
鹏华基金伍旋：

“不踩雷” 是对坚持安全边际嘉奖

本报记者 余世鹏

基金经理的投研能力有多种衡量方法，但“不踩雷” 应该是最“犀利” 的一种。 鹏华盛世创新混合基金的基金经理伍旋，其 重 仓 股 从 未 踩 雷 。 作 为 鹏 华 基 金 的 实 力 派 基 金 经 理 ， 伍 旋 在 接 受 中 国 证 券 报 记 者 专 访 时 指 出 ， 他 担 任 基 金 经 理 8 年 以 来 “不 踩 雷 ” 并 非 偶 然 ， 这 其 实 是 他 “以 安 全 边 际 为 基 础 赚 取 稳 健 收 益 ” 的 一 个 副 产 品 。

表 面 上 的 毫 不 费 力 ， 背 后 其 实 是 他 十 多 年 来 对 投 研 框 架 的 打 磨 与 自 身 的 市 场 历 练 。 这 其 中 ， 除 了 他 对 自 我 认 知 和 能 力 圈 的 持 续 建 构 外 ， 还 有 对 企 业 家 精 神 与 公 司 治 理 结 构 等 投 研 细 节 的 专 注 与 深 耕 。

聚焦优势行业

由于持续的勤奋和自律，伍旋早在行业研究员阶段（2006年-2011年）就打下了扎实的投研基本功。

伍旋表示，企业的可持续竞争优势，主要源于品牌差异化、成本、牌照壁垒三大方面。 “我很早就把自己的能力圈集中在大金融（他曾担任过金融地产组组长）、大消费与细分制造业领域。 ” 伍旋指出，同一行业的公司会有相当同质化倾向，但若能对公司经营的变化细节进行细微捕捉，则能在同质化的行业里捕捉到个股机会。

“根据这样的投资思路，我在研究员阶段推荐的股票，即取得了不错的效果 。 ” 伍旋指出，早在2008年时他观察到某一金融龙头股的再融资刚完成，当时该股和大盘都处于低估状态，于是他就为团队做了重仓推荐。 后来，该股走势印证了伍旋的判断。 “我是通过对这些金融蓝筹的研究，慢慢积累而形成了对公司价值与经营情况的分析框架，然后再将能力圈扩展到消费和制造业上。 ”

2009年前后，伍旋观察到某只银行股的估值一直处于折价状态。 “当时市场受到金融危机影响一度下行，沪深300指数和银行板块也均处于超跌状态。 但关键在于，根据新闻公开信息和实地调研，我发现该银行已在进行事业部改革和小微贷款业务转型 。 于是我向公司推荐重仓该股，团队也在接下来的三年时间里陆续买入 ，获得了不错回报。 ”

“每个一级行业下面可以细分为多个二级行业，市场机会一直存在，但诱惑太多会犯错误。 所以，做投资要对自身有清晰的认识，自身能力圈的培养需要持续专注与深耕。 ” 伍旋说，除传媒行业外，对相对偏科技的领域（如通讯和芯片）与创新医药领域的行情参与会谨慎些。 “这些行业的认知壁垒相对较高，属于重资产投入或重研发投入的公司，且技术和商业模式的变化也很快 ，我个人在这里面并没有特别大的超额信息优势。 ”

自2011年担任基金经理以来，伍旋正式从研究走向了投资。记者统计发现，以伍旋在2011年底开始管理的鹏华盛世创新混合基金为例，截至2019年9月3日，该产品近8年来的总回报为208.21%，年化复合收益高达15.76%，超越基准回报141.94%。

“既然选择从事这份工作，就要做好承受痛苦的准备。 ” 伍旋对记者表示，投资是一件准确率并不是很高的工作，“最顶级的基金经理的准确率也只有 60%，我离该水平还有些距离 。 ” 伍旋说，在股价的持续波动中，个人的投研模式被市场认可，其实是一个相互融合的过程 。 “在这过程当中，个人要付出很多努力，要不断与产业链和标的公司进行交流，充分调研。 随着你对行业与公司的了解不断深入，你也就能清楚自己的投研路径和方向是否正确。 如果发现有疏忽的地方，就要及时认错和调整，这样才能持续进步 。 ”

