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在挑战中把握机遇

坚定看好未来三年市场机遇

近期，A股市场呈现震荡调整态

势。 在这样的环境中，如何做到穿越迷

雾，屏蔽噪音，明辨市场，洞悉未来，把

握其中的挑战与机遇十分重要。

在史博看来：“当前市场整体估值

已处在相对底部区间，未来三年，无论

是宏观经济还是资本市场，相信都会面

临比较好的机会。 ”

中国证券报：如何看待当前的宏观

经济？

史博：由于内外部面临压力，未来

驱动GDP的三大因素———消费、投资和

进出口，后两项对经济的拉动，一是不

确定性较大， 二是拉动力会逐渐降低。

未来5-10年， 中国从总体经济环境来

看是消费驱动的经济环境。在这样的环

境下，经济增速会更加稳定，这对于龙

头上市公司保持自己的核心竞争力是

偏好的环境，这样的环境让不少公司为

客户、 投资人和股东创造价值。 并且，

这种经济环境是结构性的改变，未来整

体运行将相对平稳，也有望从中找到投

资机会。

中国证券报：对于房地产基建的未

来发展持怎样的看法？

史博：从增量来说，房地产与基建

对GDP增量的影响将逐步减小， 这是

大的趋势。 但同时要注意到，房地产和

基建的需求有一部分是刚性的。

未来中国在房地产基建领域也面

临着从大到精的转变，新开工推进面积

增速也许无法像过去那么快，但提升房

地产基建的科技含量、智能含量任重而

道远。而且房地产和基建保持一定的基

础体量， 对于经济的平稳也非常必要。

从某种程度而言，房地产与基建本质上

也是一种消费，例如首套房刚需，或者

是改善性需求， 这种需求未来还将持

续。 所以说“韧性” 还在，但对GDP驱

动的影响力会缓慢降低。

中国证券报：面对市场调整，是否

有防御性动作？

史博：防御性动作主要是两方面：

一是仓位管理， 二是选择优质公司。

在市场调整的时候，降低仓位是一个

有效地控制风险的办法，另外买一些

现金流比较好、高股息的公司，防御

性也是较好的，或者买入一些能真正

兑现成长的公司，每年市场利润增速

最快的前10%公司， 累计超额收益都

是非常明显的，只是看有没有能力把

这些公司选出来。

中国证券报：对于周期品行业有什

么看法？

史博：在周期品行业中，建材等行

业都是比较成熟的。这些比较成熟的行

业中，新进入者比较少，因此有利于行

业内龙头公司发展壮大，保持自身竞争

优势。 对于这些行业类的龙头公司，要

看其市场集中度能否持续提升，以及跟

客户的议价能力能否提升。

议价能力表现在现金流上， 要看

行业需求是否稳定， 对于部分建材相

关品种，拉长周期来看，还是有一定市

场的。 因为这些行业还有产品升级换

代，对于高品质的材料，相关需求依然

比较稳定。

中国证券报：对于高新技术产业及

TMT

后市有什么看法？

史博：整体而言，未来几年A股市

场非常需要上市公司加大研发投入，提

升创新能力。

对于高新技术产业，尤其是TMT

行业，从产业发展的角度来讲，整个

趋势应该还是向上的。 但这个行业中

也出现了明显的特征，就是“赢家通

吃” 。 对于一些TMT行业中市值比较

小的公司，如果在细分子行业中竞争

优势不是特别明显，在投资时对其的

考察和顾虑就会多一点。 如果是行业

龙头公司，则要看他们能不能把握住

外部环境的变化，要看他的竞争力能

否持续提升。 如果能做到这两点，那

么细分龙头公司则会有比较乐观的

前景。

中国证券报：对于医药板块有什么

看法？

史博：医药板块有两个属性，第一

个属性是消费属性，尤其是中国老龄化

进程中，医药是必需品；另一方面，还有

很强的高新技术产业属性，或者是很强

