
何帅：坚持“长坡厚雪” 选股方法论

本报记者 黄淑慧

自2015年开始管理基金产品， 何帅属于交银施罗德基

金年轻一代基金经理中脱颖而出的佼佼者。 在2016年和

2018年下跌市中， 他所管理的交银优势行业甚至取得了正

收益。

“我的策略就是， 自下而上寻找能够持续增长的好公

司，以合适的价格买入。 我对公司的要求可以用四个字来概

括，‘长坡厚雪’ ，‘长坡’ 是指生意的持续性强，‘厚雪’ 则

指公司拥有较强的竞争力和较深的护城河。 ” 何帅如此概括

自己的投资方法。

不贴成长风格标签

何帅的重仓股大多是TMT、 医疗等领域的中等市值公

司，外界也因此将他视作一位成长风格的基金经理，但何帅

表示“自己不愿意贴这个标签” 。

“在我眼里，只有好公司与不好的公司。 我只看公司是

否符合‘长坡厚雪’ 的特征，这才是最核心的要素。 ” 何帅举

例，茅台、美的这类一般被市场视为价值股的公司，实际上

过去几年的复合增速比一些所谓的成长股还要高。

具体谈到对于“长坡” 和“厚雪” 的理解，何帅表示，

“长坡” 很多时候意味着这是一门“很自然的生意” ，比如说

消费领域的吃喝玩乐，比如科技领域计算速度和数据量的提

高等。 公司的商业模式建立在这种比较自然的坡道之上，才

更可能获得长期的发展，不至于沦入“有今天而不一定有明

天” 的境地。

他以生活中最为常见的果味奶茶举例表示，白酒、可乐

等都可以被视为长坡，但是类似果味奶茶这种休闲饮品，很

难说是必须的需求，十年以后消费者的需求会如何变化较难

预测。

“厚雪” 则是希望标的公司能够在一个较长的时间段内

守卫自己的护城河，保持竞争力的稳定性，进而不断地获取

市场和利润。 这方面的反面例子包括一些大宗商品行业，尽

管身处“长坡” ，但其获利能力波动性过高，在经济周期低点

甚至可能亏损；一些科技类公司也可能在科技迭代中失去自

己的竞争力，诺基亚就是常被提及的例证。

“我会将这些方面结合起来作为选股的主要框架。 不

过， 如果从研究难度来看，‘长坡’ 的研究难度在20%

-30%，‘厚雪’ 的研究难度则在70%-80%。 ” 何帅表示，因

此自己的精力主要分配在对于公司竞争力的研究上。

在担任基金经理的这几年，何帅对于“厚雪” 的理解深

度也在加强。对此，他曾在基金年报中这样写道：“2017年投

资框架有了一次比较明显的完善， 即更注重公司商业模式

和长期竞争力方面的研究， 同时淡化短期行业景气度对于

业绩的影响。 ”

在2017年底， 何帅的基金组合做了两个方向的明显调

整：首先清仓了那些短期业绩增长很快，但整体生意模式不

佳，长期竞争力不明显的公司；其次增持了虽然可能当期业

绩不佳，但整体生意模式优良，市场份额稳定且竞争力较为

突出的公司，这些公司主要集中于软件行业、服务行业以及

消费行业等。

谈到这一转变，何帅以曾经重仓过的传媒类公司为例表

示，传媒类公司所处坡道是比较长的，消费者对于影视娱乐

的需求具有较强的持续性， 并且近年来用户付费倾向逐渐

养成，但是个体公司在提供产品的过程中，其竞争力很不稳

定。 明星总有过气的时候，导演的创造力也总有起落，对于

影视制作公司而言，其业绩波动较大。

在选中“长坡厚雪” 型公司之后，何帅会寻找机会在价

格相对低位出手。“再美丽的东西，也需要一个合理的价格。

不过，选择好公司的好处是不容易犯错，即便以偏高的价格

买入，最终只是输时间。 而如果以一个较低的价格买入，那

么就能完全享受到公司价值增长所带来的收益。 ”

