的投资收益。 在今年上半年的牛市中，宝盈基金的优势也得到了充分的发挥。 虽然在随后的市场深度回调中，公司的权益产品收益也或多或少受到影响 ，但在近期的反弹中，宝盈基金再一次没有让持有人失望 。 在杨凯看来，市场的深度调整为宝盈基金修正和优化此前的投资思路提供了契机，此次调整之后，宝盈基金有信心更好地应对未来的市场环境。

“我一直强调我是偏价值型的成长股投资者，或者是偏均衡型的成长股投资者。 ” 杨凯说。 多年来，杨凯坚持并擅长成长股投资，但杨凯同时也强调组合的相对均衡。 杨凯认为，只有相对均衡的组合，才会胜任变化的市场。 作为一个投资者，完全去赌市场的风格，去赌市场的偏好，事实证明风险是很大的。 “每个人都有擅长的投资风格，如果完全把个人的投资风格做到极致 ，风险很大。 ” 多年的从业经历让杨凯意识到，坚持相对均衡同时突出某种风格的投资者，有可能会跑得更远，持有人也会相对比较放心，产品的波动度、回撤也可以得到一定的控制。

本轮牛市带给宝盈基金一个重要的变化是，这家公司终于凭借着市场和持有人的认可，资产规模一举站上千亿大关。 站在这样的时点，同样需要杨凯思考调整公司投研风格的问题。 “近年来，从整个团队的管理来讲，我们更多是基于自下而上的选股模式，更多的是基于完全成长股的模式，当规模达到一千亿的时候 ，我们在思考模式的调整 。 这个调整包括几个方面 ，一方面是我们会在自下而上个股的选择上，融入更多的策略和行业配置分析，在构建组合的时候，会更多地考虑组合的均衡，会从宏观经济、行业配置、策略分析角度构建更加持续稳定的组合，而不完全是基于自下而上的个股选择。 ”

除此之外 ，杨凯还表示，宝盈基金的人才队伍也需要作出相应的调整。 “我们会丰富人才队伍的格局 ，包括研究员、基金经理。 我们力争引入一些完全基于价值分析和基本面分析的研究员和基金经理，在价值分析领域比宝盈更强的团队去挖掘人才，补充我们的风格。 ” 最终 ，杨凯希望他和团队的投资风格也能够得到优化。 “我们不会过于激进，在内部投研文化的倡导上可能会稍微偏防御，我相信我们的组合能够更加稳定，更加持续 。 ”

简历

杨凯，12年证券从业经验，2003年 7月加入宝盈基金，先后担任市场部总监助理、市场部总监 、特定客户资产管理部总监、研究部总监、总经理助理。 现任宝盈基金管理有限公司副总经理（投研团队负责人）、鸿阳证券投资基金的基金经理。 所管理的封闭式基金———基金鸿阳获中国证券报“2013年度封闭式金牛基金” 奖项 。
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杨凯 做均衡的成长股投资者