的研发含量，这也是为什么研发投入多

的医药行业受重视度更高，因为医药要

靠创新。

过去十年，标普500中消费行业表

现最好。如果把医疗保健也算作大消费

的一个子行业，医药则是在大消费中表

现最好的，这个过程中实际上伴随着美

国药监局、美国政府对大型医药企业的

强监管。 他表示，医药是人命关天的行

业，需要淘汰劣币，避免劣币驱逐良币，

这样行业才能有序发展。

中国证券报：后市还有哪些机会点

与风险点？

史博：在目前的市场点位，机会与

风险共存。目前市场没有超预期的风险

点，需要关注内外部政策对企业盈利的

影响， 需要根据定期财报进行动态评

估。 我认为，目前市场风险都已经充分

暴露了。

市场机会主要有两大类：一是今年

整个市场由于受压制比较严重，一旦投

资者风险偏好发生变化，整体而言或有

一定的反弹机会； 二是结构性机会，资

产质量比较好的公司价值比较确定，分

红较高而股价受压制时间较长的公司，

价值会回归。此外，消费、新兴产业中也

存在一些结构性机会。

市场中总能找到一些被低估的品

种，此时我们还是应该关注长期、盈利

确定性的投资价值。

注： 南方瑞合基金管理费每日计

算， 逐日累计至每个封闭期的最后一

日。经基金管理人与基金托管人双方核

对无误后， 在每个封闭期的最后一日，

若基金份额的期末净值小于或等于期

初净值，则该封闭期及前一开放期（若

有）内的管理费全额返还至基金资产。

基金净值增长的计算不包括持有人认

购或交易基金的各项费用。

史博：心系客户肩并肩 理性投资赢未来

□本报记者 张焕昀

今起开售的 “赚

钱才收管理费、 多赚

不多收” 的南方瑞合

基金， 已成为公募基

金行业颇具热度的话

题。 作为南方基金副

总经理兼首席投资官

（权益）、金牛奖得主

的史博， 则在万众瞩

目中，再次挂帅上阵。

对于 “赚钱才收

管理费” 的南方瑞合，

史博表示， 这只产品

让他更加深刻体会

到， 南方基金始终坚

持与客户站在一起的

赤子之心。 他作为基

金经理， 也将贯彻与

发扬南方基金一贯优

秀的投资传统。 对于

未来三年，史博认为，

无论是宏观经济还是

资本市场都将面临较

好的机会。

与客户始终站在一起

在控制回撤的基础上追求稳健收益

“赚钱才收管理费” 以及“三年

定开” 是南方瑞合最鲜明的特色。 在

不少业内人士看来，这是公募基金行

业近年来最具诚意的产品。而对于执

掌南方瑞合帅印的史博而言，这只产

品又代表着什么呢？

中国证券报：如何看待南方瑞合

“赚钱才收管理费”这样的产品设计？

史博：从个人角度而言，我内心

对于 “赚钱才收管理费、 多赚不多

收” 的产品模式是十分激动的。

公募基金行业这些年来取得长

足的发展，也获得了很多投资者的信

任，在老百姓心目中是有口碑的。 但

也不是没有不足。尤其是市场行情不

好、产品有亏损或者客户在高点的时

候进入，可能赚钱效应就不太好。 但

是这时， 由于各项运营成本的缘故，

公募基金收取固定管理费是海内外

行业常见的模式。 从这一角度而言，

公募基金行业亟需通过创新改变

“基金赚钱持有人不赚钱” 的常态。

因此， 南方基金一直在思考和探索，

用什么样的方式实现与客户的共赢，

与客户更加紧密地站在一起。所以公

司设计了“赚钱才收固定管理费” 的

模式，才有了南方瑞合这只产品。

当然， 南方瑞合还有锁定三年的

产品特色。 封闭三年有利于基金经理

做好封闭期内的资产配置， 减少投资

者追涨杀跌的非理性交易， 用制度刚

性克服人性弱点， 让投资者体会到长

期投资的价值。如果客户选择了瑞合，

确实会付出机会成本，所以“赚钱才

收管理费，多赚不多收” ，根本上还是

