
余广：用做实业眼光选股

□本报记者 张焕昀
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以投资为职业：

投资可以做到老

基本面优异的个股在刚刚过去的

2017年给予价值投资者很高的回报，重

仓蓝筹白马股的公募基金净值亦水涨

船高。

有不少人认为所谓价值投资就是买

白酒家电一类的蓝筹股， 但在余广看来，

价值投资更多的是一种理念，并不是买了

某些股票，而是这些投资行为是体现理念

的一种例证。

余广解释道，美国作为相对而言成熟

有效的市场，投资组合做到超过基准的收

益很难。而在A股，整体而言，还是有很多

投资组合在过去获得超过基准较多的回

报，这就说明国内市场还是处于弱有效的

状态。 在这样的情况下，在未来比较长的

一段时间，价值投资还是有很多机会的。

与此同时，作为基金经理，余广认为

成功投资的案例，并不只是选中了几只牛

股，而是要长期做好一整个组合的投资管

理与风险控制。 因此，在精选好个股的同

时，做到均衡配置也十分重要，因此，他的

组合并不会过分集中在某一行业。

值得一提的是，余广的投资组合在过

去以市场“落后” 的换手率，换取了市场

领先的投资收益，而这正是践行价值投资

理念的结果。

对于2018年的市场， 余广表示并不

会去预测指数、板块走势，他的投资理念

也始终如一没有变化，总体而言依旧看好

消费升级带来的相关机会，需要做的还是

精选个股， 跟踪公司基本面动态。 但同

时，他也提醒投资者，由于去年的上涨，不

少优质个股的估值已有较大提升，2018

年选股难度有所增加，需要适度降低投资

收益预期，不能以去年的眼光来期待组合

收益。

当然，对于投资始终保持热爱，相信

也是“价值投资” 的一个必要条件。

余广坦言，选择投资作为职业的其中

一个原因，是因为投资工作不存在退休的

概念，可以作为终身的事业，一直做到老。

余广身边的同事也反映，余广对投资

热爱至深，每次出差外地参会，余广总会

要求安排几家当地企业进行调研，不浪费

任何机会。 在个人休假到日本旅游时，余

广甚至还联系了日本当地的企业上门调

研，只是因为“想看看日本的百年企业以

及消费品企业是怎么管理的” 。

时隔一年，中国证券

报记者再次采访到景顺

长城基金股票投资总监

余广。

2017年，余广管理的

景顺长城核心竞争力、景

顺长城精选蓝筹基金收

益率均在45%以上。 同

时，作为景顺长城基金的

投资总监，他带领的股票

投资团队在2017年整体

业绩优异，管理的权益类

基金平均收益超过30%，

在89家可比基金公司中

排名第四。

余广以坚守价值闻

名。 虽然去年市场风格

千变万化，但这位“以实

业眼光做投资” 的投资

总监， 所管理的基金去

年各季度报告显示持仓

变化并不大。 而他的投

资风格和理念也一如从

前， 精选基本面优质个

股，长线持有。

在A股市场， 没有变

化实非贬义，因为在大多

数时候，基金经理做到不

漂移、始终坚持自身风格

并非易事。 一年后和余广

一起复盘，记者发现这位

A股市场老将， 又有了一

些值得说道的地方。

做投资的自我修养：

独立思考不断学习

这是个快速变化的社会，“喧嚣与骚动” 充斥在生活中的

每个角落。 在信息轰炸的洪流中，如何不随波逐流，做到独立

思考是一件不容易的事。做投资的难点在于，不单要面对现实

中诸多杂音的干扰，更要做到平心静气的“慎独” 。

对于投资老将余广来说，“独立思考” 只是做任何事情之

前的一个简单前提。

回顾自身的成长路径，历经财务、审计、卖方的工作经

历后，面对诸多选择，余广走进更加适合个人性格的买方做

投资。

余广坦言，自己的性格是专注业务，不擅长处理业务之外

的繁琐事务，同时，喜欢独立思考，不太容易受到别人影响，因

此买方的工作或许更适合。

2005年，余广进入基金行业，成为景顺长城的一名研究

员，经过家电、地产、金融等多个行业研究的历练，2010年管

理第一只基金———景顺长城能源基建基金。 彼时市场上对于

机械、资源类等偏周期性的行业并不看好，当时选择投资这类

行业在很多人看来并不合时宜。

余广在深入研究个股基本面之后发现， 其中一些企业实

际盈利能力其实很好，并没有市场普遍预期的那么悲观。在别

人唱衰之时选择买入并持有，下半年反而“逆势” 获得了优异

