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国泰基金徐治彪：左侧布局长期持有 追求稳健收益

□本报记者 徐金忠

11月23日，国泰基金基金经理徐

治彪在“2019年基金服务万里行———

建行·中证报‘金牛’ 基金系列巡讲”

上表示，外资持续流入，加速A股投资

国际化， 促使A股市场生态发生剧烈

变化。 海外市场经历了经济高增长到

低增长过程， 在经济低速增长阶段，

存量市场投资模式显现，更看重公司

竞争优势，龙头企业抢占中小企业份

额，当前中国资本市场正在经历这一

阶段，在未来投资中，需要寻找有望

成为行业头部公司但当下仍处于市

场占有率不断提升过程中的标的进

行布局。

谈及自己的投资方法论， 徐治

彪表示，他在宏观层面淡化择时，主

要关注点集中在PPI以及市场流动

性。 而中观层面的研判则十分重要，

专业机构的深入研究可以大概率判

断清楚行业空间、行业趋势等。 在微

观选股层面， 则需要关注行业竞争

格局、公司竞争优势、核心公司未来

趋势等。 徐治彪表示，自己的投资将

集中在细分赛道中的优质个股，并

进行左侧布局，通过长期持有追求稳

健收益。

外资搅起一池春水

在谈及A股投资时， 海外资金的

持续流入成为徐治彪关注的重点之

一。 徐治彪认为，海外资金持续流入，

推动A股国际化进程加速， 带来了A

股市场生态的显著变化。

徐治彪认为， 海外资金流入A股

是长期趋势， 且持续流入的空间巨

大。统计资料显示，截至2019上半年，

包括QFII和北上资金在内的全部外

资持有国内股票资产约16473亿元，

占总市值的3.1%。 根据《2018年中国

国际收支报告》显示，2018年底美国

市场外资持股占其股市总份额的

15%，日本为30%，巴西为21%，韩国

33%，对比发现，外资持续流入A股市

场、提升持股比例的空间巨大。

徐治彪对海外资金流入的认识，

并不仅仅局限在对相关数据的观察

上，而是认为海外资金的流入，背后

是A股国际化发展的大趋势， 是A股

市场生态形塑的重要进程。 徐治彪认

为，参照国际市场的发展经验，在经

济增速下降阶段，市场的龙头个股将

受益这一过程。 “海外经历了经济高

速增长到中低速增长的过程，在经济

低速增长阶段，存量市场投资模式显

现，更看重公司竞争优势，龙头企业

抢占中小企业份额，中国正在经历这

个阶段， 这样的趋势可以从家电、白

酒、水泥等行业中观察到。 因此，在未

来的投资中，需要寻找有望成为行业

头部公司但当下仍处于市占率不断

提升过程中的标的进行布局。 ” 徐治

彪表示。

随着海外资金在A股 “话语权”

