
杨建华：长期投资的春天正来临

本报记者 张焕昀

“投资是一场马拉松长跑。 ”“做时间的朋友。 ”

在股票投资市场中，这些耳熟能详的话语似乎总在人

们耳边萦绕，但真正能做到的人并不多。

时间是最公平的。 Wind数据显示， 在可统计的

1917位公募基金经理中， 基金经理年限超过10年的

有60人，占比不足3%。 而超过14年的仅有5人，长城

基金副总经理、 股票投资总监杨建华在其中排名前

三。

从业绩来看，杨建华掌管的投资组合的年化收益

率也位于全行业前列：几何平均年化收益率排名行业

前8%，算术平均年化收益率达到22%，排名全行业第

5位。

更难能可贵的是， 杨建华从2001年起一直任职

于长城基金，可谓不忘初心的典范。

行船A股，历经多年风浪，杨建华始终奉行大道

至简的投资理念，大巧不工。 而以接近20年的时间刻

度来衡量， 也证明了价值投资的理念颠扑不破：“从

基本面出发挖掘优质企业， 赚企业盈利增长的钱，看

得更长远一些。 ”

对于资本市场的发展，杨建华表示，随着监管部

门的持续引导和规范，行业的不断反思和进步，以及

外资流入带来的投资生态格局的重塑与改善， 他相

信，长期投资的春天正在来临。

价值长跑 大巧不工

复盘A股多年以来的K线， 历史上围绕估值的剧

烈波动屡见不鲜。 在这其中，贪婪与恐惧使得不少投

资者迷失方向，盲目操作，最终亏损严重。 杨建华认

为，波动背后是人性使然。 即使是在所谓成熟市场的

美国，2000年前后互联网泡沫时期，也出现了太多超

出想象的疯狂。

如何在接近20年的时间跨度中， 长期为客户创

造收益？ 杨建华坦言，方法并没有什么特殊之处，就

是要坚定地走价值投资的道路， 赚企业盈利增长的

钱。

“股票投资的收益归根结底来自于上市公司的

业绩增长，而非股价波动。 坚持投资那些业绩持续增

长的公司，才会持续带来收益的增长。 ” 杨建华表示，

股价短期内的大开大合，如果放到一个更长的时间周

期中，则会显得不那么重要。

而价值投资的前提是选择优质企业。 那么，如何

找到好公司？

杨建华表示， 挑选好企业并不是一件容易的事，

做投资这么多年，也并不能保证自己不会看错股票。

言谈之间，能感觉到他对投资本身始终抱有的敬畏之

心。 在他看来， 挑选好企业的方式可能是千变万化

的，标准也可能不尽相同，但做好企业研究依然是最

本质的方法。 他认为，做企业研究没有秘诀可言，还

是要从最基本的证券投资学、财务管理、企业经营以

及行业研究等方面做综合研判。 一般而言，他会从财

务报表、 卖方研报等途径发现线索，“优秀的企业首

先一定会在财务报表上显现端倪， 例如较高的ROE

（净资产收益率）、毛利率等特征。 ”

