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□本报记者 黄淑慧 实习生 陈星颐

投资世界属于乐观者

巴菲特说过 “投资就是投国

运” ，彼得·林奇也曾说“当你投

资股票时，你必须对人性，乃至对

国家和未来的繁荣要有基本的信

任。 ” 作为看好中国前途命运的职

业投资人，董承非也说，投资世界

长期而言属于乐观者， 他从内心

深处相信中国拥有光明的前景。

站在目前的时点， 他明确表示，

“尽管市场上方笼罩着浓重的悲

观情绪， 但我比多数人还是要更

乐观一些。 ”

“去杠杆就如同一场精密的外

科手术， 目前我们正处于刮骨疗伤

的时候，不得不承受阵痛，但是这个

阶段过后，中国经济体将更为健康，

A股市场也将告别牛短熊长的局

面。 ” 他举例表示，从微观企业的数

据来看， 尽管不乏在去杠杆过程中

受困于流动性枯竭的企业， 但是也

有一些踏踏实实做实业的企业，在

近两年去杠杆的过程中， 资产负债

表得到了修复。

他进一步表示，中国腹地广阔，

仍然具备很大的潜力可以挖掘。 比

如说， 在农村仍然有很多要素没有

市场化。

回到A股市场，董承非认为，如

果 拿 2018 年 的 市 场 与 2008 年 、

2011年熊市相比，2018年所处的环

境其实要更好一些。 2008年属于

“戴维斯双杀” ， 市场经历了2007

年大幅上涨后估值处于极高位，而

金融危机又导致企业基本面发生

了翻天覆地的变化。 当年偏股型基

金业绩的中位数是亏损50%以上，

现在看来是一个有点难以想象的

可怕数值。 而今年年初大部分股票

估值并不贵，再继续杀估值的可能

性不大。 再和2011年相比，2011年

作为2008年刺激政策退出影响开

始显现的转折年，经济增速开始下

行，传统行业如钢铁、水泥、工程机

械等行业受到严重冲击，当年基金

业绩中位数处于亏损20%左右。 今

年虽然受到国内去杠杆和外部因

素影响， 但情况还是要好于2011

年，估值已经处于底部区域，而经

济亦具备韧性，部分微观企业的财

务状况仍相对健康。

“应该说， 未来宏观环境不会

出现系统性风险，在不出现比较极

端的情况下，目前这个位置的股票

是具有吸引力的，只是巨大的不确

定性让投资者望而生畏。 ” 董承非

表示。

谈到看好的投资领域，董承非

表示，放眼未来两三年，具备潜力

的板块仍然将是内需和科技 ，特

别是现在中国对于核心技术领域

“补短板” 的迫切性越发强烈，从

中长期角度看， 部分高端制造领

域基数较低， 成长潜力和空间都

比较大。

15周年金牛杰出基金经理

董承非：十五载沉淀 静水深流

自2003年加入兴全基金，到

2007年开始担任基金经理， 现任

兴全基金副总经理的董承非，迄今

已经斩获9座金牛奖杯。 他被誉为

公募业“长跑健将” ，但他表示，自

己无意于创造极致的传奇或追求

至高的投资境界，而是希望守住能

力圈，探寻和完善胜率高、可复制

的投资体系， 以均衡稳健的风格，

在投资的路上走得更远。

“基金业郭靖” 的稳字诀

董承非是公募基金行业

为数不多的任职年限超过十

年的“老司机” 之一，从上海

交通大学硕士毕业后， 他就

来到兴全基金工作， 从行业

研究员、基金经理助理，到基

金经理、投资总监，一直到担

任兴全基金分管投资的副总

经理，至今没有换过工作。 以

这份执着和坚持作为前提，

他用十五年的光阴诠释了一

个稳中求胜的故事， 自2007

年3月起担任基金经理以来，

根据WIND统计，截至2018年

7月19日，其任职年化回报达

到14.53%。

纵横公募江湖十余年，

“长跑健将” 、“基金业郭靖”