储备爆发型标的

自2011年管理基金以来（包括 2018年投资难度较大的环境在内），伍旋不仅延续了稳定的价值投资风格，他管理的组合重仓股基本没有“踩雷” ，收益率曲线呈现波动向上的健康态势。

究其原因 ，伍旋告诉记者，他个人的风险偏好比较低，会以安全边际为基础赚取稳定收益。 他解释说 ，在系统性的选股策略和对投资标的长期跟踪基础上，尽量不随意改变投资决策 。 这样，通过时间持续积累，低换手率、低波动、低回撤率就能赢来高于市场平均水平的收益。

在 具 体 的 标 的 评 估 决 策 方 面 ， 伍 旋 表 示 ， 除 了 常 规 的 财 务 指 标 筛 选 外 ， 他 对 企 业 家 精 神 与 公 司 治 理 结 构 也 非 常 看 重 。 “对 多 数 上 市 公 司 来 说 ， 想 要 在 所 属 领 域 脱 颖 而 出 ， 必 须 长 期 持 续 地 深 耕 与 专 注 ， 这 样 才 能 积 累 出 差 异 化 或 成 本 领 先 优 势 。 所 以 ， 我 特 别 关 注 企 业 的 创 始 人 或 一 把 手 ， 是 否 具 备 长 期 坚 持 主 业 的 企 业 家 精 神 。 ” 伍 旋 说 ， 他 这 些 年 在 频 繁 的 调 研 中 不 少 与 企 业 家 打 交 道 ， 确 实 感 觉 到 做 实 业 很 不 容 易 。 “如 果 某 个 企 业 具 备 真 正 潜 力 ， 不 妨 给 企 业 家 一 定 的 容 忍 度 。 ” 另 外 ， 作 为 外 部 股 东 ， 伍 旋 还 看 重 公 司 是 否 注 重 股 权 激 励 等 机 制 ， 并 且 在 对 外 的 分 红 政 策 、 回 购 等 方 面 是 否 会 有 比 较 积 极 与 稳 定 的 状 态 。

基于这些标准，伍旋会将标的严格筛选一遍，符合要求的才能成为他的备选标的。 “正因为此 ，我基本规避掉了2015年以来搞并购重组比较多的公司（也是后面‘爆雷’ 较多的公司），虽然会错过短时间的波段涨幅 ，但拉长时间看，这恰恰为组合规避掉了大部分负面影响 。 ” 伍旋说。

伍旋还指出，稳健的投资要避免刻意追寻热点，而是要经过仔细筛选，捕捉被市场低估和错杀的机会。 “我的投资框架着眼于长期，如果公司只是因为特定金融因素或市场系统性调整导致经营暂时放缓 ，但长期看具备不错的竞争优势，我会考虑将该公司作为重仓对象 。 比如，通过现金流折现比较，若标的价值比市场价值低出20%-30%，则可考虑作为重仓品种。 但另一方面，如果在持有过程中其估值已得到较为充分的反映，或者与历史估值相比已接近行业上限 ，则会考虑调整组合。 ”

基于这样的长期视野，伍旋在组合配置方面形成了“梯队搭配” 。 他对记者说 ，符合上述判断的标的，有时会在行情催化上尚缺火候，他会将这些标的进行低比例配置或密切跟踪，使得超额收益具备持续性 。 “像种庄稼一样，不仅每一期都有收获，也要为未来收获进行储备布局。 这样 ，每个阶段都可能有爆发型的品种出现 ，整体的超额收益就会有可持续性。 ”

谨慎但不悲观

“谨慎但不悲观应该是当前的市场共识。 ” 伍旋指出，历经二 、三季度以来的持续调整 ，目前沪深 300等核心指数的估值均到了历史均值以下。 “随着无风险利率持续下行，权益资产的吸引力会不断放大。 长期看，当前是一个比较好的战略布局时点。 ”

具体地，伍旋分析说，在宏观层面，经济政策依然处于宽货币紧信用范围，但市场已在逐渐出清。 随着落后产能的清退与2015年来积累的金融风险的持续释放，市场短期风险偏好已趋于平稳。 另外，考虑到中国的城镇化率目前还不到 70%，与发达国家相比还有一定差距 。 从人口与政策红利等方面来看 ，未来6%左右的GDP增速是可以预期的。 因此，“基于经济基本面支撑，市场风险其实并没有那么大了，不少跌破净资产的标的，估值水平实际上是可以接受的。 ”