多年的投资是否会形成特定的投资偏好？杨建华

坦言， 相对会偏好发展模式透明、 业绩增长路径清

晰、盈利比较容易预测的企业。 在此基础之上，选择

一些ROE比较好、内生增长状况较好的公司，尽量规

避那些概念很多、发展前景看似广阔但业绩兑现路径

不清晰的企业，以及那些需要频繁再融资，或者需要

持续依靠外在补贴的企业。

企业产品的核心竞争力也是杨建华关注的重点。

对于重视研发投入的企业，他会更加青睐，而对企业

市值并没有特别强烈的偏好，并不完全排除小市值公

司，但会更倾向于选择流动性好的公司。

在他看来，牛股一般出自“消费” 。 他表示，长期

来看，所谓真正的大牛股，无论是从投资理论或者投

资经验来看，更多还是来自于消费品种。

按照这样的选股逻辑，一些传统意义上的蓝筹白

马股会成为杨建华组合持仓中的重要标的。 在他的

持仓中，有不少都是来自于白酒、家电、汽车等行业

内针对大众消费市场的品牌企业。 回溯历史来看，品

牌消费确实为他的基金净值贡献良多， 例如2005年

-2006年的家电、白酒以及2016年以来的蓝筹股等。

当然，“估值也很重要。 ” 杨建华表示，通常情况

下，即使再优秀的企业，如果估值过高，也要谨慎对

待。 但他同时表示，估值高低并不是绝对的。 如果是

初创性质的企业，例如国外的创新药公司，在前期研

发阶段可能没有盈利，一直处于融资阶段，但一旦药

品研制成功，则可以很快消化高估值。

关于估值，杨建华认为，有时市场会受到投资者

情绪、风险偏好等非理性因素影响，导致优质公司的

股价遭到错杀。 但“真金不怕烈火炼” ，一旦市场回

归常态，优质公司的价值就会凸显，股价也自然会迎

来修复，“选择估值出现修正的时机介入， 赚估值修

复的钱，也是一种价值投资。 ”

从业近20年，杨建华坦言，每个季度、每一年都

做到市场排名前列确实很难，他也从不会去押宝某一

板块，而是选择坚守投资理念，稳健应对每一次风格

转换。

“尽管短期来看， 业绩排名可能不是特别靠前，

但如果坚持正确的理念，长期来看一定会有比较好的

结果。 ” 杨建华表示。

生态改善 春天将至

近年来，A股市场的整体投资生态发生了很大变

化。 在杨建华看来，首先是A股IPO发行日趋常态化。

在这样的背景下，“真正质地优秀的企业会成为稀缺

资源，也会促进整个资本市场格局的变化。 ”

杨建华指出，如果未来注册制进展积极，同时退

市制度严格落实， 整个资本市场一定会变得更加成

熟、规范。 在监管的引导与规范化的要求下，上市公

司自身也会严格要求自己，类似于壳股炒作、忽悠式

重组等侵害中小股东利益的现象就不会出现。

“因此，从大的发展趋势上来看，投资者的注意

力一定会向真正优质的企业集中。 将来，投资就是买

好的公司， 而买好的公司就是买优质的企业经营

者。 ” 杨建华说，整个资管行业会进一步回归本源，回

归价值投资，回归基本面投资，这实际上是利好主动

投资者的。

另一方面，杨建华认为，随着MSCI指数、罗素指

数等国际指数和QFII额度的扩容，以及A股市场的不

断开放和北上资金的持续流入，A股市场在世界范围

内的影响力不断提升，将给A股的市场格局带来不容

忽视影响。 长期来看， 中国对外开放的大趋势会持

续，外资对于中国这样体量的经济体的关注度会持续

提高，投资中国的权重也会越来越高。 外资加仓A股

的规模越来越大，一定程度上也影响着A股的投资生

态。 外资的配置主要集中在蓝筹股以及行业龙头股，

以具有核心竞争力的品种为主。 这种偏价值的投资

偏好，也在逐渐影响着A股投资者的认知。

展望2019年的市场，杨建华表示，2018年A股市

场深度调整是多种因素共振的结果，包括国内经济面

临下行压力、外部扰动因素、汇率波动、金融去杠杆

背景下暴露出来的信用违约、股票质押爆仓等等。 站

在去年年底的时点来看，市场普遍预期这些因素难有

好转的迹象，市场情绪较为悲观。 但投资机会往往就

孕育在一致的悲观预期中。 “一方面，一旦这些悲观

因素出现了缓和或进展好于预期， 那么对于市场来

说，就有可能转化成为一种利好；另一方面，外资的持

续流入确实在带来增量资金。 ”