要跟客户的实际利益保持高度一致。

中国证券报： 从基金经理的角

度出发， 会以怎样的策略来运行这

只产品？

史博：从产品设计来看，南方瑞

合结合了传统封闭式基金和开放式

基金的优势， 股票投资仓位不低于

40%。 对于股票仓位，我会分两种类

型的股票：一种是追求用合理的价格

买入成长企业。 以三年期限来看，我

认为还是需要通过合理成长的企业

为投资者带来超额收益。

还有一部分将投资于稳定的高

分红股票，这些稳定的高分红股票从

历史来讲，在较长的周期里表现并不

比整体市场差，同时通过分红又可以

产生一定的安全垫，且这类股票整体

而言波动率较小。

与此同时，这个产品既可以投资

A股，又可以投资沪港通，我们可以

在港股中选择一部分高分红股票进

行投资，一方面可以降低整个组合的

波动性，控制回撤，另一方面可以积

累安全垫。

中国证券报： 南方基金推出高

管领投模式，作为参与者之一，有何

看法？

史博：这只产品和过去的很多创

新产品不一样，它明确了与投资者深

度捆绑的利益共享机制。我们期望通

过高管领投来表明态度：首先，南方

基金非常重视这个产品，也非常看好

这个产品；其次，公司对未来三年的

市场也具有信心。我们期望与投资者

共赢，所以也选择自己成为自己的客

户，买入南方瑞合。

中国证券报：在当前时点发行该

产品，有哪些优势？

史博： 我觉得最大的优势在于，

目前市场处于低位盘整阶段，因受制

于各类因素，市场在风险偏好上属于

风险厌恶型。

虽然市场相对比较低迷，但沪深

300的分红派息率水平在2.5%左右。

从历史来看，沪深300分红派息率达

到2.5%的时候，沪深300指数持有三

年历史上都没有出现过亏损。从历史

的规律来看， 往往在市场低迷时，更

容易为投资者赚钱。

未来，市场有望以机构投资者为

主，新进入市场的资金主要以长线资

金为主。 该产品锁定三年，更利于基

金经理用长线思维进行投资，无需过

度在意短期资金申购赎回，长期的心

态更适应市场未来的发展趋势，能更

好地给投资者在控制风险的情况下

获取合理回报。
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史博：心系客户肩并肩 理性投资赢未来

本报记者 张焕昀

今起开售的“赚钱才收管理费、多赚不多收 ” 的南方瑞合基金，已成为公募基金行业颇具热度的话题 。 作为南方基金副总经理兼首席投资官（权益）、金牛奖得主的史博，则在万众瞩目中，再次挂帅上阵 。

对于“赚钱才收管理费” 的南方瑞合 ，史博表示，这只产品让他更加深入体会到，南方基金始终坚持与客户站在一起的赤子之心。 他作为基金经理，也将贯彻与发扬南方基金一贯优秀的投资传统。 对于未来三年，史博认为，无论是宏观经济还是资本市场都将面临较好的机会。

与客户始终站在一起

在控制回撤的基础上追求稳健收益

“赚钱才收管理费” 以及“三年定开” 是南方瑞合最鲜明的特色。 在不少业内人士看来，这是公募基金行业近年来最具诚意的产品。 而对于执掌南方瑞合帅印的史博而言，这只产品又代表着什么呢？

中国证券报：如何看待南方瑞合“赚钱才收管理费” 这样的产品设计 ？

史博：从个人角度而言，我内心对于“赚钱才收管理费、多赚不多收” 的产品模式是十分激动的。

公募基金行业这些年来取得长足的发展 ，也获得了很多投资者的信任，在老百姓心目中是有口碑的。 但也不是没有不足。 尤其是市场行情不好、产品有亏损或者客户在高点的时候进入，可能赚钱效应就不太好。 但是这时，由于各项运营成本的缘故，公募基金收取固定管理费是海内外行业常见的模式 。 从这一角度而言，公募基金行业亟需通过创新改变“基金赚钱持有人不赚钱” 的常态。 因此 ，南方基金一直在思考和探索，用什么样的方式实现与客