□本报记者 张昊

刚刚经受过市场深度回

调的洗礼， 作为一名从业十

余年的资深公募基金从业

者， 杨凯又站到了新的起点

上———正在发行的宝盈优势

产业混合基金也由杨凯作为

拟任基金经理。 多年来，杨

凯坚持并擅长成长股投资，

但杨凯同时也强调组合的相

对均衡。 杨凯认为， 只有相

对均衡的组合， 才会胜任变

化的市场。 在新的市场环境

下， 杨凯认为， 科技进步的

新趋势、 社会发展的新方

向、 人们生活方式的新变化

是从优势产业中寻找投资机

会的核心要旨。 从当前的市

场看， 市场估值风险已经充

分释放， 市场信心也正在恢

复， 市场处于相对安全的区

间， 有充分的理由对未来的

市场充满信心。

抓住优势产业的主线

优势产业是指具备市场优势、竞

争优势和资源优势，同时能够契合未

来经济发展和转型方向的产业，具备

穿越周期的能力。但优势产业也是一

个动态的概念， 在不同的历史阶段，

优势产业都不一样。作为宝盈优势产

业混合基金的拟任基金经理，杨凯对

新兴产业关注多年，宝盈基金也一直

以成长股投资著称。近几年的市场走

势表明， 成长股一直都是市场的主

线， 是市场机会最为集中的所在地。

宝盈优势产业将通过积极的大类资

产配置，综合的行业比较，重点关注

我国的优势产业， 深入研究行业个

股，在严格控制风险的前提下，谋求

基金资产的长期、稳定增值。 杨凯介

绍，优势产业基金将基于“双优势组

合管理” ，即“投资优势产业中具备

核心优势的上市公司” ，主要投资优

势已经出现并在较长时间继续存在

的公司，组合表现会相对稳健。

在杨凯看来，投资优势产业就是

要寻找科技进步的新趋势、社会发展

的新方向， 以及人们生活的新变化。

从另一个维度而言，选择优势产业主

要是从“市场需求优势” 和“竞争优

势” 出发。 市场需求优势如养老产

业、文化娱乐产业等。 竞争优势更多

是基于全球的产业比较，如我国精密

器件的制造正在进一步替代进口，这

与我国具备充裕人才储备、产业经验

积累丰富、年富力强的企业家以及产

业链不断完善的优势紧密相关。“投

资优势产业，整体来讲还是看产业大

的趋势，不仅是生活的趋势、社会的

趋势，还是技术发展的趋势，这才会

导致更多的投资机会。 比如先进材

料、高端制造技术、提高生活水平的

消费品、 改善生活方式的新服务模

式，总的来讲都是不断地提升我们的

生活品质， 提高我们的生活效率，这

是大方向。如果围绕这个大方向去捕

捉这些产业，可以发现这些产业大部

分都是在新技术、新产品、新材料、新

盈利模式的风口上。 ”

杨凯认为，未来有六大投资方向

需要关注：第一，工业自动化。这不仅

是人工替代、 更是保证产品的一致

性，改善工艺和品质的关键；第二，车

联网。 汽车不仅是交通工具，更是信

息处理和娱乐化的平台；第三，军工

和国企改革主题。军工尤其看好民参

军，民营经济参与军工产业将显著提

高军事装备的研发实力、效率和制造

能力；第四，新材料、核心器件的进口

替代；第五，传统消费领域走出的新

龙头；第六，网络及信息安全，行业龙

头市值还有很大的增长空间。“中国

这么多年以来的投资主线，都是围绕

产业升级展开，从地产到家电，从家

电到汽车，从汽车到消费电子，从消

费电子到虚拟盈利模式，其实都是在

不断升级和转型。 ”

然而寻找优质成长股标的并非

易事。杨凯表示，聚焦优势产业后，需

选择优势产业中真正具备核心优势

的上市公司，这需要投资者通过专业

判断， 把行业里真正的龙头找出来，

而不是基于公司短期的利润，更多的

是基于公司的治理结构，是管理团队

的企业家精神。很多企业说要一两年

内把ROE （净资产收益率）、EPS

（每股收益）做起来，这其实是很容

易的，更多的是管理者要真正具备企

业家精神， 能够引领企业在未来

5-10年的发展。 新兴产业有很大的

空间和机会，公募基金作为专业的机

构投资者，就是要去做这种判断。

“中国正处在转型和创新的大

背景下， 投资也要在这个背景下，把

握产业发展趋势。 ” 杨凯特别指出，

现在创业和创新成为新的社会主流

价值观。同时，社会融资极其容易，只

要有想法，就不怕没有资金跟随。 在

这种大的文化背景、资本背景、社会

人才储备等有利条件下，新兴产业必

将进一步快速发展， 这是社会的主

线，也是投资的主线，更是我国经济

真正实现转型的核心基础，也是看好

中国证券市场的核心基础。

对未来市场充满信心

经过了一轮深度调整，市场逐渐

企稳。 与此同时，包括一些机构投资

者在内，市场情绪依然惊魂未定。 而

此时的杨凯与之相比更加乐观，杨凯

认为目前市场已经处于相对安全的

区域，有充分的理由对未来的市场充

满信心。

很显然，刚刚过去的市场调整对

于每个投资者而言都是巨大的考验。

“因为我们从来没有面对过高杠杆

下的上涨，也没有面对过高杠杆下的

下跌。 ” 回顾危机尾声的7月9日，杨

凯表示，他带领的宝盈基金投研团队

正是从那时起开始大举买入。如今看

来，这是相当明智的选择。 “经过这

个危机的调整以后，很多股票哪怕涨

到现在也都还是半价，应该说更多的

企业具备好的投资价值，所以我对后

面的市场还是相对乐观的。 ”

