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招商基金付斌：

以“减法” 策略聚焦优质资产

本报记者 余世鹏

近年来，A股市场的资产特征发生明显变化 ，高估值标的持续创出新高，屡屡突破市场“目标价 ” 。 而另一方面，不具备竞争力的题材股在边缘化的道路上越走越远。 对此 ，招商基金投资

管理四部总监助理兼招商核心优选拟任基金经理付斌表示，从长期看，公司业绩是影响定价的核心因素 ，也是股价上涨的基础所在。 随着宏观经济从高速增长转向高质量发展，价值投资者应聚

焦优质资产，同时远离垃圾资产，放弃鸡肋资产。 其中，大消费、医药和科技创新领域的核心资产将会是超额收益的主要来源 。

从知识到方法论

从2008年入行算起，付斌已有过11年的公募投研经历。 付斌告诉中国证券报记者 ，这11年来 ，从研究员到基金经理，他在投研方面实现了从“知识” 到“方法论” 的跨越。

付斌表示 ，在从事行业研究时，他的研究范围涵盖 7个一级行业。 抱着强烈的学习欲望，付斌当初在这些领域投入了不少时间 。 随着时间的积累，付斌对这些行业均形成了一定的认识 。 后来，

付斌重仓白酒和养殖股取得不俗业绩，其选股思路的底层逻辑基础恰恰就是那时候打下的。

在从研究员到基金经理的跃迁之路上，付斌经历的是一个“做减法 ” 的过程 。

他告诉记者，在2015年初刚做基金经理时，基于研究员阶段形成的广阔视野，他的组合持股几乎涵盖全市场28个行业。 在这个阶段 ，付斌对消息面保持着密切关注 ，如根据个股的 高送转 、并

购重组等消息进行择时操作。 在2015年牛熊轮换的市场里 ，付斌的换手率也一度达到高位。 付斌回忆说，这类“加法” 思路的操作效果并不好，个人精力和能力有限，整个市场3000多个公司，很难

顾得过来 。 “并且跟随消息面走，频繁进出，其实最终投入产出比不高 。 ”

2016年之后，随着A股市场的交易生态持续变化 ，付斌也在“做减法” 中找到了自己的能力圈。

首先，付斌摒弃行业分类方法，根据股票的风格特点进行分类。 比如 ，具有稳定业绩的白马龙头股是一类，依靠热点概念讲故事的是一类，而具备周期性质的个股，如钢铁、化工、有色 、煤 炭等又

是一类 。

其次，付斌指出，2016年之后，随着投资者理念的成熟与机构投资者比重的提升 ，市场对高送转和并购重组等题材股的青睐程度明显下降，资金动能与交投热情明显转 移到了 绩优白马 股上

来。 另外，周期股的走势和大宗商品价格有着密切关系，且价格波动较大。 对投资者而言，周期股投资既需要有对大宗商品行情的判断 ，也需要相关的交易经验 。 付斌直言，他自认为自身经验不

足，后来也就不参与周期股了。 如此下来，付斌的能力圈和主要关注领域就聚焦到了业绩稳定、收益和现金流可持续的白马股方面 。“‘做减法 ’ 之后，我的投资思路也逐渐清晰 ，我关注的标的从

3000多个缩小到了300个左右，并且找到了稳定的盈利模式。 ” 付斌说。

Wind数据显示，截至今年三季末，付斌管理的基金规模约25亿元。 付斌从 2015年1月14日起就一直独立管理的招商先锋基金，截至2019年三季末，其任职收益率为68 .17%。 相比之下，期间上证

综指和基金业绩比较基准涨幅则分别为 -10 .2%和8 .36%。 而今年前三季度，招商先锋净值收益率为49 .64%，也大幅跑赢上证综指（16 .49%）与业绩比较基准（15 .23%）。