户的共赢 ，与客户更加紧密地站在一起。 所以公司设计了“赚钱才收固定管理费” 的模式，才有了南方瑞合这只产品 。

当然，南方瑞合还有锁定三年的产品特色 。 封闭三年有利于基金经理做好封闭期内的资产配置，减少投资者追涨杀跌的非理性交易，用制度刚性克服人性弱点，让投资者体会到长期投资的价值。 如果客户选择了瑞合，确实会付出机会成本，所以“赚钱才收管理费，多赚不多收” ，根本上还是要跟客户的实际利益保持高度一致 。

中国证券报：从基金经理的角度出发，会以怎样的策略来运行这只产品？

史博：从产品设计来看，南方瑞合结合了传统封闭式基金和开放式基金的优势，股票投资仓位不低于40%。 对于股票仓位，我会分两种类型的股票：一种是追求用合理的价格买入成长企业。 以三年期限来看，我认为还是需要通过合理成长的企业为投资者带来超额收益。

还有一部分将投资于稳定的高分红股票 ，这些稳定的高分红股票从历史来讲，在较长的周期里表现并不比整体市场差，同时通过分红又可以产生一定的安全垫 ，且这类股票整体而言波动率较小。

与此同时，这个产品既可以投资A股，又可以投资沪港通，我们可以在港股中选择一部分高分红股票进行投资，一方面可以降低整个组合的波动性，控制回撤 ，另一方面可以积累安全垫。

中国证券报：南方基金推出高管领投模式 ，作为参与者之一，有何看法？

史博：这只产品和过去的很多创新产品不一样，它明确了与投资者深度捆绑的利益共享机制。 我们期望通过高管领投来表明态度 ：首先，南方基金非常重视这个产品，也非常看好这个产品；其次，公司对未来三年的市场也具有信心。 我们期望与投资者共赢，所以也选择自己成为自己的客户，买入南方瑞合。

中国证券报：在当前时点发行该产品，有那些优势 ？

史博：我觉得最大的优势在于，目前市场处于低位盘整阶段，因受制于各类因素，市场在风险偏好上属于风险厌恶型。

虽然市场相对比较低迷，但沪深300的分红派息率水平在2.5%左右。 从历史来看，沪深300分红派息率达到2.5%的时候，沪深 300指数持有三年历史上都没有出现过亏损。 从历史的规律来看，往往在市场低迷时，更容易为投资者赚钱。

未来，市场有望以机构投资者为主 ，新进入市场的资金主要以长线资金为主。 该产品锁定三年，更利于基金经理用长线思维进行投资，无需过度在意短期资金申购赎回，长期的心态更适应市场未来的发展趋势，能更好地给投资者在控制风险的情况下获取合理回报。

在挑战中把握机遇

坚定看好未来三年市场机遇

近期，A股市场呈现震荡调整态势。 在这样的环境中，如何做到穿越迷雾，屏蔽噪音，明辨市场，洞悉未来，把握其中的挑战与机遇十分重要。

在史博看来：“当前市场整体估值已处在相对底部区间，未来三年，无论是宏观经济还是资本市场，相信都会面临比较好的机会。 ”

中国证券报：如何看待当前的宏观经济？

史博：由于内外部面临压力，未来驱动GDP的三大因素———消费、投资和进出口，后两项对经济的拉动，一是不确定性较大，二是拉动力会逐渐降低。 未来5-10年，中国从总体经济环境来看是消费驱动的经济环境。 在这样的环境下，经济增速会更加稳定，这对于龙头上市公司保持自己的核心竞争力是偏好的环境，这样的环境让不少公司为客户、投资人和股东创造价值。 并且，这种经济环境是结构性的改变，未来整体运行将相对平稳，也有望从中找到