重视安全边际以守为攻

在何帅看来，正是因为坚持选择“好生意、好公司、好价

格” ，所以最终基金的净值曲线走势相对平稳。 这一优势在

下跌市中体现得尤为明显。

数据显示，在经历了熔断的2016年，交银优势行业、交

银阿尔法核心分别获得4.64%、2.70%的正收益； 而在沪深

300下挫25.31%的2018年， 交银优势行业小幅上涨0.32%，

交银阿尔法核心微跌0.42%。 拉长时间来看，这两只基金的

业绩均排在同类基金的前列。

“我不会刻意抗拒市场的下跌，但我很重视持仓组合的

安全边际。 ” 何帅自认是个“风险偏好不高的选手” ，虽然持

仓组合中看起来大多是一些中等市值被市场视为成长股的

品种，但实际上自己性格偏向稳妥，不会选择高弹性但可能

回撤也大的标的，而是希望公司股价在有上涨预期的同时，

下行风险也处于可控范围之内。 2018年基金业绩的抗跌性，

正是缘于组合的安全边际比较高。

分析交银优势行业、交银阿尔法核心的定期报告，两只

基金的多只重仓股2018年全年股价基本没有调整， 健帆生

物、通策医疗等个股甚至逆势上涨。 而这些公司在2018年获

得了明显正收益后，今年以来依然获得了不错的收益。

“获得同样的收益率，不同基金经理所承担的风险可能

是不一样的。 预期收益率是分子，风险是分母。 风险可能来

源于买入时估值偏高， 也包括基金经理对公司的了解程度

不够深。 ” 何帅表示，安全边际的获取，实则是与基本面研究

能力结合在一起的。 只有研究到位，才能深入地理解一家公

司到底贵不贵。

正因如此， 何帅一直以来坚持在自己能力圈范围内选

股，其重仓品种大多来自于TMT、医疗等领域。 “每个人的

精力都是有限的，能力圈的拓展也会是一个渐进的过程。 目

前我构建的核心股票池大概100家公司左右，然而从中再选

出20-30只纳入组合。也因此，我持股的集中度相对较高。 ”

与此同时，在何帅看来，对于安全边际的重视，既包括以

合适的价格买入，也包括适时止盈。 对于看好的公司，他会

在股价调整时逆势加仓。 “相对比较好的买入机会有三种：

一是市场很差的时候，比如2018年年底及今年年初，今年年

初我把仓位提高到90%以上；二是标的所处行业遭遇“黑天

鹅” 的时候；三是标的本身遭遇“黑天鹅” 的时候。 其中，最

简单的是第一类机会，最难的是第三类，但这也是超额收益

最为丰厚的机会。 而把握这一绝佳买点，根本上还是要对公

司十分了解。 ”

另一方面，当某只标的股价上涨已经兑现其原先的隐含

收益率的时候，何帅会选择卖出。 “也许之后其股价可能还

会继续上涨，但我不会参与泡沫阶段，这不是我该赚的钱。 ”