业绩是核心因素

招商先锋三季报显示，该基金前十大持股比例约为45%，其中不乏贵州茅台、五粮液、牧原股份、顺鑫农业等大消费白马股。 显然，从持股组合与投资业绩来看，如今的付斌，已在行 业聚焦与

个人能力圈之间取得了动态平衡。

付斌直言 ，现在他组合的行业分布控制在 5个左右 ，前十大重仓股的集中度则控制在45%左右。 “在宏观策略上不做频繁判断，主要是聚焦业绩增长稳定的白马股 。 ”

付斌观察到，近三年来，业绩优异且具备持续增长能力的公司，其估值越来越贵。 但随着外资流入比例提升 ，市场对高估值龙头支付的溢价也在随之增长。 付斌指出 ，目前28个一级行业里约

有10个行业的龙头估值超过了行业平均水平。 相反 ，那些不具备实质业绩、只依靠概念炒作与蹭热点的个股则被持续边缘化 。 付斌指出，成熟的机构投资者对标的的估值判断是多维的，除了传

统的市盈率之外 ，更看中行业景气度和发展前景 ，如医药创新企业的研发投入等 。 “有的公司已产生了临床产品，即便短期内没有收入和利润，但基于未来产品的上市预期 ，其价值也 是被看 好

的。 ”

“观察的时间越短 ，影响个股的因素就越多 ，操作就更容易受到噪音干扰。 但如果将时间逐渐拉长，影响个股的因素会逐渐减少，到最后可归结到公司利润上来。 公司的价值增长主要在于利

润增长，这迟早会反映到股价上。 ” 付斌指出 ，个股的利润增速应排在估值前面，而企业利润的产生与持续性则与企业的公司治理和行业景气度密切相关。“一个木桶最多能装多少水与其短板有

关。公司治理对企业发展而言就相当于一个木桶的底部 ，木桶若没有底部 ，其他一切就无从谈起。 ” 另外，谈及行业趋势时，付斌认为“宁在航母上寻石头，不去破船里找黄金。 ” 他指出，公司所在

的行业趋势也比估值重要，如果景气度是向上的 ，捕捉核心资产的概率会大大提高，否则增加的则是“踩雷 ” 概率。

“涨跌属于过去，买卖基于未来。‘涨久必跌，跌久必涨 ’ 实际上并不是硬规律。 ” 付斌指出 ，历史上很多公司涨多了之后出现下跌甚至腰斩 ，但这些公司基本是业绩出现问题。 相反 ，业绩具备

持续性的核心资产，股价创新高后依然会持续上升。 业绩是驱动股价的核心因素 。

“无论是过去、现在还是未来，投资者都要积极拥抱核心资产。 但要指出的是 ，核心资产是一个动态概念，其涵盖的行业与个股会随着宏观环境与产业格局变化而变化。 因此 ，拥抱核心资产

不是一劳永逸的事情，要对介入的标的进行持续跟踪分析，要时刻进行去伪存真的工作。 ” 付斌说。

聚焦龙头溢价能力

与很多人想象的基金经理状态不同，付斌并不是每天都看盘，但会通过查看公告和调研对标的保持密切跟踪。 付斌认为，投资的本质是朴实无华的，即要在正确的方法论基础上和 时间做 朋

友。 实际上，投资的逻辑就在我们身边 。 付斌指出，随着宏观经济从高速增长转向高质量发展，大消费、医药和科技创新将会成为新的增长动力。 反映到二级市场上，这些领域的核心资产也将是

超额收益的主要来源。

首先，付斌指出，中国消费人口基数巨大，消费存在持续扩容空间。 同时受益于消费升级，龙头公司具备强大的护城河。 当前国内有4 .4亿人处于大众消费阶段，5 .6亿人处于品牌消费阶段，3 . 9

亿人处于品质消费阶段 。 其中，大众消费群体的人均GDP在5000美元以下，该群体已初步具有建立在价格考虑上的品牌意识，且以超市与社交电商为主要业态代表 ；品牌消 费群体 的人均 GDP在