是外界赋予董承非的标签。 在

同事同行们看来，其性情沉稳

内敛，投资稳扎稳打，看似中

庸无为，实则功力深厚，静水

深流。

基如其人，董承非的行事

和投资风格在其所管理的基

金上可谓得到了淋漓尽致的

展现：稳健扎实、均衡制胜。 从

他先后管理的兴全全球视野、

兴全趋势、兴全新视野的业绩

表现来看，虽没有日行千里的

惊喜，但长期来看却始终排名

前列。

他于 2007年 2月 6日至

2015年12月31日管理的兴全

全球视野 ， 任职回报达到

368.02%。 于2013年10月28日

起开始管理的兴全趋势投资，

截至2018年7月19日， 任职回

报达到127.69%。 值得注意的

是，在公募基金行业寥寥无几

的tenbagger （十年十倍）基

金中，兴全趋势占据了其中一

席，除了前期的基金经理王晓

明之外，董承非无疑也是重要

的业绩贡献者。

在2015年牛市高点发行

的兴全新视野基金，在董承非

的管理下，虽经历了2015年的

股灾、2016年的熔断， 以及今

年以来的市场剧烈调整，截至

7月19日， 仍然取得超过20%

的收益率。

翻阅这些基金的持仓组

合可以发现，重仓股估值水平

整体相对较低，且业绩稳健增

长， 个股和行业配置分散，且

持股周期长，换手率低。 总结

自己的投资风格，长期以来董

承非提及最多的一个词即是

“均衡” 。

“从过往投资操作来看，

我也不属于严格意义上的价

值投资者。” 董承非表示，自己

绝大多数仓位会自下而上根

据基本面挖掘性价比高的股

票，不过过去多年也曾经采取

一些相对灵活的投资方法作

为补充性进攻手段，比如综合

运用定增、大宗交易、可转债、

现金选择权等套利型的方法。

但总体而言，自己比较重视评

估风险与收益的匹配度，在风

险可控的前提下选择胜率较

大的投资路径，不会采取极致

的操作。

但与此同时， 董承非也

强调， 虽然投资需要在保持

基本价值观的同时， 积极调

整步伐顺应市场风格， 保持

一定的灵活度， 但基金经理

仍然需要对自己的能力圈有

清晰的认知。 正如巴菲特所

言，“最重要的不是能力圈的

范围大小， 而是你如何能够

确定能力圈的边界所在。 如

果你知道了能力圈的边界所

在， 你将比那些能力圈虽然

比你大5倍却不知道边界所

在的人要富有得多” 。

与郭靖类似， 董承非也

明确表达出抱朴守拙的态

度。“我无意追求成为全能型

的基金经理， 而是更希望守

住自己的能力圈， 渐进式地

拓展能力圈边界。 ” 他表示，

如果说至高境界的基金经理

能够同时掌握几种投资框

架， 甚至不同的投资框架间

相互矛盾， 市场上能达到这

种境界的投资经理凤毛麟

角， 自己也无意于做可能导

致风格漂移的事情。

敬畏市场 珍惜犯错

卢梭曾说过，（伟大的

人）过人之处愈多，愈能认

识到自己的不足。 作为一位

自信的基金经理，2015年发

行兴全新视野时，董承非同

步认购500万元， 持有期限

均不少于3年， 当时成为史

上基金经理金额最大的自

购。 但在与人交谈中，董承

非不喜欢总结经验，更愿意

反思教训，并且不吝于坦言

自己的错误。 他接受采访

时，往往谈不了多久，就开

始以谦逊的态度“检讨” 自

己近一阶段的投资偏差。

在15周年金牛杰出基

金经理获奖感言中，他则直

接以 “敬畏市场、 珍惜犯

错” 作为标题，并强调“一

个职业投资人应该珍惜自

己的每次犯错。 当配置思路

不被市场认可的时候，则是

反思检讨自己的投资体系、

进化完善自己的方法论的

最佳时机。 每次犯错的时候

都是进步的良机。 ”