另一方面，今年上半年的“疯牛

行情” 也值得每一位投资者反思。 杨

凯表示，这一次市场调整可能消灭掉

了一部分投资者，这一部分投资者是

非常盲目、非常胆大、貌似风险承受

能力很高的投资者。“留下来的是什

么人呢？是像基金这样的专业机构投

资者和具备风险管理能力的个人投

资者，这批人有比较好的风险防御能

力和风险控制能力。 ”

对于当下的市场，杨凯表示调整

之后主要发生了两大变化，除了投资

者的结构发生变化，总体上更加严谨

理性之外，更重要的变化是市场的偏

好也发生了明显的变化。“一定要坚

决回到基于产业发展大趋势的逻辑，

回到基于公司的基本面的逻辑，按照

这样的思路去挖掘战略性的品种，不

去做博弈性品种。这也是未来比较长

的一段时间A股市场的特点。 ” 杨凯

指出，在最近的这一波反弹中很多股

票创出新高，这些个股绝大多数都是

有业绩支撑的、满足行业发展趋势的

好公司，真正的好公司也只有在危机

中才能买到好价格，也将进一步受到

资本市场的认可。

杨凯预计，随着极端风险偏好投

资者的出局，未来市场有希望走得更

加稳健， 更多的投资者要基于行业、

基本面的分析去挖掘股票，更大的可

能是一些低估值蓝筹保持相对稳定

的股价，但是更多的投资机会还是在

成长、新兴产业和改革领域。

做均衡的成长股投资者

作为一名从业十余年的资深公

募基金从业者， 寻找优质成长股一

直都是杨凯的优势。 与此同时，宝

盈基金投研团队在杨凯的带领下也

将这一优势发挥到极致。 在过去的

几年中， 凭借对于优质成长股的挖

掘， 宝盈基金的权益产品为持有人

取得了出色的投资收益。 在今年上

半年的牛市中， 宝盈基金的优势也

得到了充分的发挥。 虽然在随后的

市场深度回调中， 公司的权益产品

收益也或多或少受到影响， 但在近

期的反弹中， 宝盈基金再一次没有

让持有人失望。 在杨凯看来， 市场

的深度调整为宝盈基金修正和优化

此前的投资思路提供了契机， 此次

调整之后， 宝盈基金有信心更好地

应对未来的市场环境。

“我一直强调我是偏价值型的

成长股投资者，或者是偏均衡型的成

长股投资者。” 杨凯说。多年来，杨凯

坚持并擅长成长股投资，但杨凯同时

也强调组合的相对均衡。 杨凯认为，

只有相对均衡的组合，才会胜任变化

的市场。 作为一个投资者，完全去赌

市场的风格，去赌市场的偏好，事实

证明风险是很大的。“每个人都有擅

长的投资风格，如果完全把个人的投

资风格做到极致，风险很大。 ” 多年

的从业经历让杨凯意识到，坚持相对

均衡同时突出某种风格的投资者，有

可能会跑得更远，持有人也会相对比

较放心，产品的波动度、回撤也可以

得到一定的控制。

本轮牛市带给宝盈基金一个重

要的变化是，这家公司终于凭借着市

场和持有人的认可，资产规模一举站

上千亿大关。 站在这样的时点，同样

需要杨凯思考调整公司投研风格的

问题。 “近年来，从整个团队的管理

来讲，我们更多是基于自下而上的选

股模式，更多的是基于完全成长股的

模式， 当规模达到一千亿的时候，我

们在思考模式的调整。这个调整包括

几个方面，一方面是我们会在自下而

上个股的选择上，融入更多的策略和

行业配置分析， 在构建组合的时候，

会更多地考虑组合的均衡，会从宏观

经济、行业配置、策略分析角度构建

更加持续稳定的组合，而不完全是基

于自下而上的个股选择。 ”

除此之外，杨凯还表示，宝盈基

金的人才队伍也需要作出相应的调

整。 “我们会丰富人才队伍的格局，

包括研究员、基金经理。 我们力争引

入一些完全基于价值分析和基本面

分析的研究员和基金经理，在价值分

析领域比宝盈更强的团队去挖掘人

才，补充我们的风格。 ” 最终，杨凯希

望他和团队的投资风格也能够得到

优化。 “我们不会过于激进，在内部

投研文化的倡导上可能会稍微偏防

御， 我相信我们的组合能够更加稳

定，更加持续。 ”