的回报，甚至一度在偏股型股票基金中排名前列，这是余广初

入投资圈时“慎独” 所得到的回报。

经过多年的知行合一，“独立思考” 就烙印在余广的投资

中，不去盲目地追寻风口，不跟随市场押宝，做到均衡配置，也

成了之后外界对于余广投资风格的一贯认知。

但是，独立思考并不意味着固步自封，不断学习也是余广

对自己的基本要求。

余广坦言，投资者对于一家公司的理解是不断深入、完善

的，也是动态调整的。 长线持有的前提是选对股票，否则长期

下来也不会有好的收益。 不断学习， 可以加深对于公司的理

解，增加对于好公司价值判断的确定性。例如余广此前曾经重

仓的企业， 由于预见到行业竞争格局的变化和企业自身利润

增速的放缓，余广选择在市场火爆之时提前离场，从而躲过了

后期股价的调整。

但投资难免需要交学费。 在2015年整体市场剧烈调整

中，余广的投资组合也受到波及。而后为了防范赎回带来的流

动性风险，他选择了相对防御性的策略，在增加组合的安全性

的同时，也错过了随之而来的上涨机会。事后，余广坦言，这两

年正是他成长最快的两年， 跌宕起伏的市场正是投资者最好

的学习机会。 “投资本身就是一个不断学习、 不断领悟的过

程。 ” 余广说。

选股理念：

真赚钱的企业才值得投资

除了拥有成熟理性的投资理念，投资

还必须掌握可复制的选股方法。

对于余广来说，就是站在做实业的立

场上去看一门生意是否真的能带来利润，

只有真正赚钱的生意才会有人愿意投资。

“如果你是一个老板，现在拿出一百

万元现金投资一家企业，那么你会投什么

样的企业？ ”

在这样设身处地的拷问下，ROE的重

要性不言而喻。早年做审计的职业生涯让

余广在选股的时候有更严苛的财务标准。

在余广看来，如果花了真金白银去入

股一家企业， 结果一年都赚不了多少钱，

相信这样的公司没有人愿意去投。如果一

家公司ROE水平比较好， 至少说明它的

赚钱能力很强，这是余广选择公司的第一

个关键标准。

当然， 做老板并不只关注眼前的利

润。 余广认为，一家公司的稳定性也是至

关重要的因素。 因为合伙做生意，肯定是

要从长计议，不是短期赚些快钱。 假设一

个企业现在很赚钱， 但只能坚持一两年，

第三年就倒闭了，这样的投资还有什么意

义呢？

“因此看的时间要长。 ” 余广强调，

“看它三到五年，甚至十年以上。 ”

此外，维持企业高效运转、长期存续

的重点之一在于良好的现金流。好的现金

流不仅可以用来分红，更可以支持企业滚

动向前发展。

余广认为，作为合伙人或者股东，肯

定要看到有现金进账的， 而不是希望看

到一堆应收款或者存货。同时，假设现在

看这家企业表面上盈利不错， 但是第二

年管理层又会来找股东要资金， 这种

“无底洞” 式的企业相信也没有人能忍

受太久。

“很多投资标的，如果把它当作自己

做生意来看待，是很容易看清楚的。 ” 余

广坦言。

然而，在A股市场中，由于流动性较

好，股份流通起来十分方便，因此以散户

为主的大多数投资者在过去很长一段时

间，都是在追求利用价差获取资本利得的

收益。

把股份当“筹码” 而不是价值，追求

短期博弈性机会而不是长期的价值回报，

在余广看来有些得不偿失。

在余广看来，这样做的结果往往是追

逐短期的博弈性机会，而逐渐脱离了基本

面的逻辑，认为公司本身质地的好坏并不

重要，而是当作“筹码” 来使用。 余广认

为，这样做的结果往往也不尽如人意。

因此， 与其去追求短期博弈碰运气，

不如精选基本面优异的个股，并且长期持

有，分享优质企业成长所带来的收益。 余

广认为，在一个长周期里，股票所有的短

期波动实际上都没有什么大的影响，时间

一定会让好企业的价值慢慢显现出来。大

道至简，拉长周期来看，这样的投资方法

可能更为有效。

“投资本身很难么？ 其实投资本质上

更多的是一个返璞归真的过程。 ” 余广如

是说。
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余广：用做实业眼光选股

本报记者 张焕昀

时隔一年，中国证券报记者再次采访到景顺长城基金股票投资总监余广。

2017年，余广管理的景顺长城核心竞争力、景顺长城精选蓝筹基金收益率均在 45%以上。 同时，作为景顺长城基金的投资总监，他带领的股票投资团队在2017年整体业绩优异，管理的权益类基金平均收益超过 30%，在89家可比基金公司中排名第四 。