5000美元-10000美元阶段 ，该群体注重品牌和面子因素，常以B2C电商和购物中心为消费载体 ；品质消费的人均 GDP高于1万美元，其消费已逐渐回归理性，但会追求个性化和品质化 ，以精品 电商

与新零售业态为主要载体 。 从消费结构看，老年消费和90后消费将不断崛起。

其次， 在人口老龄化趋势下， 未来医疗和医药创新领域也具备较大的增长空间与投资价值 。 付斌指出， 中国医疗卫生费用占 GDP的比重在持续增加， 从 1978年的3 .0%逐步增加到 2017年的

6 .2%。 对比高度老龄化的发达国家如日本（占比10 .7%），我国医疗卫生费用占GDP的比重仍有上升空间，创新药与消费升级是最大主题。 随着医保控费政策出台，以及带量采购在全国铺开，传统

仿制药企业的利润空间大幅压缩 ，而医药创新、医疗服务类公司将迎来巨大发展机遇。

在科技领域，付斌认为，5G的科技渗透将会带动科技硬件产业实现新一轮增长。 付斌分析指出 ，基于此前的3G与 4G建设，智能手机已成为一个巨大的新增市场。“2019年是 5G建设元年，预计

明年5G硬件的渗透将显著加快，由此带来电子产业巨大的升级换代机遇。 ”

“变与不变都会诞生牛股 ，关键是确定性。 ” 付斌认为 ，消费代表了人类不变的基本需求，而人口老龄化 、5G建设和应用等在不断变化的领域也孕育着牛股的机会 。从中长期来看 ，这些领域的

阿尔法特征将特别明显 ，具有核心竞争力和业绩确定性的公司将会有更大的发展舞台。 因此，未来的投资应抓大放小，在发挥专业研究能力的基础上，进一步聚焦到核心龙头的稳定溢价能力上

来。 ”

付斌，理学硕士，2008年 1月起先后在中欧基金与银河基金担任研究员。 2014年 3月加入招商基金，任投资管理四部助理基金经理，现任投资管理四部总监助理兼招商先锋基金、招商稳健优选

股票型基金等产品的基金经理。
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招商基金付斌：

以“减法” 策略聚焦优质资产

□

本报记者 余世鹏

近年来，A股市场

的资产特征发生明显

变化，高估值标的持续

创出新高，屡屡突破市

场“目标价” 。 而另一

方面，不具备竞争力的

题材股在边缘化的道

路上越走越远。 对此，

招商基金投资管理四

部总监助理兼招商核

心优选拟任基金经理

付斌表示， 从长期看，

公司业绩是影响定价

的核心因素，也是股价

上涨的基础所在。随着

宏观经济从高速增长

转向高质量发展，价值

投资者应聚焦优质资

产， 同时远离垃圾资

产，放弃鸡肋资产。 其

中，大消费、医药和科

技创新领域的核心资

产将会是超额收益的

主要来源。

从知识到方法论

从2008年入行算起，付斌已有11年的公募投研经历。 付斌

告诉中国证券报记者，这11年来，从研究员到基金经理，他在投

研方面实现了从“知识” 到“方法论” 的跨越。

付斌表示，在从事行业研究时，他的研究范围涵盖7个一级

行业。抱着强烈的学习欲望，付斌当初在这些领域投入了不少时

间。 随着时间的积累，付斌对这些行业均形成了一定的认识。 后

来，付斌重仓白酒和养殖股取得不俗业绩，其选股思路的底层逻

辑基础恰恰就是那时候打下的。

在从研究员到基金经理的跃迁之路上， 付斌经历的是一个

“做减法” 的过程。

他告诉记者，在2015年初刚做基金经理时，基于研究员阶

段形成的广阔视野，他的组合持股几乎涵盖全市场28个行业。在

这个阶段， 付斌对消息面保持着密切关注， 如根据个股的高送

转、并购重组等消息进行择时操作。 在2015年牛熊轮换的市场

里，付斌的换手率也一度达到高位。付斌回忆说，这类“加法” 思

路的操作效果并不好，个人精力和能力有限，整个市场3000多

个公司，很难顾得过来。“并且跟随消息面走，频繁进出，其实最

终投入产出比不高。 ”