投资机会。

中国证券报：对于房地产基建的未来发展持怎样的看法 ？

史博：从增量来说，房地产与基建对GDP增量的影响将逐步减小，这是大的趋势。 但同时要注意到，房地产和基建的需求有一部分是刚性的。

未来中国在房地产基建领域也面临着从大到精的转变，新开工推进面积增速也许无法像过去那么快，但提升房地产基建的科技含量、智能含量任重而道远。 而且房地产和基建保持一定的基础体量，对于经济的平稳也非常必要。 从某种程度而言，房地产与基建本质上也是一种消费，例如首套房刚需，或者是改善性需求，这种需求未来还将持续。 所以说“韧性” 还在，但对GDP驱动的影响力会缓慢降低。

中国证券报：面对市场调整，是否有防御性动作？

史博：防御性动作主要是两方面：一是仓位管理，二是选择优质公司。 在市场调整的时候，降低仓位是一个有效的控制风险的办法，另外买一些现金流比较好、高股息的公司，防御性也是较好的，或者买入一些能真正兑现成长的公司，每年市场利润增速最快的前 10%公司，累计超额收益都是非常明显的，只是看有没有能力把这些公司选出来。

中国证券报：对于周期品行业有什么看法 ？

史博：在周期品行业中，建材等行业都是比较成熟的。 这些比较成熟的行业中，新进入者比较少，因此有利于行业内龙头公司发展壮大，保持自身竞争优势。 对于这些行业类的龙头公司，要看其市场集中度能否持续提升，以及跟客户的议价能力能否提升。

议价能力表现在现金流上，要看行业需求是否稳定，对于部分建材相关品种，拉长周期来看，还是有一定市场的。 因为这些行业还有产品升级换代 ，对于高品质的材料，相关需求依然比较稳定。

中国证券报：对于高新技术产业及TMT后市有什么看法？

史博：整体而言，未来几年A股市场非常需要上市公司加大研发投入 ，提升创新能力。

对于高新技术产业，尤其是TMT行业 ，从产业发展的角度来讲，整个趋势应该还是向上的。 但这个行业中也出现了明显的特征 ，就是“赢家通吃 ” 。 对于一些TMT行业中市值比较小的公司，如果在细分子行业中竞争优势不是特别明显，在投资时对其的考察和顾虑就会多一点。 如果是行业龙头公司，则要看他们能不能把握住外部环境的变化 ，要看他的竞争力能否持续提升。 如果能做到这两点，那么细分龙头公司则会有比较乐观的前景 。

中国证券报：对于医药板块有什么看法？

史博：医药板块有两个属性，第一个属性是消费属性，尤其是中国老龄化进程中，医药是必需品；另一方面，还有很强的高新技术产业属性，或者是很强的研发含量，这也是为什么研发投入多的医药行业受重视度更高，因为医药要靠创新。

过去十年，标普500中消费行业表现最好。 如果把医疗保健也算作大消费的一个子行业，医药则是在大消费中表现最好的，这个过程中实际上伴随着美国药监局、美国政府对大型医药企业的强监管 。 他表示 ，医药是人命关天的行业 ，需要淘汰劣币，避免劣币驱逐良币，这样行业才能有序发展。

中国证券报：后市还有哪些机会点与风险点？

史博：在目前的市场点位 ，机会与风险共存 。 目前市场没有超预期的风险点 ，需要关注内外部政策对企业盈利的影响，需要根据定期财报进行动态评估。 我认为，目前市场风险都已经充分暴露了。

市场机会主要有两大类 ：一是今年整个市场由于受压制比较严重，一旦投资者风险偏好发生变化 ，整体而言或有一定的反弹机会 ；二是结构性机会，资产质量比较好的公司价值比较确定，分红较高而股价受压制时间较长的公司，价值会回归。 此外，消费、新兴产业中也存在一些结构性机会。

市场中总能找到一些被低估的品种，此时我们还是应该关注长期、盈利确定性的投资价值。

注：南方瑞合基金管理费每日计算 ，逐日累计至每个封闭期的最后一日。 经基金管理人与基金托管人双方核对无误后，在每个封闭期的最后一日 ，若基金份额的期末净值小于或等于期初净值，则该封闭期及前一开放期（若有）内的管理费全额返还至基金资产。 基金净值增长的计算不包括持有人认购或交易基金的各项费用。
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