余广以坚守价值闻名。 虽然去年市场风格千变万化，但这位“以实业眼光做投资” 的投资总监 ，所管理的基金去年各季度报告显示持仓变化并不大。 而他的投资风格和理念也一如从前，精选基本面优质个股，长线持有。

在A股市场，没有变化实非贬义，因为在大多数时候 ，基金经理做到不漂移、始终坚持自身风格并非易事。 一年后和余广一起复盘，记者发现这位A股市场老将，又有了一些值得说道的地方。

做投资的自我修养：

独立思考不断学习

这是个快速变化的社会，“喧嚣与骚动” 充斥在生活中的每个角落。 在信息轰炸的洪流中，如何不随波逐流，做到独立思考是一件不容易的事 。 做投资的难点在于，不单要面对现实中诸多杂音的干扰 ，更要做到平心静气的“慎独” 。

对于投资老将余广来说，“独立思考 ” 只是做任何事情之前的一个简单前提。

回顾自身的成长路径，历经财务、审计、卖方的工作经历后，面对诸多选择，余广走进更加适合个人性格的买方做投资。

余广坦言，自己的性格是专注业务 ，不擅长处理业务之外的繁琐事务，同时，喜欢独立思考，不太容易受到别人影响 ，因此买方的工作或许更适合。

2005年，余广进入基金行业，成为景顺长城的一名研究员，经过家电、地产 、金融等多个行业研究的历练，2010年管理第一只基金———景顺长城能源基建基金。 彼时市场上对于机械、资源类等偏周期性的行业并不看好，当时选择投资这类行业在很多人看来并不合时宜。

余广在深入研究个股基本面之后发现，其中一些企业实际盈利能力其实很好，并没有市场普遍预期的那么悲观 。 在别人唱衰之时选择买入并持有，下半年反而“逆势” 获得了优异的回报，甚至一度在偏股型股票基金中排名前列 ，这是余广初入投资圈时“慎独” 所得到的回报。

经过多年的知行合一，“独立思考” 就烙印在余广的投资中，不去盲目地追寻风口，不跟随市场押宝，做到均衡配置，也成了之后外界对于余广投资风格的一贯认知。

但是，独立思考并不意味着固步自封，不断学习也是余广对自己的基本要求。

余广坦言，投资者对于一家公司的理解是不断深入、完善的，也是动态调整的。 长线持有的前提是选对股票，否则长期下来也不会有好的收益。 不断学习，可以加深对于公司的理解，增加对于好公司价值判断的确定性。 例如余广此前曾经重仓的企业，由于预见到行业竞争格局的变化和企业自身利润增速的放缓，余广选择在市场火爆之时提前离场，从而躲过了后期股价的调整。

但投资难免需要交学费。 在2015年整体市场剧烈调整中，余广的投资组合也受到波及 。 而后为了防范赎回带来的流动性风险，他选择了相对防御性的策略，在增加组合的安全性的同时，也错过了随之而来的上涨机会。 事后，余广坦言，这两年正是他成长最快的两年，跌宕起伏的市场正是投资者最好的学习机会。 “投资本身就是一个不断学习、不断领悟的过程。 ” 余广说。

选股理念 ：

真赚钱的企业才值得投资

除了拥有成熟理性的投资理念，投资还必须掌握可复制的选股方法。

对于余广来说，就是站在做实业的立场上去看一门生意是否真的能带来利润，只有真正赚钱的生意才会有人愿意投资。

“如果你是一个老板，现在拿出一百万元现金投资一家企业，那么你会投什么样的企业？ ”

在这样设身处地的拷问下，ROE的重要性不言而喻。 早年做审计的职业生涯让余广在选股的时候有更严苛的财务标准。

在余广看来，如果花了真金白银去入股一家企业，结果一年都赚不了多少钱，相信这样的公司没有人愿意去投。 如果一家公司ROE水平比较好，至少说明它的赚钱能力很强，这是余广选择公司的第一个关键标准。