“在一个预期悲观的市场环境中，增量资金的流

入往往意味着有很大机会出现估值上的修复。A股市

场有很多具有全球竞争力的企业，所以还是有很大的

机会的。 ” 杨建华表示。

坚持定投 长线投资

20年来，公募基金行业投研体系越来越完善，产

品线布局也越发全面。 然而，不容忽视的事实是，虽

然公募基金整体规模快速上升，但真正权益类产品的

比重却有所下降。 同时，虽然有部分权益产品业绩优

异，但是真正赚到钱的投资者似乎并不多，投资体验

的提升空间也很大。

为什么会出现这样的情况？ 在杨建华看来，这一方面

与不少投资者“追涨杀跌” 有关，另一方面也与基金

公司的发展模式有关。 历史上，每当市场处于底部的

时候，大家往往不愿意买基金，反而在市场处于顶部

的时候蜂拥而至；与之相对应的是，公募基金“好发

不好做，好做不好发” 的情况也一直存在，在市场和

基金经理业绩好的时候，产品发行量提升，基金公司

也有动力借机做大规模；在市场和业绩不好的时候，

投资者纷纷赎回，基金发行也陷入低谷。

杨建华坦言， 虽然经历了这么多轮的牛熊转换，

这种现象仍然屡见不鲜。 尤其是权益类产品，发行最

好的几次都出现在牛市的顶点。

如何改变这种状况？ 杨建华认为，机制的引导与

投资者教育非常重要。

杨建华表示，近年来，行业在反思，监管也在引

导。 比如公募力推三年封闭期的基金产品，也是希望

通过锁定投资期限，让投资人长期持有，被动减少犯

错几率， 从而获得更好的投资体验。 在监管举措方

面，则加大市场开放力度，扩大QFII额度，鼓励发行

锁定期限较长的养老FOF产品等，都是希望引入更多

的长期投资者， 引导市场参与各方树立长期投资理

念。

“总的来说，基金行业还是要继续坚持不懈地做

好投资者教育，鼓励投资者坚持定投，长期持有。 ” 杨

建华表示。

简历

杨建华，北京大学力学系理学学士、北京大学光

华管理学院经济学系硕士，注册会计师。 现任长城基

金管理有限公司副总经理、投资总监兼基金管理部总

经理，同时担任长城品牌优选混合型基金、长城久泰

沪深300增强指数型基金的基金经理。
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坚持定投 长线投资