这种反思和调整最早

可以追溯到2012年下半年

至2013年，董承非曾经暂别

A股， 前往美国学习了一年

多时间。 他曾经说到，这段

远离A股的学习生涯给了自

己一个更好地反观过往、沉

淀思考的机会。

2013年9月回国之后，

他逐步调整了自己的选股

框架，以更加开放的视角拓

展选股外延，不再完全拘泥

于通过低估值因子来控制

风险，考虑在投资组合中也

增加一些估值不算便宜但

成长性高的品种。

谈及投资体系“变与不

变” 的辩证关系，董承非说，

在坚持与求变之间把握好

“度” ， 是基金经理的必修

课。虽然“有幸” 经历了A股

市场三次牛熊转换，但是个

人认为投资框架的真正完

善也就是在最近一两年的

时间里。“个人受John� Neff

影响较大，在相当长的时间

里投资偏于保守，偏好低估

值标的，所以在市场整体表

现较差时业绩表现尚可。 但

是自近几年开始，逐渐做出

一些改变在投资过程中增

加一些攻击性。 ”

不过， 他同时强调，这

一投资框架的“底色” 仍然

是注重估值和业绩的匹配

度。 对于自己认为缺乏安全

边际的品种，即便市场热烈

追逐，自己仍然会谨守自己

的原则。比如，对于今年“一

枝独秀” 的医药股，他就提

出了有别于市场主流声音

的观点。 他认为，考虑到医

药 板 块 本 质 上 的 To� G

(Government)销售模式，以

及医保是整个社会的“成本

中心” ， 寄希望于医药行业

长期获取超额利润并不太

现实，医药板块的估值已经

偏贵，一些个股2018年的市

盈率已经高达50-60倍甚至

更高。

谈到近一两年的投资

体会，董承非仍然把反思检

讨放在首位。 他表示，2017

年市场风格转变，原本是特

别契合自己投资风格的市

场，但自己投资组合中兼顾

了高成长股的进攻性，收益

低于自己的预期。而2018年

以来，虽然年初表达了对未

来不确定性的担忧，但是市

场的表现还是 “刷新三

观” 。 投资者对外担忧贸易

局势变化，对内担心信用风

险的爆发，一些股权质押比

例高的股票都是跌幅巨大，

整个市场的估值水平都得

到了急剧的收缩。 自己所管

理的基金在一季度布局的

一些中盘成长股也是损失

惨重。 如果反思的话，包括

自己在内的多数投资者由

于思维惯性的存在，对于去

杠杆的力度和节奏，以及对

资本市场的影响程度，仍然

估计不足。

“

”

15周年金牛杰出基金经理

董承非：十五载沉淀 静水深流

本报记者 黄淑慧 实习生 陈星颐

自2003年加入兴全基金，到2007年开始担任基金经理，现任兴全基金副总经理的董承非，迄今已经斩获9座金牛奖杯 。 他被誉为公募业“长跑健将” ，但他表示，自己无意于创造极致的传奇或追求至高的投资境界，而是希望守住能力圈 ，探寻和完善胜率高、可复制的投资体系 ，以均衡稳健的风格，在投资的路上走得更远。

“基金业郭靖” 的稳字诀

董承非是公募基金行业为数不多的任职年限超过十年的“老司机 ” 之一，从上海交通大学硕士毕业后，他就来到兴全基金工作，从行业研究员、基金经理助理 ，到基金经理、投资总监，一直到担任兴全基金分管投资的副总经理，至今没有换过工作。 以这份执着和坚持作为前提，他用十五年的光阴诠释了一个稳中求胜的故事，自 2007年3月起担任基金经理以来，根据WIND统计，截至2018年7月 19日，其任职年化回报达到 14.53%。

纵横公募江湖十余年，“长跑健将” 、“基金业郭靖” 是外界赋予董承非的标签。 在同事同行们看来，其性情沉稳内敛，投资稳扎稳打 ，看似中庸无为，实则功力深厚，静水深流。

基如其人，董承非的行事和投资风格在其所管理的基金上可谓得到了淋漓尽致的展现：稳健扎实、均衡制胜。 从他先后管理的兴全全球视野、兴全趋势、兴全新视野的业绩表现来看，虽没有日行千里的惊喜，但长期来看却始终排名前列 。