伍旋认为，当前市场存在优质投资标的，但因为受内外环境因素影响，市场情绪波动较大，投资者需要对企业的盈利复苏时间进行细致判断。 “重点在于，企业短期的盈利放缓与股价压制是临时性的还是长期性的，这个需要时间来判断 。 ”

在 具 体 布 局 方 面 ， 伍 旋 认 为 要 淡 化 短 期 波 动 。 “市 场 短 期 可 能 是 错 的 ， 但 长 期 是 对 的 。 ” 伍 旋 指 出 ， 短 期 行 情 主 要 受 投 资 者 情 绪 波 动 影 响 ， 但 从 公 司 层 面 来 看 ， 市 场 价 格 会 收 敛 于 价 值 基 本 面 。 就 当 前 而 言 ， 部 分 资 产 虽 然 处 在 估 值 偏 上 限 位 置 ， 但 还 存 在 不 少 被 市 场 错 杀 或 被 市 场 忽 视 的 标 的 ， 其 中 有 不 少 核 心 资 产 已 基 本 处 于 合 理 水 平 ，“如 果 标 的 具 备 可 持 续 竞 争 力 ， 价 值 的 客 观 反 应 并 不 会 缺 席 。 ”

伍旋尤其提到：“公司的估值基本是由资产回报率和业务增长两个因素决定。 但由于中国是个新兴市场，市场风险偏好较高 ，企业增速一旦出现相对放缓，市场给出的估值则会相对较低。 因此，从资产回报率来看，若能找到被市场错杀的潜力资产，一旦压制企业盈利增长的因素消除后，投资者就能获得估值和盈利的双丰收。 ”

以伍旋看好的大消费为例，他对比美国等成熟市场指出，消费不仅是美国经济增长的第一大贡献来源，大消费公司的市值也占到了整体资本市场市值的 1/3以上，而中国目前只有百分之十几。 “考虑到目前国内消费对GDP的贡献程度已超过了70%，中国还是全世界最大的消费市场，并且无论是在消费层次还是消费广度上，企业的分布都是极为丰富的。 因此 ，国内消费领域的投资机会还有很大空间 ，这里面还会诞生出大量的优秀公司。 ” 伍旋表示，考虑到当前估值水平的吸引力，他会聚焦其中的核心资产进行相应的战略布局 。

简历

伍旋，13年证券基金从业经验。 曾任职于中国建设银行，2006年6月加盟鹏华基金，从事研究分析工作，历任研究部高级研究员、基金经理助理。 2011年12月起担任鹏华盛世创新混合（LOF）基金的基金经理，2015年4月起兼任鹏华改革红利股票基金的基金经理，2016年至今担任权益投资一部副总经理。
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谨慎但不悲观

“谨慎但不悲观应该是当前的市场共

识。 ” 伍旋指出，历经二、三季度以来的持续

调整， 目前沪深300等核心指数的估值均到

了历史均值以下。 “随着无风险利率持续下

行，权益资产的吸引力会不断放大。 长期看，

当前是一个比较好的战略布局时点。 ”

具体地，伍旋分析说，在宏观层面，经济

政策依然处于宽货币紧信用范围，但市场已

在逐渐出清。 随着落后产能的清退与2015年

来积累的金融风险的持续释放，市场短期风

险偏好已趋于平稳。 另外，考虑到中国的城

镇化率目前还不到70%， 与发达国家相比还

有一定差距。 从人口与政策红利等方面来

看， 未来6%左右的GDP增速是可以预期的。

因此，“基于经济基本面支撑，市场风险其实

并没有那么大了， 不少跌破净资产的标的，

估值水平实际上是可以接受的。 ”

伍旋认为，当前市场存在优质投资标的，

但因为受内外环境因素影响，市场情绪波动

较大，投资者需要对企业的盈利复苏时间进

行细致判断。“重点在于，企业短期的盈利放

缓与股价压制是临时性的还是长期性的，这

个需要时间来判断。 ”

