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曹名长，上海财经大学经济学硕士，2015年6月加入中欧基金管理有限公

司，中欧价值投资策略组投资总监，现任中欧价值发现、中欧潜力价值、中欧

丰泓沪港深、中欧恒利三年定开混合、中欧成长优选、中欧睿泓定开混合及

中欧红利优享基金的基金经理。

中欧价值发现混合基金

曹名长：我只做价值投资

□本报记者 李良

在执掌的中欧价值发现混合基

金荣获 “五年期开放式混合型持续

优胜金牛基金” 的同时，曹名长还有

一项殊荣：“15周年金牛杰出基金经

理” ———综观整个公募基金业，获此

奖项者寥寥无几。

走过证券市场21年的风雨兼程，

曹名长在总结自己的投资之道时，言

简意赅：“我基本上只做价值投资。

市场的风格时常会转换，但是我相信

只要始终坚持价值投资，一定会有好

回报。 ” 在曹名长的眼里，投资是一

场马拉松，而价值投资是最好的长跑

秘技。

不要短跑要长跑

在曹名长看来，市场上林林总总

的投资理念，其实归根结底，就是长

期投资理念和短期投资理念的差异。

总结自己多年的投资经验后，

曹名长指出， 如果选择长期投资理

念，坚持投资于有价值的标的，长期

来看回报大概率都不错；但是，如果

将投资视为一次短跑， 目的在于短

时间内暴利，就难免会急功近利，长

期来看， 反而不一定能收获成效。

“市场的涨跌被群体情绪所左右，行

情的起落浮沉、 人性的贪婪恐惧难

以预料， 而在变化莫测的市场间只

有一样东西有着确定性的价值，那

就是上市公司本身的业绩增长。” 曹

名长说。“如果个股的估值上涨远高

于业绩增长， 对投资来说是危险

的。 ” 曹名长说，“你也许能从中赚

到更多的钱， 但这些多赚的钱却是

需要引起警惕的。 ”

而在曹名长眼里，对于公司未来

发展和业绩增长的判断，也必须基于

正确的长期逻辑。 曹名长认为，分析

一家上市公司的未来，眼光至少要放

在三年以上，如果公司在三年后的竞

争力会下降， 那即便当前表现不错，

也不值得投资。当个股的估值出现大

幅提升时，他就必须判断估值提升的

幅度是否过大，该公司未来的业绩增

长是否能够匹配高估值，而一般当个

股的估值过高时，就会去寻找替代性

的标的。

事实上，从曹名长的过往投资经

历来看，他很少买入高估值的上市公

司。他自称属于“保守型” 投资者，偏

爱估值低而业绩增长稳定的公司。曹

名长表示，这些公司的业绩增速可能

没有高成长性公司的业绩增速高，但

是价格往往很便宜。 他坦承，在这种

投资风格下，在极端牛市中，有可能

跑不赢“牛市选手” ，但从过往投资

经验来看，自己在可以带给投资者相

对稳健的回报，在熊市的时候，这种

稳健就显得更为突出。

A股底部特征逐渐显现

对于下半年的A股市场，曹名长

认为，底部特征已经逐渐显现，投资

者可以适度乐观。

曹名长表示，现在的市场处于很

低的位置，属于“山脚” 下。从公司的

估值来看， 可能只有2008年出现过

公司估值比现在更低的情况。 “当

然， 处于山脚下不等于不会再跌，但

是处于底部的估值总体来看风险是

比较低的，我看好下半年的市场。 ”

曹名长说。

曹名长进一步指出，上证综合指

数已经回到2015年以来的最低点，

一些优质、低估值公司的估值，甚至

低于2015年的最低点。 类似的标的

在香港市场也比比皆是，有时候还有

比A股市场更低的估值。 在这种时

候， 投资者应当看到更多的机会、而

不是恐慌。

“正如人必须先蹲下、才能跳的

高，拳头必须先收回来、才能打出去

一样，每一个大牛市的开始，永远是

一个大熊市。森林燃烧以后产生的肥

料，孕育了下一批树木的成长。 ” 曹

名长说，“可惜的是， 绝大多数投资

者难以参透其中的奥妙、难以忍住自

己躁动的内心、难以抗拒旁人喧嚣的

呼喊，结果总是难免追涨杀跌，永远

在浪潮中身不由己、起起伏伏。 ”