他于2007年2月 6日至2015年 12月31日管理的兴全全球视野，任职回报达到368.02%。 于2013年10月 28日起开始管理的兴全趋势投资，截至2018年 7月19日，任职回报达到127.69%。 值得注意的是，在公募基金行业寥寥无几的 tenbagger（十年十倍）基金中，兴全趋势占据了其中一席，除了前期的基金经理王晓明之外，董承非无疑也是重要的业绩贡献者。

在2015年牛市高点发行的兴全新视野基金，在董承非的管理下，虽经历了2015年的股灾、2016年的熔断，以及今年以来的市场剧烈调整，截至7月19日 ，仍然取得超过 20%的收益率 。

翻阅这些基金的持仓组合可以发现，重仓股估值水平整体相对较低，且业绩稳健增长，个股和行业配置分散，且持股周期长，换手率低。 总结自己的投资风格 ，长期以来董承非提及最多的一个词即是“均衡 ” 。

“从过往投资操作来看，我也不属于严格意义上的价值投资者。 ” 董承非表示，自己绝大多数仓位会自下而上根据基本面挖掘性价比高的股票，不过过去多年也曾经采取一些相对灵活的投资方法作为补充性进攻手段，比如综合运用定增、大宗交易、可转债、现金选择权等套利型的方法 。 但总体而言，自己比较重视评估风险与收益的匹配度，在风险可控的前提下选择胜率较大的投资路径，不会采取极致的操作。

但与此同时，董承非也强调，虽然投资需要在保持基本价值观的同时，积极调整步伐顺应市场风格 ，保持一定的灵活度，但基金经理仍然需要对自己的能力圈有清晰的认知。 正如巴菲特所言，“最重要的不是能力圈的范围大小，而是你如何能够确定能力圈的边界所在。 如果你知道了能力圈的边界所在，你将比那些能力圈虽然比你大 5倍却不知道边界所在的人要富有得多” 。

与郭靖类似，董承非也明确表达出抱朴守拙的态度。 “我无意追求成为全能型的基金经理，而是更希望守住自己的能力圈，渐进式地拓展能力圈边界。 ” 他表示，如果说至高境界的基金经理能够同时掌握几种投资框架，甚至不同的投资框架间相互矛盾，市场上能达到这种境界的投资经理凤毛麟角，自己也无意于做可能导致风格漂移的事情。

敬畏市场 珍惜犯错

卢梭曾说过，（伟大的人）过人之处愈多，愈能认识到自己的不足。 作为一位自信的基金经理，2015年发行兴全新视野时，董承非同步认购500万元，持有期限均不少于3年，当时成为史上基金经理金额最大的自购。 但在与人交谈中，董承非不喜欢总结经验，更愿意反思教训，并且不吝于坦言自己的错误。 他接受采访时，往往谈不了多久，就开始以谦逊的态度“检讨” 自己近一阶段的投资偏差 。

在15周年金牛杰出基金经理获奖感言中，他则直接以“敬畏市场、珍惜犯错” 作为标题 ，并强调“一个职业投资人应该珍惜自己的每次犯错。 当配置思路不被市场认可的时候，则是反思检讨自己的投资体系、进化完善自己的方法论的最佳时机。 每次犯错的时候都是进步的良机。 ”

这种反思和调整最早可以追溯到 2012年下半年至2013年，董承非曾经暂别A股，前往美国学习了一年多时间 。 他曾经说到，这段远离A股的学习生涯给了自己一个更好地反观过往、沉淀思考的机会。

2013年9月回国之后，他逐步调整了自己的选股框架，以更加开放的视角拓展选股外延 ，不再完全拘泥于通过低估值因子来控制风险，考虑在投资组合中也增加一些估值不算便宜但成长性高的品种 。

谈及投资体系“变与不变 ” 的辨证关系，董承非说，在坚持与求变之间把握好“度” ，是基金经理的必修课 。 虽然“有幸” 经历了A股市场三次牛熊转换 ，但是个人认为投资框架的真正完善也就是在最近一两年的时间里。 “个人受John� Neff影响较大，在相当长的时间里投资偏于保守 ，偏好低估值标的，所以在市场整体表现较差时业绩表现尚可。 但是自近几年开始 ，逐渐做出一些改变在投资过程中增加一些攻击性。 ”