20年来，公募基金行业投研体系越来越完善，产品线布局也

越发全面。 然而，不容忽视的事实是，虽然公募基金整体规模快

速上升，但真正权益类产品的比重却有所下降。 同时，虽然有部

分权益产品业绩优异，但是真正赚到钱的投资者似乎并不多，投

资体验的提升空间也很大。

为什么会出现这样的情况？在杨建华看来，这一方面与不少

投资者“追涨杀跌” 有关，另一方面也与基金公司的发展模式有

关。历史上，每当市场处于底部的时候，大家往往不愿意买基金，

反而在市场处于顶部的时候蜂拥而至；与之相对应的是，公募基

金“好发不好做，好做不好发” 的情况也一直存在，在市场和基

金经理业绩好的时候，产品发行量提升，基金公司也有动力借机

做大规模；在市场和业绩不好的时候，投资者纷纷赎回，基金发

行也陷入低谷。

杨建华坦言，虽然经历了这么多轮的牛熊转换，这种现象仍

然屡见不鲜。尤其是权益类产品，发行最好的几次都出现在牛市

的顶点。

如何改变这种状况？杨建华认为，机制的引导与投资者教育

非常重要。

杨建华表示，近年来，行业在反思，监管也在引导。比如公募

力推三年封闭期的基金产品，也是希望通过锁定投资期限，让投

资人长期持有，被动减少犯错几率，从而获得更好的投资体验。

在监管举措方面，则加大市场开放力度，扩大QFII额度，鼓励发

行锁定期限较长的养老FOF产品等， 都是希望引入更多的长期

投资者，引导市场参与各方树立长期投资理念。

“总的来说， 基金行业还是要继续坚持不懈地做好投资者

教育，鼓励投资者坚持定投，长期持有。 ” 杨建华表示。

杨建华：长期投资的春天正在来临

□本报记者 张焕昀

“投资是一场马拉松长

跑” 、“做时间的朋友” ，在股票

投资市场中，这些耳熟能详的话

语似乎总在人们耳边萦绕，但真

正能做到的人并不多。

时间是最公平的。 Wind数

据显示， 在可统计的1917位公

募基金经理中，基金经理年限超

过10年的有60人， 占比不足

3%。 而超过14年的仅有5人，长

城基金副总经理、股票投资总监

杨建华在其中排名前三。

从业绩来看，杨建华掌管的

投资组合的年化收益率也位于

全行业前列：几何平均年化收益

率排名行业前8%，算术平均年

化收益率达到22%， 排名全行

业第5位。

更难能可贵的是，杨建华从

2001年起一直任职于长城基

金，可谓不忘初心的典范。

行船A股， 历经多年风浪，

杨建华始终奉行大道至简的投

资理念，大巧不工。而以接近20

年的时间刻度来衡量， 也证明

了价值投资的理念颠扑不破：

“从基本面出发挖掘优质企业，

赚企业盈利增长的钱， 看得更

长远一些。 ”

对于资本市场的发展，杨建

华表示，随着监管部门的持续引

导和规范，行业的不断反思和进

步，以及外资流入带来的投资生

态格局的重塑与改善， 他相信，

长期投资的春天正在来临。

价值长跑 大巧不工

复盘A股多年以来的K线， 历史上围

绕估值的剧烈波动屡见不鲜。 在这其中，

贪婪与恐惧使得不少投资者迷失方向，盲

目操作， 最终亏损严重。 杨建华认为，波

动背后是人性使然。即使是在所谓成熟市

场的美国，2000年前后互联网泡沫时期，

也出现了太多超出想象的疯狂。

如何在接近20年的时间跨度中，长

期为客户创造收益？ 杨建华坦言，方法并

没有什么特殊之处，就是要坚定地走价值

投资的道路，赚企业盈利增长的钱。

“股票投资的收益归根结底来自于

上市公司的业绩增长，而非股价波动。 坚

持投资那些业绩持续增长的公司，才会持

续带来收益的增长。 ” 杨建华表示，股价

短期内的大开大合，如果放到一个更长的

时间周期中，则会显得不那么重要。

而价值投资的前提是选择优质企业。

那么，如何找到好公司？

杨建华表示，挑选好企业并不是一件

容易的事，做投资这么多年，也并不能保

证自己不会看错股票。 言谈之间，能感觉

到他对投资本身始终抱有的敬畏之心。在

他看来，挑选好企业的方式可能是千变万

化的，标准也可能不尽相同，但做好企业

研究依然是最本质的方法。 他认为，做企

业研究没有秘诀可言，还是要从最基本的

证券投资学、财务管理、企业经营以及行

业研究等方面做综合研判。 一般而言，他

会从财务报表、 卖方研报等途径发现线

索，“优秀的企业首先一定会在财务报表

上显现端倪，例如较高的ROE（净资产收

益率）、毛利率等特征。 ”

