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丘栋荣：当前持仓聚焦“两高两低”

本报记者 李良

对于普通投资者来说，读懂丘栋荣很难。 当然，这并不妨碍他们成为丘栋荣的粉丝。

比如说，每次丘栋荣路演完成后，都会有大批的投资者追着要加他的微信。 年轻帅气且始终微笑自然是他的招牌，但丘栋荣真正吸引普通投资者的，是他执掌基金以来令市场为之惊艳的长期业绩。

在正式任职中庚基金之前，丘栋荣曾是汇丰晋信大盘基金和汇丰晋信双核基金的基金经理。 自2014年下半年他相继接任这两只基金产品直至2018年4月离开，汇丰晋信大盘基金的任职回报高达193.86%，年化达到惊人的近35%，汇丰晋信双核基金的任职回报也达到111.85%。 需要指出的是，在这约4年的时间中，A股历经了暴跌和熔断。

时间进入 2019年。 履新中庚基金副总经理、主管投研的丘栋荣，能令执掌的新基金再现辉煌么—————这是A股近年来持续剧烈波动下，投资者迫切想要知道的答案。 但丘栋荣的回答和他的策略一样有趣：他从不预测未来，只想准确把握当下，在不确定性中明确自己的定位。

而在当前，丘栋荣的持仓策略很清晰，概括起来就是“两高、两低” ：高仓位与低波动的结合，以及高成长与低估值的结合。

捕捉“错误定价”

中国证券报：在很多投资者眼里，高仓位与低波动的结合，以及高成长与低估值的结合，是一个理想中的投资模式，在现实中很难找到。 为什么在当前将此定为持仓策略？

丘栋荣：确实，从字面上去理解，“两高” 和“两低” 的结合，会给人一种矛盾的感觉 。 因为在投资实践中，既希望上市公司实现高成长，又希望它处于低估值，这确实是一种理想状态 ，而且如果建立了高仓位，却又希望它低波动，也有违反市场规律的感觉。 但是，在去年下半年市场的过度下跌中，部分优质小盘股的“错杀” 却提供了执行这种投资策略的机会，这是相当难得的。 市场

也会出现“错误定价” ，只是这种“错误定价” 存在的时间不会太久，但我们抓住了这样的机会，进行了这样看似矛盾但其实是机遇的配置。 而即便是今年A股市场出现了一波反弹后，我们依然能在A股中找到符合“两高两低” 标准的个股，所以，我们依旧会继续这个持仓策略。

同时，我们应当正确理解“两高” 和“两低” 的含义。 高仓位所对应的，是当前市场隐含回报率较高，值得我们去承担相应的市场风险，但低波动的要求，则是基于对未来不确定性的判断，因为市场风险始终存在，而且有剧烈波动的可能，不能贸然去承担超额的高风险 。

至于高成长，在以往的投资思维里 ，会因此接受所谓的“估值溢价” ，即对未来的预判提前反应在股价上涨中，而低估值作为价值策略的一种 ，存在估值修复的投资机会，二者似乎可以单独作为策略存在。 但我会坚持二者的结合，缺一不可 ，单纯的高成长或者低估值，都不是我的投资对象 。

中国证券报：刚才提到，高仓位策略是因为当前市场隐含回报率较高，这是否表明A股市场未来走强的趋势不变？

丘栋荣：我们投资策略的核心，可以用一句话来概括—————基于不确定性定价的价值策略体系。 也就是说，我们对未来的态度永远都是“不确定性” ，即不去预测未来的趋势 ，也不会根据市场预测来决策。 所以，A股市场未来是否能够持续走强，我们无法给出判断。

不预测未来是因为不确定性，但是，对于现实，却是有很多确定性可以把握的。 比如，在经历了 2018年泥沙俱下的大幅调整后，A股市场的隐含回报率确实大幅增加了，这让A股市场在大类资产配置中的吸引力显著增强。 即便是在今年市场出现了一定幅度的反弹后，隐含回报率略有下降，但仍处于相对较高水平，而近日市场的下跌其实再度提升了它的吸引力。