在具体布局方面，伍旋认为要淡化短期

波动。 “市场短期可能是错的，但长期是对

的。 ” 伍旋指出，短期行情主要受投资者情

绪波动影响，但从公司层面来看，市场价格

会收敛于价值基本面。 就当前而言，部分资

产虽然处在估值偏上限位置，但还存在不少

被市场错杀或被市场忽视的标的，其中有不

少核心资产已基本处于合理水平，“如果标

的具备可持续竞争力，价值的客观反应并不

会缺席。 ”

伍旋尤其提到：“公司的估值基本是由

资产回报率和业务增长两个因素决定。 但由

于中国是个新兴市场，市场风险偏好较高，企

业增速一旦出现相对放缓， 市场给出的估值

则会相对较低。 因此，从资产回报率来看，若

能找到被市场错杀的潜力资产， 一旦压制企

业盈利增长的因素消除后， 投资者就能获得

估值和盈利的双丰收。 ”

以伍旋看好的大消费为例， 他对比美国

等成熟市场指出， 消费不仅是美国经济增长

的第一大贡献来源， 大消费公司的市值也占

到了整体资本市场市值的1/3以上，而中国目

前只有百分之十几。 “考虑到目前国内消费

对GDP的贡献程度已超过了70%， 中国还是

全世界最大的消费市场， 并且无论是在消费

层次还是消费广度上， 企业的分布都是极为

丰富的。因此，国内消费领域的投资机会还有

很大空间， 这里面还会诞生出大量的优秀公

司。 ” 伍旋表示，考虑到当前估值水平的吸引

力， 他会聚焦其中的核心资产进行相应的战

略布局。
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鹏华基金伍旋：

“不踩雷” 是对坚持安全边际嘉奖

□本报记者 余世鹏

基金经理的投

研能力有多种衡量

方法，但“不踩雷”

应该是最 “犀利”

的一种。 鹏华盛世

创新混合基金的基

金经理伍旋， 其重

仓股从未踩雷。 作

为鹏华基金的实

力派基金经理，伍

旋在接受中国证

券报记者专访时

指出，他担任基金

经理8年以来 “不

踩雷” 并非偶然，

这其实是他“以安

全边际为基础赚

取稳健收益” 的一

个副产品。

表面上的毫不

费力，背后其实是

他十多年来对投

研框架的打磨与

自身的市场历练。

这其中，除了他对

自我认知和能力圈

的持续建构外，还

有对企业家精神与

公司治理 结构等

投研细节的专注

与深耕。

聚焦优势行业

由于持续的勤奋和自律， 伍旋早在行业研究员阶段

（2006年-2011年）就打下了扎实的投研基本功。

伍旋表示， 企业的可持续竞争优势， 主要源于品牌差异

化、成本、牌照壁垒三大方面。 “我很早就把自己的能力圈集

中在大金融（他曾担任过金融地产组组长）、大消费与细分制

造业领域。 ” 伍旋指出，同一行业的公司会有相当同质化倾

向，但若能对公司经营的变化细节进行细微捕捉，则能在同质

化的行业里捕捉到个股机会。

“根据这样的投资思路，我在研究员阶段推荐的股票，即

取得了不错的效果。 ” 伍旋指出，早在2008年时他观察到某一

金融龙头股的再融资刚完成， 当时该股和大盘都处于低估状

态，于是他就为团队做了重仓推荐。 后来，该股走势印证了伍

旋的判断。“我是通过对这些金融蓝筹的研究，慢慢积累而形

成了对公司价值与经营情况的分析框架， 然后再将能力圈扩

展到消费和制造业上。 ”

2009年前后，伍旋观察到某只银行股的估值一直处于折

价状态。 “当时市场受到金融危机影响一度下行，沪深300指

数和银行板块也均处于超跌状态。但关键在于，根据新闻公开

信息和实地调研， 我发现该银行已在进行事业部改革和小微

贷款业务转型。于是我向公司推荐重仓该股，团队也在接下来

的三年时间里陆续买入，获得了不错回报。 ”