多年的投资是否会形成特定的投资

偏好？ 杨建华坦言，相对会偏好发展模式

透明、业绩增长路径清晰、盈利比较容易

预测的企业。 在此基础之上， 选择一些

ROE比较好、内生增长状况较好的公司，

尽量规避那些概念很多、发展前景看似广

阔但业绩兑现路径不清晰的企业，以及那

些需要频繁再融资，或者需要持续依靠外

在补贴的企业。

企业产品的核心竞争力也是杨建华

关注的重点。 对于重视研发投入的企业，

他会更加青睐，而对企业市值并没有特别

强烈的偏好， 并不完全排除小市值公司，

但会更倾向于选择流动性好的公司。

在他看来，牛股一般出自“消费” 。他

表示，长期来看，所谓真正的大牛股，无论

是从投资理论或者投资经验来看，更多还

是来自于消费品种。

按照这样的选股逻辑，一些传统意义

上的蓝筹白马股会成为杨建华组合持仓

中的重要标的。 在他的持仓中，有不少都

是来自于白酒、家电、汽车等行业内针对

大众消费市场的品牌企业。 回溯历史来

看，品牌消费确实为他的基金净值贡献良

多，例如2005年-2006年的家电、白酒以

及2016年以来的蓝筹股等。

当然，“估值也很重要。 ” 杨建华表

示，通常情况下，即使再优秀的企业，如果

估值过高， 也要谨慎对待。 但他同时表

示，估值高低并不是绝对的。 如果是初创

性质的企业， 例如国外的创新药公司，在

前期研发阶段可能没有盈利，一直处于融

资阶段，但一旦药品研制成功，则可以很

快消化高估值。

关于估值，杨建华认为，有时市场会

受到投资者情绪、 风险偏好等非理性因

素影响，导致优质公司的股价遭到错杀。

但“真金不怕烈火炼” ，一旦市场回归常

态，优质公司的价值就会凸显，股价也自

然会迎来修复，“选择估值出现修正的

时机介入，赚估值修复的钱，也是一种价

值投资。 ”

从业近20年， 杨建华坦言， 每个季

度、 每一年都做到市场排名前列确实很

难，他也从不会去押宝某一板块，而是选

择坚守投资理念， 稳健应对每一次风格

转换。

“尽管短期来看，业绩排名可能不是

特别靠前，但如果坚持正确的理念，长期

来看一定会有比较好的结果。 ” 杨建华表

示。

生态改善 春天将至

近年来，A股市场的整体投资生态发生了很大变化。 在杨建

华看来，首先是A股IPO发行日趋常态化。 在这样的背景下，“真

正质地优秀的企业会成为稀缺资源， 也会促进整个资本市场格

局的变化。 ”

杨建华指出，如果未来注册制进展积极，同时退市制度严格

落实，整个资本市场一定会变得更加成熟、规范。 在监管的引导

与规范化的要求下，上市公司自身也会严格要求自己，类似于壳

股炒作、忽悠式重组等侵害中小股东利益的现象就不会出现。

“因此，从大的发展趋势上来看，投资者的注意力一定会向

真正优质的企业集中。 将来，投资就是买好的公司，而买好的公

司就是买优质的企业经营者。 ” 杨建华说，整个资管行业会进一

步回归本源，回归价值投资，回归基本面投资，这实际上是利好

主动投资者的。

另一方面，杨建华认为，随着MSCI指数、罗素指数等国际指

数和QFII额度的扩容， 以及A股市场的不断开放和北上资金的

持续流入，A股市场在世界范围内的影响力不断提升， 将给A股

的市场格局带来不容忽视影响。长期来看，中国对外开放的大趋

势会持续， 外资对于中国这样体量的经济体的关注度会持续提

高，投资中国的权重也会越来越高。 外资加仓A股的规模越来越

大，一定程度上也影响着A股的投资生态。 外资的配置主要集中

在蓝筹股以及行业龙头股，以具有核心竞争力的品种为主。这种

偏价值的投资偏好，也在逐渐影响着A股投资者的认知。

展望2019年的市场，杨建华表示，2018年A股市场深度调整

是多种因素共振的结果，包括国内经济面临下行压力、外部扰动

因素、汇率波动、金融去杠杆背景下暴露出来的信用违约、股票

质押爆仓等等。站在去年年底的时点来看，市场普遍预期这些因

素难有好转的迹象，市场情绪较为悲观。但投资机会往往就孕育

在一致的悲观预期中。“一方面，一旦这些悲观因素出现了缓和

或进展好于预期，那么对于市场来说，就有可能转化成为一种利

好；另一方面，外资的持续流入确实在带来增量资金。 ”

“在一个预期悲观的市场环境中， 增量资金的流入往往意

味着有很大机会出现估值上的修复。 A股市场有很多具有全球

竞争力的企业，所以还是有很多的机会的。 ” 杨建华表示。
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