如何正确理解这个隐含回报率呢？ 我想强调的是，A股市场基本面的风险始终存在，而且阶段性的风险不可预测，但是，在这个阶段，市场的风险补偿也相当高，如果能够正确承担风险 ，那么未来所获得的风险补偿也是相当可观的。 所以，核心并不在于你如何判断经济运行的趋势 、政策层面的变化，而是在于你采用怎样的方式去正确承担风险 。 在我的策略里，“两高” 和“两低” 的

结合，可能是最好的选择 。

也正是基于这个策略，我们的第二只产品—————中庚小盘价值基金就明确提出了“三高” 的目标，即高beta、高smart � beta和高Alpha。

永不止步的“进化”

中国证券报：我们关注到，你的投资策略并非静态恒定，而是会阶段性地修正或者动态变化。 这些变化的依据是什么？

丘栋荣：首先要强调一点 ，我的投资策略虽然发生变化，但有一点是始终不变的，那就是价值投资策略。 只不过，从表象上来看 ，我的价值投资策略和其他人有所不同 ，因为会添加很多动态的成分，根据市场环境的变化、所遇到问题的变化以及客户需求的变化等进行升级 ，但从本质而言 ，我依然秉承的是坚定的低估值价值投资策略。

在坚持价值投资策略的基础上，我的变化主要源自于对“不确定性定价” 的理解。 我有幸在入行后见到了这几年A股市场的持续剧烈波动，每一次市场变化都给我提供了宝贵的经验 ，让我得以有机会进化我的投资策略，并不断完善我的投资体系。 比如说，2012年之前，我采用的是传统的费雪 -芒格策略，但在实践中发现，在当时，符合这个策略的企业并不多 ，而且会出现预料之外

的事情。 因此，我便从传统的价值投资策略转向基于不确定性定价的价值策略体系。

而在之后的几年时间里 ，A股市场持续性地出现了剧烈波动的情况 ，让我得以对这个价值策略体系进行了不断的“进化” 。 2012年之后，我持续研究 、跟踪PB-ROE框架，发现它的效果特别好 ，因此，在2014年大盘股低估值、性价比高的时候 ，就把这个策略彻底、快速地应用到组合管理中。 在2015年，大牛市背景下价值策略遇到很大的挑战，我们就动态调整为“基于风险和风险溢价的

资产配置策略” ，在当时建立了“业绩归因分析和风险控制系统” ，着重强调风险控制 。 至2016年熔断之后，市场风险急速降低，波动性也变小 ，我们意识到过度的风险控制会损失收益，因此，将风险控制升级至风险管理，强调识别风险、管理风险以及正确承担风险 ，这是一个质的飞跃。 在2017年，在市场估值过快上升、风险显著加大的时候，我们衍生发展出“低波动策略” ，目标是在控

制回撤的基础上实现绝对收益。 而在2018年，我们根据市场的变化和客户需求建立了纯阿尔法策略和“三高” 策略。

中国证券报：从描述中可以发现，你的投资策略似乎始终在“进化” 的过程之中，这也是外界很难解读你的投资方法的根本原因。 这个“进化” 会有终点么？ 最终追求的目标是什么？

丘栋荣：这些年的投资经验告诉我 ，如果你想让你的投资策略富有“生命力 ” ，最好的办法就是让它始终处在“进化” 之中。 从这个角度而言，这个“进化” 是没有终点的。

而从另一个角度出发，我们要看到，投资策略所对应的市场是在不断进化发展的，这个发展也是没有终点的，并没有任何的历史经验和策略可以保证在未来一定适用，“不确定性” 在市场的进化发展中永恒不变。 既然如此 ，不能够跟随市场发展而不断“进化” 的投资策略，必然会在某一阶段被淘汰。 因此，从这个角度来分析，投资策略的“进化” 也是没有终点的。

目前，我们策略体系框架的核心包含三个方面：第一，基于风险和风险溢价的资产配置策略 ；第二，PB-ROE自下而上的选股策略，核心是ROE的不确定性研究；第三，风险管理系统 。 三个核心模块构建了完整的“基于不确定性定价的价值投资策略” 。 你会注意到，在整个策略体系中，价值投资是确定的，但其它的都是不确定的，我们会一直在不确定性定价的研究应用中进化我们的

策略。 所以，我们永远不去预测市场的明天 ，但我们希望，能够正确地把握现在。

构筑“护城河”

