
博时基金兰乔：

三维度把握军工行业投资机会

本报记者 张焕昀

截至10月24日，由兰乔管理的博时军工主题股票基金今年以来净值上涨超过 21 .82%。 谈及军工行业投资的研究方法，兰乔表示会以三个维度作为主要考量因素，即行业景气度、公司成长性与经营能力、估值水平，三方面综合研判，自下而上精选个股，为投资者创造收益。

对于军工行业的后市，兰乔认为，国内军工行业正处于黄金发展期，从基本面角度看，或将长期维持稳定增长。

多元构建组合

2010年，兰乔从清华大学工科专业硕士毕业后即加入博时基金，负责过汽车、轻工行业研究，对资本品、消费品行业均有研究和积累。 目前，兰乔管理着博时工业4 .0与博时军工主题两只产品。

专业工科背景，在博时基金平台上一流的研究训练，以及掌管基金投资之后的实战经历，使得兰乔的投资理念逐渐形成。 在他看来，要做好投资，有两点尤为重要。

第一，要深入挖掘和判断公司的内在价值。 要从方方面面进行深入研究，从行业到公司，再到整个市场，都要有比较深刻的认知。

“重视公司价值，特别对市场长期价值的判断至关重要。 ” 兰乔强调，这非常实际，同时也需要很长时间的积累。

第二，行业覆盖要全面，组合要多样化，要做好投资组合的构建与管理。 其中最重要的是，作为基金经理，不能仅仅因为一两只股票买对了而沾沾自喜，“更要形成一套可以复制、可以归因、可以追溯的投资框架体系，从而获取长期的业绩回报。 ”

在组合管理层面，兰乔倾向于聚焦 ，即在看好的行业和方向中，选择好公司集中持股。

一般而言 ，他的组合会按照长中短三个时间维度布局，其中三分之一多一点的仓位是长期持有一年以上的公司，一般预期这部分仓位在三到五年的维度上有翻倍的空间，这样的公司“赛道好，公司竞争力强，发展趋势也不错。 ” 另外三分之一会选择1-2年中期景气度较好的公司进行配置 ，最后20%-30%仓位则相对灵活，会适时把握市场关注的焦点。

风格层面，兰乔的方法始终是“基于基本面分析的成长投资” ，致力于寻找有安全边际的成长股，同时充分考虑情绪面、博弈面的影响因素进行投资。 具体来看，他偏好行业空间大、成长性好的行业，偏好在行业中竞争力强、优势明显的企业。

“与估值相比，好公司更重要，好公司会创造价值。 ” 兰乔强调。

谈到估值方法，他认为，不应当仅仅局限于短期的 PE值数字 ，应当具体问题具体分析 。 “市值空间估值法” 是他较为常用的一种模式，即根据行业规模、未来公司合理的市场份额 、合理的利润率，以及企业成熟后合理的PE综合进行判断。

当然，风险防范与控制回撤也是优秀基金经理的基本功 。

谈到止盈与止损的话题，兰乔表示 ：“核心在于投资逻辑是否兑现。 如对行业及公司基本面判断失误 ，我们将调整配置，卖出头寸，及时止损。 ”

在兰乔看来，对于基金的组合管理，行业或个股配置主要看一个阶段内其对净值的贡献和平滑了多大的波动风险。 他坦言 ，一般没有针对个股的止盈或止损的刚性限制 ，在实际操作中，都是基于估值、净值波动或配置权重因素对组合净值的影响进行综合评估，在此基础上做加减仓处理。

三维度把脉军工行业

今年下半年以来，军工板块有过一波明显的涨幅 。 业内人士分析，这其中除了市场情绪的推动，也有行业基本面的支撑。

今年以来，兰乔管理的博时军工主题基金表现优异。 作为一只比较典型的主动管理型军工主题基金，博时军工主题股票基金主要投资于军工主题相关的上市公司股票，聚焦航天装备、航空装备 、海洋装备、陆上装备、电子信息安全、新材料、民参军主题及其他涉及国家战略安全等主题，把握中国军工产业发展带来的投资机会。

在诸多行业中，军工行业有其自身不言而喻的独特性质 ，军工行业的研究方法也有其自身特性。

谈到对于军工行业的研究分析框架，兰乔表示，他一直扎根于基本面分析 ，在军工行业未来十年大发展的背景下，精选其中确定性高、弹性高的个股进行投资。 他会以三个维度作为主要考量因素，即行业景气度、公司成长性和经营能力、估值水平，自下而上精选个股，为投资者创造收益。