2016年之后，随着A股市场的交易生态持续变化，付斌也在

“做减法” 中找到了自己的能力圈。

首先，付斌摒弃行业分类方法，根据股票的风格特点进行分

类。 比如，具有稳定业绩的白马龙头股是一类，依靠热点概念讲

故事的是一类，而具备周期性质的个股，如钢铁、化工、有色、煤

炭等又是一类。

其次，付斌指出，2016年之后，随着投资者理念的成熟与机

构投资者比重的提升， 市场对高送转和并购重组等题材股的青

睐程度明显下降， 资金动能与交投热情明显转移到了绩优白马

股上来。 另外，周期股的走势和大宗商品价格有着密切关系，且

价格波动较大。对投资者而言，周期股投资既需要有对大宗商品

行情的判断，也需要相关的交易经验。 付斌直言，他自认为自身

经验不足，后来也就不参与周期股了。 如此下来，付斌的能力圈

和主要关注领域就聚焦到了业绩稳定、 收益和现金流可持续的

白马股方面。“‘做减法’ 之后，我的投资思路也逐渐清晰，我关

注的标的从3000多个缩小到了300个左右， 并且找到了稳定的

盈利模式。 ” 付斌说。

Wind数据显示，截至今年三季度末，付斌管理的基金规模

约25亿元。 付斌从2015年1月14日起就一直独立管理的招商先

锋基金，截至2019年三季度末，其任职收益率为68.17%。 相比之

下，期间上证综指和基金业绩比较基准涨幅则分别为-10.2%和

8.36%。 而今年前三季度，招商先锋净值收益率为49.64%，也大

幅跑赢上证综指（16.49%）与业绩比较基准（15.23%）。

业绩是核心因素

招商先锋三季报显示，该基金前十大持

股比例约为45%，其中不乏贵州茅台、五粮

液、牧原股份、顺鑫农业等大消费白马股。

显然，从持股组合与投资业绩来看，如今的

付斌，已在行业聚焦与个人能力圈之间取得

了动态平衡。

付斌直言，现在他组合的行业分布控

制在5个左右，前十大重仓股的集中度则

控制在45%左右。“在宏观策略上不做频

繁判断， 主要是聚焦业绩增长稳定的白

马股。 ”

付斌观察到，近三年来，业绩优异且具

备持续增长能力的公司，其估值越来越贵。

但随着外资流入比例提升，市场对高估值龙

头支付的溢价也在随之增长。 付斌指出，目

前28个一级行业里约有10个行业的龙头估

值超过了行业平均水平。 相反，那些不具备

实质业绩、只依靠概念炒作与蹭热点的个股

则被持续边缘化。 付斌指出，成熟的机构投

资者对标的的估值判断是多维的，除了传统

的市盈率之外，更看中行业景气度和发展前

景，如医药创新企业的研发投入等。 “有的

公司已产生了临床产品，即便短期内没有收

入和利润，但基于未来产品的上市预期，其

价值也是被看好的。 ”