不过，他同时强调 ，这一投资框架的“底色” 仍然是注重估值和业绩的匹配度 。 对于自己认为缺乏安全边际的品种，即便市场热烈追逐 ，自己仍然会谨守自己的原则。 比如，对于今年一枝独秀的医药股，他就提出了有别于市场主流声音的观点。 他认为，考虑到医药板块本质上的To� G(Government)销售模式，以及医保是整个社会的“成本中心” ，寄希望于医药行业长期获取超额利润并不太现实，医药板块的估值已经偏贵，一些个股 2018年的市盈率已经高达50-60倍甚至更高。

谈到近一两年的投资体会，董承非仍然把反思检讨放在首位。 他表示，2017年市场风格转变，原本是特别契合自己投资风格的市场，但自己投资组合中兼顾了高成长股的进攻性，收益低于自己的预期。 而2018年以来，虽然年初表达了对未来不确定性的担忧，但是市场的表现还是“刷新三观” 。 投资者对外担忧贸易局势变化，对内担心信用风险的爆发，一些股权质押比例高的股票都是跌幅巨大，整个市场的估值水平都得到了急剧的收缩。 自己所管理的基金在一季度布局的一些

中盘成长股也是损失惨重。 如果反思的话 ，包括自己在内的多数投资者由于思维惯性的存在，对于去杠杆的力度和节奏，以及对资本市场的影响程度，仍然估计不足。

投资世界属于乐观者

巴菲特说过“投资就是投国运” ，彼得·林奇也曾说“当你投资股票时，你必须对人性，乃至对国家和未来的繁荣要有基本的信任。 ” 作为看好中国前途命运的职业投资人，董承非也说，投资世界长期而言属于乐观者，他从内心深处相信中国拥有光明的前景。 站在目前的时点，他明确表示，“尽管市场上方笼罩着浓重的悲观情绪，但我比多数人还是要更乐观一些。 ”

“去杠杆就如同一场精密的外科手术，目前我们正处于刮骨疗伤的时候，不得不承受阵痛，但是这个阶段过后，中国经济体将更为健康，A股市场也将告别牛短熊长的局面。 ” 他举例表示，从微观企业的数据来看，尽管不乏在去杠杆过程中受困于流动性枯竭的企业，但是也有一些踏踏实实做实业的企业，在近两年去杠杆的过程中，资产负债表得到了修复。

他进一步表示，中国腹地广阔，仍然具备很大的潜力可以挖掘。 比如说，在农村仍然有很多要素没有市场化。

回到A股市场，董承非认为，如果拿2018年的市场与2008年、2011年熊市相比，2018年所处的环境其实要更好一些。 2008年属于“戴维斯双杀” ，市场经历了 2007年大幅上涨后估值处于极高位 ，而金融危机又导致企业基本面发生了翻天覆地的变化。 当年偏股型基金业绩的中位数是亏损 50%以上，现在看来是一个有点难以想象的可怕数值 。 而今年年初大部分股票估值并不贵，再继续杀估值的可能性不大。 再和 2011年相比，2011年作为2008年刺激政策退出影响开始显现的转折年，

经济增速开始下行，传统行业如钢铁、水泥 、工程机械等行业受到严重冲击 ，当年基金业绩中位数处于亏损 20%左右。 今年虽然受到国内去杠杆和外部因素影响 ，但情况还是要好于2011年，估值已经处于底部区域 ，而经济亦具备韧性，部分微观企业的财务状况仍相对健康。

“应该说，未来宏观环境不会出现系统性风险，在不出现比较极端的情况下 ，目前这个位置的股票是具有吸引力的，只是巨大的不确定性让投资者望而生畏 。 ” 董承非表示。

谈到看好的投资领域，董承非表示，放眼未来两三年，具备潜力的板块仍然将是内需和科技 ，特别是现在中国对于核心技术领域“补短板” 的迫切性越发强烈 ，从中长期角度看，部分高端制造领域基数较低 ，成长潜力和空间都比较大。
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