行业景气度方面，顺应军队发展战略的海空军装备、制导武器、军工电子等行业拥有高景气度且持续性强。 具体地 ，即通过产业链、公司和专家调研，结合公开信息并进行国内外对比等，对我国国防和武器装备的发展进行前瞻性分析。

兰乔表示，对于军工投资，基于上下游产业链的调研必不可少。 “例如制造一架飞机，就需要原材料、发动机、机身机翼 、机电设备 、航电设备等，产业链其实是很长的，因此对于上下游企业的调研，可以观察验证行业景气度，提高投资确定性。 ”

公司成长性及经营能力方面，装备批产、实战化训练装备需求拉动企业业绩持续增长；科研院所改制、军品定价机制改革、国企员工激励为最大的改革红利 ；现阶段军民融合也成为我国的战略政策，民营企业也有望诞生大市值的军工企业。

细化来看，在进行军工上市企业分析时，兰乔认为“订单与业绩、改革改制进度” 等因素是值得关注的重点，他的组合将精选相关个股进行布局。

估值方面，综合考量市盈率（P/E）、市盈率增长比率（PEG）、市净率（P/B）、市销率（P/S）等一系列估值指标，进行行业横向比较及纵向比较，优选个股投资。

对军工上市公司的估值，兰乔针对不同细分子板块有着相应的方法。 兰乔表示，整机厂宜采用PS估值法；主机厂受制于成本与定价方式，以PS估值法计算市值较为合理 ；零部件厂宜采用 PE估值法 ；对于存在较明确资产注入预期的标的，则宜采用注入备考PE估值法，一般按照待注入体外资产净利润以一定PE值注入，加上募集一定比例配套资金做测算；对于已进入业绩兑现期的民参军公司，兰乔倾向采用PE估值法。 而对于尚未进入业绩兑现期但有较高技术壁垒和稀缺性的民参军公司，宜采用市值空间法估值。

看好军工黄金发展期

“投资，一定要面向未来。 ” 在兰乔看来，好的投资一定是要寻找到国家未来发展的方向、经济建设产业升级的方向，这其中往往对应着未来需求逐渐变大的行业，包括战略新兴产业、高端制造业等等 。

军工行业正是如此。 兰乔认为，未来很长一段时间，国内军工行业将处于“黄金发展期” 。

他分析指出，从宏观层面来看，预计未来5-10年我国国防投入维持比GDP增速略高的持续增长，其中武器装备采购费用增速更快，同时还要考虑我国武器装备出口带来的增量。 “预计未来10年，军工行业将保持10%-15%的持续稳定增长，在这样一个高确定性增长的行业中 ，将出现很多的投资机会。 ” 兰乔指出。

而从当前时点出发，军工行业机会几何？ 兰乔援引数据指出，当前军工板块 PE-TTM估值水平处于 2014年来较低的位置。

此外，2018年下半年开始行业订单陆续恢复，2018年三季度以来军工行业整体业绩显示出一定加速增长迹象，基本面改善拐点出现 。

兰乔认为 ：“未来3年，军工行业的景气度较高 ，且上行催化剂相对较多，其中投资机会值得关注 。 ”

军工行业细分子板块众多，往往对研究者有着较高的科技工业相关素养要求，认知壁垒较高。 作为普通投资者，该如何通过A股市场分享军工行业长期向上发展的红利呢？ 借助主题基金投资军工行业是不错的方式。 实际上，这也是基金行业的共识。

兰乔指出 ，相对来说，军工行业弹性较大，在市场表现好的阶段，将获得更多的超额收益。 但往往行情表现时间急、幅度大，故需要在风险收益比合适的时候布局，紧盯行业及代表性军工个股的绝对和相对估值水平。

对于普通投资者投资军工主题基金，兰乔有两个建议：第一，在低位的时候布局，坚定持有，静待上涨机会。 因为只有在风险收益比合适的时候布局 ，并拿住一定的仓位，才能机会获得足够的收益；第二，灵活应对，波段操作，适时兑现部分收益。