中国证券报：作为中庚基金投研部门的“当家人” ，对中庚基金投研的未来要求是怎样的？

丘栋荣：中庚基金在投研方面的要求简单而纯粹 ，就是一句话：中庚基金，深耕价值，只做价值投资。我们会特别专注于资产本身，专注于资产本身的价值和现金流定价，而非基于市场行为和交易行为。 而我们的所有资源，尤其是投研体系资源都集中在基于资产本身研究中，把我们所有的资源和优势集中起来。 我们希望通过这种方式，在主动权益市场获得尽可能大的竞争优势。

我们的定位看起来很窄 ，但它的清晰度很高，可辨识度也很高。 中庚基金在产品类型上主要聚焦于主动管理，而且，在主动管理中只做基于价值投资的策略，同时进行细分 ，以满足不同类型投资者的真实需求。 我们希望在这一个领域建立自己明显的竞争优势 。

中国证券报：具体来看，你会采用哪些方法来建立公司的竞争优势？

丘栋荣：我们的愿景是有机会打造A股市场一流水平的团队体系，给客户提供一流水平的主动权益的投资产品线 。 而要实现这个目标，我们认为至少必须包含三个方面的因素：

首先，必须找到一个相对可靠，而且有优势的策略，更重要的是要有生命力 。我们把我们的策略体系总结为“基于不确定性定价的价值策略体系” ，并且在不断的持续进化过程中，保持策略体系的生命力和竞争力。 其次，要有合格的符合标准的人，最好是优秀的、一流的人才来执行这个策略，以及一个能够把优秀的人组织起来的高效组织系统 。 最后，要有良好的机制、文化和氛围，

以确保策略体系、整个团队和系统能有持续的生命力。 从人性的角度看，任何人以及组织，退化都是必然的。 所以我们必须要有良好的机制 、氛围和文化，把我们策略体系的问题发现出来，以确保我们的策略持续有活力和竞争力 。 这三个方面的因素缺一不可。

简历

丘栋荣，中庚基金副总经理、首席投资官，中庚价值领航基金、中庚小盘价值基金的基金经理。 具有10年证券投资经验 ，低估值价值投资践行者，擅长以“不确定性定价” 为核心的低估值价值投资。
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丘栋荣：当前持仓聚焦“两高两低”

□本报记者 李良

构筑“护城河”