“每个一级行业下面可以细分为多个二级行业， 市场机

会一直存在，但诱惑太多会犯错误。 所以，做投资要对自身有

清晰的认识，自身能力圈的培养需要持续专注与深耕。 ” 伍旋

说，除传媒行业外，对相对偏科技的领域（如通讯和芯片）与

创新医药领域的行情参与会谨慎些。 “这些行业的认知壁垒

相对较高，属于重资产投入或重研发投入的公司，且技术和商

业模式的变化也很快， 我个人在这里面并没有特别大的超额

信息优势。 ”

自2011年担任基金经理以来，伍旋正式从研究走向了投资。

记者统计发现， 以伍旋在2011年底开始管理的鹏华盛世创新混

合基金为例， 截至2019年9月3日， 该产品近8年来的总回报为

208.21%，年化复合收益高达15.76%，超越基准回报141.94%。

“既然选择从事这份工作，就要做好承受痛苦的准备。 ”

伍旋对记者表示，投资是一件准确率并不是很高的工作，“最

顶级的基金经理的准确率也只有60%， 我离该水平还有些距

离。 ” 伍旋说，在股价的持续波动中，个人的投研模式被市场

认可，其实是一个相互融合的过程。 “在这过程当中，个人要

付出很多努力，要不断与产业链和标的公司进行交流，充分调

研。随着你对行业与公司的了解不断深入，你也就能清楚自己

的投研路径和方向是否正确。如果发现有疏忽的地方，就要及

时认错和调整，这样才能持续进步。 ”

储备爆发型标的

自2011年管理基金以来 （包括2018年

投资难度较大的环境在内）， 伍旋不仅延续

了稳定的价值投资风格，他管理的组合重仓

股基本没有“踩雷” ，收益率曲线呈现波动向

上的健康态势。

究其原因，伍旋告诉记者，他个人的风险

偏好比较低，会以安全边际为基础赚取稳定

收益。 他解释说，在系统性的选股策略和对

投资标的长期跟踪基础上，尽量不随意改变

投资决策。 这样，通过时间持续积累，低换手

率、低波动、低回撤率就能赢来高于市场平

均水平的收益。

在具体的标的评估决策方面，伍旋表

示，除了常规的财务指标筛选外，他对企

业家精神与公司治理结构也非常看重。

“对多数上市公司来说， 想要在所属领域

脱颖而出， 必须长期持续地深耕与专注，

这样才能积累出差异化或成本领先优势。

所以， 我特别关注企业的创始人或一把

手， 是否具备长期坚持主业的企业家精

神。 ” 伍旋说，他这些年在频繁的调研中

不少与企业家打交道，确实感觉到做实业

很不容易。 “如果某个企业具备真正潜

力，不妨给企业家一定的容忍度。 ” 另外，

作为外部股东，伍旋还看重公司是否注重

股权激励等机制， 并且在对外的分红政

策、回购等方面是否会有比较积极与稳定

的状态。

基于这些标准， 伍旋会将标的严格筛选

一遍， 符合要求的才能成为他的备选标的。

“正因为此， 我基本规避掉了2015年以来搞

并购重组比较多的公司（也是后面‘爆雷’

较多的公司）， 虽然会错过短时间的波段涨

幅，但拉长时间看，这恰恰为组合规避掉了大

部分负面影响。 ” 伍旋说。

伍旋还指出， 稳健的投资要避免刻意追

寻热点，而是要经过仔细筛选，捕捉被市场低

估和错杀的机会。 “我的投资框架着眼于长

期， 如果公司只是因为特定金融因素或市场

系统性调整导致经营暂时放缓， 但长期看具

备不错的竞争优势， 我会考虑将该公司作为

重仓对象。 比如，通过现金流折现比较，若标

的价值比市场价值低出20%-30%， 则可考

虑作为重仓品种。 但另一方面， 如果在持有

过程中其估值已得到较为充分的反映， 或者

与历史估值相比已接近行业上限， 则会考虑

调整组合。 ”

基于这样的长期视野， 伍旋在组合配置

方面形成了“梯队搭配” 。 他对记者说，符合

上述判断的标的， 有时会在行情催化上尚缺

火候， 他会将这些标的进行低比例配置或密

切跟踪，使得超额收益具备持续性。“像种庄

稼一样，不仅每一期都有收获，也要为未来收

获进行储备布局。 这样， 每个阶段都可能有

爆发型的品种出现， 整体的超额收益就会有

可持续性。 ”