简历

兰乔，博时军工主题股票基金等产品的基金经理。 2010年进入博时基金，历任研究员、资深研究员 、资本品组组长、基金经理助理、基金经理。

兰乔照片 ，张焕昀

多元构建组合

2010年， 兰乔从清华大学工科专业硕士毕业后即加入博时

基金，负责过汽车、轻工行业研究，对资本品、消费品行业均有研

究和积累。 目前，兰乔管理着博时工业4 . 0与博时军工主题两只

产品。

专业工科背景，在博时基金平台上一流的研究训练，以及掌管

基金投资之后的实战经历，使得兰乔的投资理念逐渐形成。在他看

来，要做好投资，有两点尤为重要。

第一，要深入挖掘和判断公司的内在价值。要从方方面面进行

深入研究，从行业到公司，再到整个市场，都要有比较深刻的认知。

“重视公司价值，特别对市场长期价值的判断至关重要。 ” 兰

乔强调，这非常实际，同时也需要很长时间的积累。

第二，行业覆盖要全面，组合要多样化，要做好投资组合的构建

与管理。 其中最重要的是，作为基金经理，不能仅仅因为一两只股票

买对了而沾沾自喜，“更要形成一套可以复制、可以归因、可以追溯

的投资框架体系，从而获取长期的业绩回报。 ”

在组合管理层面， 兰乔倾向于聚焦， 即在看好的行业和方向

中，选择好公司集中持股。

一般而言，他的组合会按照长中短三个时间维度布局，其中三

分之一多一点的仓位是长期持有一年以上的公司， 一般预期这部

分仓位在三到五年的维度上有翻倍的空间，这样的公司“赛道好，

公司竞争力强，发展趋势也不错。 ” 另外三分之一会选择1-2年中

期景气度较好的公司进行配置， 最后20%-30%仓位则相对灵活，

会适时把握市场关注的焦点。

风格层面， 兰乔的方法始终是 “基于基本面分析的成长投

资” ，致力于寻找有安全边际的成长股，同时充分考虑情绪面、博弈

面的影响因素进行投资。 具体来看，他偏好行业空间大、成长性好

的行业，偏好在行业中竞争力强、优势明显的企业。

“与估值相比，好公司更重要，好公司会创造价值。 ” 兰乔

强调。

谈到估值方法，他认为，不应当仅仅局限于短期的PE值数字，

应当具体问题具体分析。“市值空间估值法” 是他较为常用的一种

模式，即根据行业规模、未来公司合理的市场份额、合理的利润率，

以及企业成熟后合理的PE综合进行判断。

当然，风险防范与控制回撤也是优秀基金经理的基本功。

谈到止盈与止损的话题，兰乔表示：“核心在于投资逻辑是否

兑现。 如对行业及公司基本面判断失误，我们将调整配置，卖出头

寸，及时止损。 ”