当然，做老板并不只关注眼前的利润。 余广认为，一家公司的稳定性也是至关重要的因素。 因为合伙做生意 ，肯定是要从长计议，不是短期赚些快钱 。 假设一个企业现在很赚钱，但只能坚持一两年，第三年就倒闭了，这样的投资还有什么意义呢？

“因此看的时间要长。 ” 余广强调，“看它三到五年，甚至十年以上。 ”

此外，维持企业高效运转 、长期存续的重点之一在于良好的现金流 。 好的现金流不仅可以用来分红 ，更可以支持企业滚动向前发展 。

余广认为，作为合伙人或者股东，肯定要看到有现金进账的，而不是希望看到一堆应收款或者存货 。 同时，假设现在看这家企业表面上盈利不错，但是第二年管理层又会来找股东要资金，这种“无底洞” 式的企业相信也没有人能忍受太久 。

“很多投资标的，如果把它当作自己做生意来看待，是很容易看清楚的。 ” 余广坦言。

然而，在A股市场中，由于流动性较好，股份流通起来十分方便，因此以散户为主的大多数投资者在过去很长一段时间，都是在追求利用价差获取资本利得的收益。

把股份当“筹码” 而不是价值，追求短期博弈性机会而不是长期的价值回报，在余广看来有些得不偿失。

在余广看来，这样做的结果往往是追逐短期的博弈性机会，而逐渐脱离了基本面的逻辑，认为公司本身质地的好坏并不重要，而是当作“筹码” 来使用。 余广认为，这样做的结果往往也不尽如人意。

因此，与其去追求短期博弈碰运气 ，不如精选基本面优异的个股，并且长期持有，分享优质企业成长所带来的收益。 余广认为，在一个长周期里，股票所有的短期波动实际上都没有什么大的影响，时间一定会让好企业的价值慢慢显现出来。 大道至简，拉长周期来看，这样的投资方法可能更为有效。

“投资本身很难么 ？ 其实投资本质上更多的是一个返璞归真的过程 。 ” 余广如是说。

以投资为职业：

投资可以做到老

基本面优异的个股在刚刚过去的 2017年给予价值投资者很高的回报，重仓蓝筹白马股的公募基金净值亦水涨船高。

有不少人认为所谓价值投资就是买白酒家电一类的蓝筹股，但在余广看来，价值投资更多的是一种理念，并不是买了某些股票，而是这些投资行为是体现理念的一种例证。

余广解释道，美国作为相对而言成熟有效的市场，投资组合做到超过基准的收益很难。 而在A股，整体而言，还是有很多投资组合在过去获得超过基准较多的回报，这就说明国内市场还是处于弱有效的状态。 在这样的情况下，在未来比较长的一段时间，价值投资还是有很多机会的。

与此同时，作为基金经理，余广认为成功投资的案例，并不只是选中了几只牛股，而是要长期做好一整个组合的投资管理与风险控制。 因此，在精选好个股的同时，做到均衡配置也十分重要，因此，他的组合并不会过分集中在某一行业。

值得一提的是，余广的投资组合在过去以市场“落后” 的换手率，换取了市场领先的投资收益，而这正是践行价值投资理念的结果。

对于2018年的市场，余广表示并不会去预测指数、板块走势，他的投资理念也始终如一没有变化，总体而言依旧看好消费升级带来的相关机会，需要做的还是精选个股，跟踪公司基本面动态。 但同时，他也提醒投资者，由于去年的上涨，不少优质个股的估值已有较大提升，2018年选股难度有所增加，需要适度降低投资收益预期，不能以去年的眼光来期待组合收益。

当然，对于投资始终保持热爱，相信也是“价值投资” 的一个必要条件 。

余广坦言，选择投资作为职业的其中一个原因，是因为投资工作不存在退休的概念，可以作为终身的事业，一直做到老。

余广身边的同事也反映 ，余广对投资热爱至深，每次出差外地参会，余广总会要求安排几家当地企业进行调研，不浪费任何机会。 在个人休假日本旅游时，余广甚至还联系了日本当地的企业上门调研，只是因为“想看看日本的百年企业以及消费品企业是怎么管理的” 。
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