“观察的时间越短，影响个股的因素就

越多，操作就更容易受到噪音干扰。 但如果

将时间逐渐拉长，影响个股的因素会逐渐减

少，到最后可归结到公司利润上来。 公司的

价值增长主要在于利润增长，这迟早会反映

到股价上。 ” 付斌指出，个股的利润增速应

排在估值前面，而企业利润的产生与持续性

则与企业的公司治理和行业景气度密切相

关。“一个木桶最多能装多少水与其短板有

关。公司治理对企业发展而言就相当于一个

木桶的底部，木桶若没有底部，其他一切就

无从谈起。 ” 另外，谈及行业趋势时，付斌认

为“宁可在航母上寻石头，也不去破船里找

黄金。 ” 他指出，公司所在的行业趋势也比

估值重要，如果景气度是向上的，捕捉核心

资产的概率会大大提高， 否则增加的则是

“踩雷” 概率。

“涨跌属于过去，买卖基于未来。‘涨久

必跌，跌久必涨’ 实际上并不是硬规律。” 付

斌指出，历史上很多公司涨多了之后出现下

跌甚至腰斩，但这些公司基本是业绩出现问

题。 相反， 业绩具备持续性的核心资产，股

价创新高后依然会持续上升。业绩是驱动股

价的核心因素。

“无论是过去、现在还是未来，投资者

都要积极拥抱核心资产。 但要指出的是，核

心资产是一个动态概念，其涵盖的行业与个

股会随着宏观环境与产业格局变化而变化。

因此， 拥抱核心资产不是一劳永逸的事情，

要对介入的标的进行持续跟踪分析，要时刻

进行去伪存真的工作。 ” 付斌说。
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聚焦龙头溢价能力

与很多人想象的基金经理状态不同，付

斌并不是每天都看盘，但会通过查看公告和

调研对标的保持密切跟踪。 付斌认为，投资

的本质是朴实无华的，即要在正确的方法论

基础上和时间做朋友。 实际上，投资的逻辑

就在我们身边。 付斌指出，随着宏观经济从

高速增长转向高质量发展，大消费、医药和

科技创新将会成为新的增长动力。 反映到

二级市场上，这些领域的核心资产也将是超

额收益的主要来源。

首先，付斌指出，中国消费人口基数巨

大，消费存在持续扩容空间。 同时受益于消

费升级，龙头公司具备强大的护城河。 当前

国内有4 .4亿人处于大众消费阶段，5.6亿人

处于品牌消费阶段，3.9亿人处于品质消费

阶段。 其中， 大众消费群体的人均GDP在

5000美元以下， 该群体已初步具有建立在

价格考虑上的品牌意识，且以超市与社交电

商为主要业态代表； 品牌消费群体的人均

GDP在5000美元-10000美元阶段，该群体

注重品牌和面子因素，常以B2C电商和购物

中心为消费载体； 品质消费的人均GDP高

于1万美元，其消费已逐渐回归理性，但会

追求个性化和品质化，以精品电商与新零售

业态为主要载体。 从消费结构看，老年消费

和90后消费将不断崛起。

其次，在人口老龄化趋势下，未来医疗

和医药创新领域也具备较大的增长空间与

投资价值。 付斌指出，中国医疗卫生费用占

GDP的比重在持续增加， 从1978年的3.0%

逐步增加到2017年的6.2%。 对比高度老龄

化的发达国家如日本（占比10.7%），我国医

疗卫生费用占GDP的比重仍有上升空间，创

新药与消费升级是最大主题。随着医保控费

政策出台，以及带量采购在全国铺开，传统

仿制药企业的利润空间大幅压缩，而医药创

新、医疗服务类公司将迎来巨大发展机遇。

在科技领域，付斌认为，5G的科技渗透

将会带动科技硬件产业实现新一轮增长。付

斌分析指出， 基于此前的3G与4G建设，智

能手机已成为一个巨大的新增市场。“2019

年是5G建设元年，预计明年5G硬件的渗透

将显著加快，由此带来电子产业巨大的升级

换代机遇。 ”

“变与不变都会诞生牛股， 关键是确

定性。 ” 付斌认为，消费代表了人类不变的

基本需求， 而人口老龄化、5G建设和应用

等在不断变化的领域也孕育着牛股的机

会。从中长期来看，这些领域的阿尔法特征

将特别明显， 具有核心竞争力和业绩确定

性的公司将会有更大的发展舞台。因此，未

来的投资应抓大放小， 在发挥专业研究能

力的基础上， 进一步聚焦到核心龙头的稳

定溢价能力上来。