赵晓东，香港大学MBA，证券从业经历14年，现任国海富兰克林

基金权益投资总监、QDII投资总监、职工监事，国富弹性市值混合基

金、国富中小盘股票基金、国富焦点驱动混合基金及国富恒瑞债券基

金的基金经理。

国富弹性市值混合基金

赵晓东：坚守安全边际 践行逆向投资

□本报记者 黄淑慧 实习记者 周中雨

“逆向投资者” 可谓是国海富兰

克林基金权益投资总监赵晓东身上

最为清晰的标签，无论是2012年大举

持有金融股，还是2013年至2014年对

于白酒股的坚守，都展示了他逆势而

为的勇气和智慧。

他所管理的国富弹性市值混合基

金在第十五届中国基金业金牛奖评选

中，获得“三年期开放式混合型持续优

胜金牛基金” 奖项。“在独立思考的基

础上， 寻找那些具有安全边际的被市

场忽略或低估的好公司， 买入并坚定

持有， 最终会获得预期中的超额收

益。 ” 赵晓东表示。

在市场绝望时积极布局

著名的逆向投资大师邓普顿曾经

说，“行情总在绝望中诞生， 在半信半

疑中成长，在憧憬中成熟，在希望中毁

灭” 。作为富兰克林邓普顿投资的子公

司， 国海富兰克林基金受其外方股东

影响深远， 逆向投资法也被包括赵晓

东在内的多位基金经理所推崇和运

用。

财汇金融大数据终端显示，2015

年至2017年三年中， 经历了牛市、股

灾、熔断等跌宕起伏的行情，国富弹性

市值混合基金获得了96.99%的收益

率，在同类基金中排名前10%。 这在一

定程度上得益于赵晓东对于白酒股的

投资，这也是他经典的逆向投资案例。

赵晓东自2014年12月19日起接手管

理国富弹性市值之后， 即开始重仓白

酒股， 而他所管理的另一只基金国富

中小盘更是早在2013年就积极配置白

酒板块， 而彼时还是市场陷入绝望疯

狂减持白酒股的时候。 当时，赵晓东坚

持认为， 虽然短期白酒的消费需求会

有较大的下降，但未来随着商务、居民

消费的逐步恢复和上升， 白酒行业会

重回良性增长轨道。 最终经历了较长

的左侧等待阶段， 赵晓东和他所管理

的基金“守得云开见月明” ，白酒行业

在大众消费升级的带动下， 基本面重

新向好，迎来了景气周期。

说起赵晓东的逆向投资， 不得不

提到2012年的金融股投资。 在2012年

初赵晓东就逐步加仓金融行业， 在银

行股急剧下跌的二季度越跌越买，二

季度末配置比例高达23.64%， 三季度

进一步增持到37.82%， 最终在当年末

等来银行股大幅上涨， 这一投资决策

最终为国富中小盘基金持有人带来丰

厚回报， 同时该基金当年也凭借

24.97%的收益率荣获2012年度股票型

金牛基金。

在底部行情中进入估值洼地，进而

在市场纠偏中赢得超额收益，听起来是

稳健的投资方法，但什么时候才会迎来

市场纠偏却无法精准预估， 对此，“买

得早也熬得住” 是赵晓东的感悟，他自

认内心比较坚韧，有比较好的心理承受

能力。 记者近年来多次采访过赵晓东，

不管当时行情如何， 重仓股表现如何，

他总是面带笑容、轻松畅谈。

逆向投资的诀窍， 赵晓东总结出

两点要诀：一是独立思考。 基金经理每

天会接触到大量观点，坚持独立思考，

不要因为外界干扰而轻易改变思路。

二是逆境坚持的勇气。 只要假设条件、

投资逻辑没有发生变化， 那就不要轻

易随市场的涨跌而调整组合。

选股重视挖掘“好公司”

能够穿越牛熊取得较好的中长期

收益，除了逆向投资的制胜要诀，赵晓

东还拥有一套自己的选股策略。

兴业证券的一份研究报告如此评

价赵晓东的风格： 以 “安全边际” 为

纲，秉承自下而上的研究方法，重视个

股精选。 偏爱选择业绩较为稳定且估

值被严重低估的行业和个股， 通过逆

向调整行业结构获得超额收益， 左侧

买入，坚定持有，直至被低估行业和个

股的真实价值被市场认可， 最终获得

估值修复收益。

谈到个股精选， 赵晓东有自己的

一套标准：第一、公司估值低、安全边

际高， 发生较大回撤的可能性小；第

二、所处行业成长有持续性，看不到天

花板；第三、优秀的公司。

结合近一两年A股生态的变化和

行情特点， 赵晓东特别强调第三点，

“过去市场炒热点的时候，好公司不一

定是好股票， 但是现在市场回归价值

投资，好公司就是好股票” ，中国经济

处于转型期，行业更迭较快，公司如果

不足够优秀，很容易被颠覆或淘汰。

“优秀” 之于赵晓东有几层含义：

第一、公司具备品牌、技术等方面的优

势， 从而构建起核心竞争力， 形成了

“护城河” ；第二、公司的业务和业绩

增长具有较大的确定性；第三、公司有

视野开阔、执行力强的管理层。 针对第

三点，赵晓东认为“优秀的管理层有时

候比公司估值、短期盈利更重要” 。