他说，他也注意到，市场上有一部分投资者，对于公司的判

断会随着股价的上涨而变得乐观， 随着股价的下跌而变得

悲观，他自己在这一方面相对比较冷静。

聚焦投资“核心算法” 构建

在信息泛滥的移动互联网时代，基金经理每天所遇到的

“机会诱惑” 也呈爆炸式增长，但何帅表示，在坚持“长坡厚

雪” 方法论的前提下，对于公司和行业的深度研究并没有捷

径，也不能有侥幸心理，因此要将大部分时间和精力花在研

究上。

“每天打开微信，可能有来自卖方的5000条信息和100

只股票推荐，但对于投资而言，不缺信息，缺的是如何处理

信息的算法。 ” 何帅表示，自己平时10%的时间花在吸收信

息上，90%的时间花在构建“核心算法” 上，比如大量阅读相

关行业和公司的资料和财报。 通过这种不断的积累，当在某

个领域的“算法” 相对成熟的时候，就可以比市场更快更准

确地抓住投资机会。 接受记者采访的那天，何帅就正在阅读

诺华的财报。

与此同时，何帅对于市场资金结构的变化和其他参与者

青睐什么样的品种并不是很关注。 他在年报中写道：“市场

短期是投票机，长期才是称重机” 。从业这几年，他越来越深

刻地体会到了这句话的道理。 市场上有大量的方法和研究

专注于对价格波动的预测，它们的好处是见效快速，无论对

错。 他的目标是长期通过公司价值的上升获取收益，也就是

预测公司“体重” 的变化，而非预测“投票” 趋势。

谈到外资近一两年更偏好龙头白马股， 他表示：“我很

少关心交易对手。 关注外资在买什么品种，和关心游资在监

管放松后是否应该追逐东方通信，本质上是一样的。 即便是

2017年大白马表现突出的时候，我的心态也比较好。 ” 在他

看来， 外资的入场从中长期而言会推动A股价值投资的进

程， 但这并不意味着需要将外资的买卖动向作为干扰自己

投资决策的一个因素。 这一两年外资大量买入白马股，主要

还是因为这些标的此前被低估。 实际上，在与一些外资机构

接触中也发现， 部分外资机构对于TMT领域的成长股也比

较关注，只是此前受限于调研难度、流动性等因素，未来外

资机构也希望能够与本土机构展开合作或者共同调研。

站在目前的时点，何帅认为，如果一季度的上涨使得股

票市场从年初“很好的价格” 上涨到了“合理的价格” ，则最

近由于对外围因素的担忧，市场在回调之后，整体估值再度

回到了“合理偏便宜” 的位置。 特别是2019年已近过半，优

秀的公司每天都在创造价值， 他们的价格会随着时间的推

移而“变便宜” 。 下一阶段，市场可能会产生分化，在整体指

数震荡的状态下，希望持续成长的公司能够跑出来。

他进一步表示，从安全边际的角度出发，下半年是比较

挑战选股能力的阶段。 不过，今年可以更多地去寻找变化，

一些公司可能会展现一些新的积极前景， 不一定是今年就

能兑现业绩，但是可以去关注。

谈到科创板的推出，何帅表示，科创板实施注册制，保证

了供给充裕， 这样有可能给投资者提供可供挑选的余地和

好的价格。 在标的较多、市场研究无法充分覆盖的情况下，

也更可能捕捉超额收益的机会。科创板对于A股现有板块的

影响主要是引发进一步的分化， 含金量不高的标的会遭到

冲击。

简历

何帅，上海财经大学硕士。 2010年至2012年任国联安基

金管理有限公司研究员。 2012年加入交银施罗德基金管理

有限公司，曾任行业分析师。 2015年7月9日起任交银优势行

业基金经理至今，2015年9月16日起担任交银阿尔法基金经

理至今。
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何帅：坚持“长坡厚雪” 选股方法论

□本报记者 黄淑慧

自2015年开

始管理基金产品，

何帅属于交银施

罗德基金年轻一

代基金经理中脱

颖而出的佼佼者。

在2016年和2018

年下跌市中，他所

管理的交银优势

行业甚至取得了

正收益。

“我的策略就

是，自下而上寻找

能够持续增长的

好公司，以合适的

价格买入。 我对公

司的要求可以用

四个字 来 概 括 ，

‘长坡厚雪’ ，‘长

坡’ 是指生意的持

续性强，‘厚雪’

则指公司拥有较

强的竞争力和较

深的护城河。 ” 何

帅如此概括自己

的投资方法。

不贴成长风格标签

何帅的重仓股大多是TMT、 医疗等领域的中等市值公司，外

界也因此将他视作一位成长风格的基金经理，但何帅表示“自己

不愿意贴这个标签” 。

“在我眼里，只有好公司与不好的公司。 我只看公司是否符合

‘长坡厚雪’ 的特征，这才是最核心的要素。 ” 何帅举例，茅台、美

的这类一般被市场视为价值股的公司， 实际上过去几年的复合增

速比一些所谓的成长股还要高。

具体谈到对于“长坡” 和“厚雪” 的理解，何帅表示，“长坡”

很多时候意味着这是一门“很自然的生意” ，比如说消费领域的吃

喝玩乐，比如科技领域计算速度和数据量的提高等。公司的商业模

式建立在这种比较自然的坡道之上，才更可能获得长期的发展，不

至于沦入“有今天而不一定有明天” 的境地。

他以生活中最为常见的果味奶茶举例表示，白酒、可乐等都可

以被视为长坡，但是类似果味奶茶这种休闲饮品，很难说是必须的

需求，十年以后消费者的需求会如何变化较难预测。

“厚雪” 则是希望标的公司能够在一个较长的时间段内守卫

自己的护城河， 保持竞争力的稳定性， 进而不断地获取市场和利

润。这方面的反面例子包括一些大宗商品行业，尽管身处“长坡” ，

但其获利能力波动性过高，在经济周期低点甚至可能亏损；一些科

技类公司也可能在科技迭代中失去自己的竞争力， 诺基亚就是常

被提及的例证。

“我会将这些方面结合起来作为选股的主要框架。 不过，如果

从研究难度来看，‘长坡’ 的研究难度在20%-30%，‘厚雪’ 的研

究难度则在70%-80%。 ” 何帅表示，因此自己的精力主要分配在

对于公司竞争力的研究上。

在担任基金经理的这几年，何帅对于“厚雪” 的理解深度也在

加强。 对此，他曾在基金年报中这样写道：“2017年投资框架有了

一次比较明显的完善， 即更注重公司商业模式和长期竞争力方面

的研究，同时淡化短期行业景气度对于业绩的影响。 ”