中国证券报：作为中庚基金投研部门

的“当家人”，对中庚基金投研的未来要求

是怎样的？

丘栋荣：中庚基金在投研方面的要求

简单而纯粹，就是一句话：中庚基金，深耕

价值，只做价值投资。 我们会特别专注于

资产本身，专注于资产本身的价值和现金

流定价， 而非基于市场行为和交易行为。

而我们的所有资源，尤其是投研体系资源

都集中在基于资产本身研究中，把我们所

有的资源和优势集中起来。我们希望通过

这种方式，在主动权益市场获得尽可能大

的竞争优势。

我们的定位看起来很窄，但它的清晰

度很高，可辨识度也很高。 中庚基金在产

品类型上主要聚焦于主动管理， 而且，在

主动管理中只做基于价值投资的策略，同

时进行细分，以满足不同类型投资者的真

实需求。我们希望在这一个领域建立自己

明显的竞争优势。

中国证券报：具体来看，你会采用哪

些方法来建立公司的竞争优势？

丘栋荣：我们的愿景是有机会打造A

股市场一流水平的团队体系，给客户提供

一流水平的主动权益的投资产品线。而要

实现这个目标，我们认为至少必须包含三

个方面的因素：

首先，必须找到一个相对可靠，而且

有优势的策略，更重要的是要有生命力。

我们把我们的策略体系总结为“基于不

确定性定价的价值策略体系” ， 并且在

不断的持续进化过程中， 保持策略体系

的生命力和竞争力。其次，要有合格的符

合标准的人，最好是优秀的、一流的人才

来执行这个策略， 以及一个能够把优秀

的人组织起来的高效组织系统。最后，要

有良好的机制、文化和氛围，以确保策略

体系、 整个团队和系统能有持续的生命

力。 从人性的角度看，任何人以及组织，

退化都是必然的。 所以我们必须要有良

好的机制、氛围和文化，把我们策略体系

的问题发现出来， 以确保我们的策略持

续有活力和竞争力。 这三个方面的因素

缺一不可。
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对于普通投资者来说，读

懂丘栋荣很难。 当然，这并不

妨碍他们成为丘栋荣的粉丝。

比如说，每次丘栋荣路演

完成后，都会有大批的投资者

追着要加他的微信。年轻帅气

且始终微笑自然是他的招牌，

但丘栋荣真正吸引普通投资

者的，是他执掌基金以来令市

场为之惊艳的长期业绩。

在正式任职中庚基金之

前，丘栋荣曾是汇丰晋信大盘

基金和汇丰晋信双核基金的

基金经理。自2014年下半年他

相继接任这两只基金产品直

至2018年4月离开，汇丰晋信

大盘基金的任职回报高达

193.86%，年化达到惊人的近

35%，汇丰晋信双核基金的任

职回报也达到111.85%。 需要

指出的是， 在这约4年的时间

中，A股历经了暴跌和熔断。

时间进入2019年。 履新

中庚基金副总经理、主管投研

的丘栋荣，能令执掌的新基金

再现辉煌么———这是A股近年

来持续剧烈波动下，投资者迫

切想要知道的答案。但丘栋荣

的回答和他的策略一样有趣：

他从不预测未来，只想准确把

握当下，在不确定性中明确自

己的定位。

而在当前，丘栋荣的持仓

策略很清晰， 概括起来就是

“两高、两低” ：高仓位与低波

动的结合，以及高成长与低估

值的结合。

捕捉“错误定价”

中国证券报：在很多投资者眼里，高仓位与低波动的结合，以

及高成长与低估值的结合，是一个理想中的投资模式，在现实中很

难找到。 为什么在当前将此定为持仓策略？

丘栋荣：确实，从字面上去理解，“两高”和“两低”的结合，会给

人一种矛盾的感觉。 因为在投资实践中， 既希望上市公司实现高成

长，又希望它处于低估值，这确实是一种理想状态，而且如果建立了

高仓位，却又希望它低波动，也有违反市场规律的感觉。但是，在去年

下半年市场的过度下跌中，部分优质小盘股的“错杀”却提供了执行

这种投资策略的机会，这是相当难得的。市场也会出现“错误定价” ，

只是这种“错误定价”存在的时间不会太久，但我们抓住了这样的机

会，进行了这样看似矛盾但其实是机遇的配置。 而即便是今年A股市

场出现了一波反弹后，我们依然能在A股中找到符合“两高两低”标

准的个股，所以，我们依旧会继续这个持仓策略。

同时，我们应当正确理解“两高” 和“两低” 的含义。高仓位所

对应的，是当前市场隐含回报率较高，值得我们去承担相应的市场

风险，但低波动的要求，则是基于对未来不确定性的判断，因为市

场风险始终存在，而且有剧烈波动的可能，不能贸然去承担超额的

高风险。

至于高成长，在以往的投资思维里，会因此接受所谓的“估值

溢价” ，即对未来的预判提前反映在股价上涨中，而低估值作为价

值策略的一种，存在估值修复的投资机会，二者似乎可以单独作为

策略存在。 但我会坚持二者的结合，缺一不可，单纯的高成长或者

低估值，都不是我的投资对象。

中国证券报：刚才提到，高仓位策略是因为当前市场隐含回报

率较高，这是否表明

A

股市场未来走强的趋势不变？

丘栋荣：我们投资策略的核心，可以用一句话来概括———基于不

确定性定价的价值策略体系。也就是说，我们对未来的态度永远都是

“不确定性” ，即不去预测未来的趋势，也不会根据市场预测来决策。

所以，A股市场未来是否能够持续走强，我们无法给出判断。

不预测未来是因为不确定性，但是，对于现实，却是有很多确

定性可以把握的。 比如，在经历了2018年泥沙俱下的大幅调整后，

A股市场的隐含回报率确实大幅增加了， 这让A股市场在大类资

产配置中的吸引力显著增强。 即便是在今年市场出现了一定幅度

的反弹后，隐含回报率略有下降，但仍处于相对较高水平，而近日

市场的下跌其实再度提升了它的吸引力。

如何正确理解这个隐含回报率呢？ 我想强调的是，A股市场基

本面的风险始终存在，而且阶段性的风险不可预测，但是，在这个

阶段，市场的风险补偿也相当高，如果能够正确承担风险，那么未

来所获得的风险补偿也是相当可观的。所以，核心并不在于你如何

判断经济运行的趋势、政策层面的变化，而是在于你采用怎样的方

式去正确承担风险。 在我的策略里，“两高” 和“两低” 的结合，可

能是最好的选择。

也正是基于这个策略，我们的第二只产品———中庚小盘价值

基金就明确提出了“三高” 的目标，即高beta、高smart � beta和

高Alpha。

永不止步的“进化”