在兰乔看来，对于基金的组合管理，行业或个股配置主要看一

个阶段内其对净值的贡献和平滑了多大的波动风险。他坦言，一般

没有针对个股的止盈或止损的刚性限制，在实际操作中，都是基于

估值、净值波动或配置权重因素对组合净值的影响进行综合评估，

在此基础上做加减仓处理。
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基金人物

截至10月24日， 由兰乔管

理的博时军工主题股票基金今

年以来净值上涨超过21.82%。

谈及军工行业投资的研究方法，

兰乔表示会以三个维度作为主

要考量因素， 即行业景气度、公

司成长性与经营能力、 估值水

平，三方面综合研判，自下而上

精选个股，为投资者创造收益。

对于军工行业的后市，兰乔

认为，国内军工行业正处于黄金

发展期，从基本面角度看，或将

长期维持稳定增长。

三维度把脉军工行业

今年下半年以来， 军工板块有过

一波明显的涨幅。业内人士分析，这其

中除了市场情绪的推动， 也有行业基

本面的支撑。

今年以来，兰乔管理的博时军工

主题基金表现优异。作为一只比较典

型的主动管理型军工主题基金，博时

军工主题股票基金主要投资于军工

主题相关的上市公司股票，聚焦航天

装备、航空装备、海洋装备、陆上装

备、电子信息安全、新材料、民参军主

题及其他涉及国家战略安全等主题，

把握中国军工产业发展带来的投资

机会。

在诸多行业中， 军工行业有其自

身不言而喻的独特性质， 军工行业的

研究方法也有其自身特性。

谈到对于军工行业的研究分析框

架，兰乔表示，他一直扎根于基本面分

析， 在军工行业未来十年大发展的背

景下，精选其中确定性高、弹性高的个

股进行投资。 他会以三个维度作为主

要考量因素，即行业景气度、公司成长

性和经营能力、估值水平，自下而上精

选个股，为投资者创造收益。

行业景气度方面， 顺应军队发展

战略的海空军装备、制导武器、军工电

子等行业拥有高景气度且持续性强。

具体地，即通过产业链、公司和专家调

研， 结合公开信息并进行国内外对比

等， 对我国国防和武器装备的发展进

行前瞻性分析。

兰乔表示，对于军工投资，基于上

下游产业链的调研必不可少。 “例如

制造一架飞机， 就需要原材料、 发动

机、机身机翼、机电设备、航电设备等，

产业链其实是很长的， 因此对于上下

游企业的调研， 可以观察验证行业景

气度，提高投资确定性。 ”

公司成长性及经营能力方面，装

备批产、 实战化训练装备需求拉动企

业业绩持续增长；科研院所改制、军品

定价机制改革、 国企员工激励为最大

的改革红利； 现阶段军民融合也成为

我国的战略政策， 民营企业也有望诞

生大市值的军工企业。

细化来看，在进行军工上市企业分

析时，兰乔认为“订单与业绩、改革改

制进度”等因素是值得关注的重点，他

的组合将精选相关个股进行布局。

估值方面， 综合考量市盈率

（P/E）、市盈率增长比率（PEG）、市

净率（P/B）、市销率（P/S）等一系列

估值指标， 进行行业横向比较及纵向

比较，优选个股投资。

对军工上市公司的估值，兰乔针

对不同细分子板块有着相应的方法。

兰乔表示， 整机厂宜采用PS估值法；

主机厂受制于成本与定价方式，以PS

估值法计算市值较为合理；零部件厂

宜采用PE估值法； 对于存在较明确

资产注入预期的标的，则宜采用注入

备考PE估值法， 一般按照待注入体

外资产净利润以一定PE值注入，加

上募集一定比例配套资金做测算；对

于已进入业绩兑现期的民参军公司，

兰乔倾向采用PE估值法。 而对于尚

未进入业绩兑现期但有较高技术壁

垒和稀缺性的民参军公司，宜采用市

值空间法估值。
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博时基金兰乔

：

三维度把握军工行业投资机会

□本报记者 张焕昀

看好军工黄金发展期

“投资，一定要面向未来。 ” 在兰

乔看来， 好的投资一定是要寻找到国

家未来发展的方向、 经济建设产业升

级的方向， 这其中往往对应着未来需

求逐渐变大的行业， 包括战略新兴产

业、高端制造业等等。

军工行业正是如此。兰乔认为，未

来很长一段时间， 国内军工行业将处

于“黄金发展期” 。

他分析指出，从宏观层面来看，预

计未来5-10年我国国防投入维持比

GDP增速略高的持续增长， 其中武器

装备采购费用增速更快， 同时还要考

虑我国武器装备出口带来的增量。

“预计未来10年， 军工行业将保持

10%-15%的持续稳定增长， 在这样

一个高确定性增长的行业中， 将出现

很多的投资机会。 ” 兰乔指出。

而从当前时点出发， 军工行业机

会几何？兰乔援引数据指出，当前军工

板块PE-TTM估值水平处于2014年

来较低的位置。

此外，2018年下半年开始行业订

单陆续恢复，2018年三季度以来军工

行业整体业绩显示出一定加速增长迹

象，基本面改善拐点出现。

兰乔认为：“未来3年， 军工行业

的景气度较高， 且上行催化剂相对较

多，其中投资机会值得关注。 ”

军工行业细分子板块众多，往

往对研究者有着较高的科技工业相

关素养要求，认知壁垒较高。 作为普

通投资者，该如何通过A股市场分享

军工行业长期向上发展的红利呢？

借助主题基金投资军工行业是不错

的方式。 实际上，这也是基金行业的

共识。

兰乔指出，相对来说，军工行业弹

性较大，在市场表现好的阶段，将获得

更多的超额收益。 但往往行情表现时

间急、幅度大，故需要在风险收益比合

适的时候布局， 紧盯行业及代表性军

工个股的绝对和相对估值水平。

对于普通投资者投资军工主题基

金，兰乔有两个建议：第一，在低位的

时候布局，坚定持有，静待上涨机会。

因为只有在风险收益比合适的时候布

局，并拿住一定的仓位，才有机会获得

足够的收益；第二，灵活应对，波段操

作，适时兑现部分收益。