在2017年底， 何帅的基金组合做了两个方向的明显调整：首

先清仓了那些短期业绩增长很快，但整体生意模式不佳，长期竞争

力不明显的公司；其次增持了虽然可能当期业绩不佳，但整体生意

模式优良，市场份额稳定且竞争力较为突出的公司，这些公司主要

集中于软件行业、服务行业以及消费行业等。

谈到这一转变， 何帅以曾经重仓过的传媒类公司为例表示，

传媒类公司所处坡道是比较长的， 消费者对于影视娱乐的需求

具有较强的持续性，并且近年来用户付费倾向逐渐养成，但是个

体公司在提供产品的过程中，其竞争力很不稳定。 明星总有过气

的时候，导演的创造力也总有起落，对于影视制作公司而言，其

业绩波动较大。

在选中“长坡厚雪” 型公司之后，何帅会寻找机会在价格相对

低位出手。“再美丽的东西，也需要一个合理的价格。不过，选择好

公司的好处是不容易犯错，即便以偏高的价格买入，最终只是输时

间。而如果以一个较低的价格买入，那么就能完全享受到公司价值

增长所带来的收益。 ”

何

帅

，

上

海

财

经

大

学

硕

士

。

2

0

1

0

年

至

2

0

1

2

年

任

国

联

安

基

金

管

理

有

限

公

司

研

究

员

。

2

0

1

2

年

加

入

交

银

施

罗

德

基

金

管

理

有

限

公

司

，

曾

任

行

业

分

析

师

。

2

0

1

5

年

7

月

9

日

起

任

交

银

优

势

行

业

基

金

经

理

至

今

，

2

0

1

5

年

9

月

1

6

日

起

担

任

交

银

阿

尔

法

基

金

经

理

至

今

。

重视安全边际以守为攻

在何帅看来， 正是因为坚

持选择“好生意、好公司、好价

格” ， 所以最终基金的净值曲

线走势相对平稳。 这一优势在

下跌市中体现得尤为明显。

数据显示， 在经历了熔断

的2016年， 交银优势行业、交

银 阿 尔 法 核 心 分 别 获 得

4.64%、2.70%的正收益； 而在

沪深300下挫 25.31%的 2018

年， 交银优势行业小幅上涨

0.32%， 交银阿尔法核心微跌

0.42%。 拉长时间来看，这两只

基金的业绩均排在同类基金的

前列。

“我不会刻意抗拒市场的

下跌，但我很重视持仓组合的安

全边际。 ”何帅自认是个“风险

偏好不高的选手” ，虽然持仓组

合中看起来大多是一些中等市

值被市场视为成长股的品种，

但实际上自己性格偏向稳妥，

不会选择高弹性但可能回撤也

大的标的， 而是希望公司股价

在有上涨预期的同时， 下行风

险也处于可控范围之内。 2018

年基金业绩的抗跌性，正是缘于

组合的安全边际比较高。

分析交银优势行业、 交银

阿尔法核心的定期报告， 两只

基金的多只重仓股2018年全

年股价基本没有调整， 健帆生

物、 通策医疗等个股甚至逆势

上涨。 而这些公司在2018年获

得了明显正收益后， 今年以来

依然获得了不错的收益。

“获得同样的收益率，不

同基金经理所承担的风险可能

是不一样的。 预期收益率是分

子，风险是分母。风险可能来源

于买入时估值偏高， 也包括基

金经理对公司的了解程度不够

深。 ” 何帅表示，安全边际的获

取， 实则是与基本面研究能力

结合在一起的。只有研究到位，

才能深入地理解一家公司到底

贵不贵。

正因如此，何帅一直以来

坚持在自己能力圈范围内选

股， 其重仓品种大多来自于

TMT、医疗等领域。“每个人

的精力都是有限的， 能力圈

的拓展也会是一个渐进的过

程。 目前我构建的核心股票

池大概100家公司左右，然而

从中再选出20-30只纳入组

合。 也因此，我持股的集中度

相对较高。 ”

与此同时，在何帅看来，对

于安全边际的重视， 既包括以

合适的价格买入， 也包括适时

止盈。对于看好的公司，他会在

股价调整时逆势加仓。 “相对

比较好的买入机会有三种：一

是市场很差的时候，比如2018

年年底及今年年初， 今年年初

我把仓位提高到90%以上；二

是标的所处行业遭遇 ‘黑天

鹅’ 的时候；三是标的本身遭

遇‘黑天鹅’ 的时候。 其中，最

简单的是第一类机会， 最难的

是第三类， 但这也是超额收益

最为丰厚的机会。 而把握这一

绝佳买点， 根本上还是要对公

司十分了解。 ”

另一方面， 当某只标的股

价上涨已经兑现其原先的隐含

收益率的时候， 何帅会选择卖

出。 “也许之后其股价可能还

会继续上涨， 但我不会参与泡

沫阶段，这不是我该赚的钱。 ”

他说，他也注意到，市场上有一

部分投资者， 对于公司的判断

会随着股价的上涨而变得乐

观， 随着股价的下跌而变得悲

观， 他自己在这一方面相对比

较冷静。