中国证券报：我们关注到，你的投

资策略并非静态恒定，而是会阶段性地

修正或者动态变化。 这些变化的依据是

什么？

丘栋荣：首先要强调一点，我的投资

策略虽然发生变化，但有一点是始终不变

的，那就是价值投资策略。 只不过，从表

象上来看，我的价值投资策略和其他人有

所不同， 因为会添加很多动态的成分，根

据市场环境的变化、所遇到问题的变化以

及客户需求的变化等进行升级，但从本质

而言，我依然秉承的是坚定的低估值价值

投资策略。

在坚持价值投资策略的基础上，我的

变化主要源自于对“不确定性定价” 的理

解。我有幸在入行后见到了这几年A股市

场的持续剧烈波动，每一次市场变化都给

我提供了宝贵的经验，让我得以有机会进

化我的投资策略，并不断完善我的投资体

系。 比如说，2012年之前，我采用的是传

统的费雪-芒格策略， 但在实践中发现，

在当时， 符合这个策略的企业并不多，而

且会出现预料之外的事情。 因此，我便从

传统的价值投资策略转向基于不确定性

定价的价值策略体系。

而在之后的几年时间里，A股市场持

续性地出现了剧烈波动的情况，让我得以

对这个价值策略体系进行了不断的 “进

化” 。 2012年之后， 我持续研究、 跟踪

PB-ROE框架，发现它的效果特别好，因

此，在2014年大盘股低估值、性价比高的

时候，就把这个策略彻底、快速地应用到

组合管理中。 在2015年，大牛市背景下价

值策略遇到很大的挑战，我们就动态调整

为 “基于风险和风险溢价的资产配置策

略” ，在当时建立了“业绩归因分析和风

险控制系统” ， 着重强调风险控制。 至

2016年熔断之后，市场风险急速降低，波

动性也变小，我们意识到过度的风险控制

会损失收益，因此，将风险控制升级至风

险管理，强调识别风险、管理风险以及正

确承担风险，这是一个质的飞跃。 在2017

年，在市场估值过快上升、风险显著加大

的时候，我们衍生发展出“低波动策略” ，

目标是在控制回撤的基础上实现绝对收

益。 而在2018年，我们根据市场的变化和

客户需求建立了纯阿尔法策略和“三高”

策略。

中国证券报： 从描述中可以发现，你

的投资策略似乎始终在“进化”的过程之

中，这也是外界很难解读你的投资方法的

根本原因。 这个“进化”会有终点么？ 最终

追求的目标是什么？

丘栋荣： 这些年的投资经验告诉我，

如果你想让你的投资策略富有 “生命

力” ，最好的办法就是让它始终处在“进

化” 之中。 从这个角度而言，这个“进化”

是没有终点的。

而从另一个角度出发， 我们要看到，

投资策略所对应的市场是在不断进化发

展的，这个发展也是没有终点的，并没有

任何的历史经验和策略可以保证在未来

一定适用，“不确定性” 在市场的进化发

展中永恒不变。 既然如此，不能够跟随市

场发展而不断“进化” 的投资策略，必然

会在某一阶段被淘汰。 因此，从这个角度

来分析，投资策略的“进化” 也是没有终

点的。

目前，我们策略体系框架的核心包含

三个方面：第一，基于风险和风险溢价的

资产配置策略；第二，PB-ROE自下而上

的选股策略， 核心是ROE的不确定性研

究；第三，风险管理系统。三个核心模块构

建了完整的 “基于不确定性定价的价值

投资策略” 。 你会注意到，在整个策略体

系中，价值投资是确定的，但其它的都是

不确定的，我们会一直在不确定性定价的

研究应用中进化我们的策略。 所以，我们

永远不去预测市场的明天， 但我们希望，

能够正确地把握现在。
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