的提升， 其市场偏好情况也得到显

露。徐治彪指出，海外资金进入A股市

场，带着自己的行业偏好而来，其中

依靠人口优势等的消费行业是外资

偏好的核心行业，在制造业中则是在

全球竞争格局中有核心竞争优势企

业， 持续迎来外资的青睐与布局，此

外一些资源型行业也是海外资金关

注的重点。 具体到个股层面，则是在

海外资金的引导下，市场对于企业现

金流情况、ROE情况以及增长的持续

性和稳定性给予更多关注。

“A股国际化的趋势非常明显，

海外资金带来的投资偏好和投资方

法论也深深影响了A股市场， 比如今

年以来，市场给予行业龙头的溢价高

企，一改此前市场追逐小而美机会的

投资风气。 可以说，在当前市场风格

之下，小市值个股实现逆袭的难度较

大，市场给予充足的流动性以相当高

的溢价。 ” 徐治彪表示，“我们认为，

200-300亿元的细分中盘龙头股票

将是外资下一步买入的方向，前期被

市场抛弃的一些中盘优质标的随着

业绩的释放以及外资的重视，或迎来

较好的投资机会” 。

精选赛道精选公司

资料显示，徐治彪具有医学和金

融双专业背景， 入行以来覆盖过医

药、大消费、化工、电气设备等行业，

涵盖高成长和价值蓝筹行业。 其对产

业周期和企业经营拥有深刻的洞见

和理解。 选股风格以研究驱动为主，

擅挖个股。 从其代表基金国泰大健康

过往收益构成来看，徐治彪管理以来

个股选择贡献了35%以上的超额收

益，占比86%。

谈及自己的投研框架和投资方

法论，徐治彪有着清晰的界定。 他表

示，在宏观层面淡化择时，主要关注

点集中在PPI以及市场流动性。 而中

观层面的研判则十分重要，专业机构

的深入研究可以大概率判断清楚行

业空间、行业趋势等。 在微观选股层

面，则需要关注行业竞争格局、公司

竞争优势、核心公司未来趋势等。

徐治彪指出， 从宏观层面来讲，

展望后市， 宏观经济相对稳定，GDP

稳定小幅回落趋势，出口下滑在预期

内， 地产的韧性增强；PMI下行趋势

尚未明显改善， 导致上游机会偏少；

流动性中性， 在全球宽松背景下，边

际层面预期改善；其他层面则是去杠

杆处于稳定阶段、外部环境尽管反复

但已成为常态， 影响在边际弱化，减

税降费的效果开始体现，带动消费能

力边际改善。

在宏观研判的基础上， 徐治彪

将投研的重点集中在中观和微观层

面。 在投资的中观行业选择上，徐治

彪表示，相对看好医药消费，医药行

业是外资流入背景下的优势行业，

也是出现长期牛股的主要行业，可

通过长期配置力求赚取稳定收益，

如生长激素、骨科、药店等；新能源

汽车板块则已经经历持续回调盘

整，未来趋势大概率向好；5G、军工

行业，需要精选估值低、长期趋势好

的个股；此外，还可以关注趋势已经

开始的板块， 如轻工行业的包装行

业、 纺织服装行业的儿童服饰等。

“其中，医药行业受医保目录谈判等

因素扰动， 加之此前部分个股积累

涨幅较大，阶段性存在盘整需要，但

优质个股回调后， 将是重要的布局

窗口。 新能源汽车板块，此前受补贴

退坡等因素压制， 板块持续低迷状

态， 随着国内外新能源汽车企业新

布局的铺开， 相关中上游产业已经

明显回暖。 ” 徐治彪表示。

精选行业赛道，仍需精选其中优

质个股，使得投资切实落地。“市值空

间的大小决定着个股后期投资机会

类型，过小的个股市值，可能意味着

更多的是博弈型和交易型的机会，容

易陷入反复震荡之中。 选择个股所背

靠的行业趋势，不能处于持续的下行

周期，可以是触底反弹类型的行业机

会，然后通过精选行业中的优质龙头

公司， 最好是细分领域的龙头公司，

结合其企业发展战略、 企业经营管

理、基本面数据等做进一步优选。” 徐

治彪指出。

具体到个股投资的财务指标要

求， 徐治彪则重点关注现金流、ROE

和收入利润增长三大指标。 徐治彪认

为， 现金流代表着企业的商业模式，

体现着其商业模式的优缺点；ROE则

代表着企业为股东创造价值的能力，

是投资关注的核心指标之一；在收入

利润增长的考量中，则重点把握持续

稳定增长的机会。

左侧布局+长期持有

在感知市场生态变化、精选优质

赛道、优选优质个股的基础上，投资

布局还需要在具体的买卖操作上，体

现资产管理人的专业能力。

“在具体交易层面， 我坚持左侧

布局和长期持有，即在精研行业及公

司的基础上，选择行业趋势不至继续

恶化，或是行业趋势已经起来或者即

将起来的细分行业龙头，进行偏左侧

的布局，通过长期持有，为投资者创

造价值。 具体来看，在投资中，我倾向

于赚取企业业绩持续稳定增长带来

的收益，加之偏左侧布局，所持个股

估值偏低或者估值合理，更有可能赚

到估值提升的收益。 在投资布局的节

奏控制上，我认为盈亏同源，尽量避

免不必要的折腾，在重仓布局核心机

会后，将收益的实现交给时间，笃信

慢即是快的投资理念。 在仓位的选择

上，则相对淡化仓位选择，更依赖行

业及个股，以行业分散来平滑波动。”

徐治彪表示。

回顾徐治彪的投资历程，在其投

资理念及风格之中， 产业思维偏长

期、 重仓股换手频率低的特点明显。

以其管理的国泰大健康前十大重仓

股可以看出， 基金持股周期较长，以

中长期为主、重仓股占比稳定且换手

频率较低。 其对重仓股较为熟悉，可

降低犯错风险，同时有效降低交易成

本。在其投资策略框架中，坚持“核心

+卫星” 的持仓布局，即核心重点持

仓保持长期稳定，瞄准时间给予优质

机会的充分回报；卫星持仓则是阶段

性参与的机会，视市场位置及市场情

绪做不同程度的参与。

日前， 浮动费率基金产品重启

闸门，国泰基金在首批获批之列，国

泰研究精选两年持有期混合型基金

即将启动发行。 作为国泰研究精选

两年期混合基金的拟任基金经理，

徐治彪表示， 基金费率的灵活浮动

与自己投资收益的追求以及公司对

其投资业绩的考核并不冲突，“在兼

顾相对收益和绝对收益、 更加强调

绝对收益的投资目标指引下， 基金

费率的浮动将会是投资的助力因

素，而非干扰因素，将实现调和与统

一。 ” 徐治彪表示。

对于国泰研究精选两年期混合

的具体投资，徐治彪表示，在基金建

仓初期会保持平稳的建仓策略，根据

市场情况择机布局，围绕优选的行业

进行布局。 同时会依据市场的变化，

动态调整投资组合仓位。 最后将持续

关注风险与价值的匹配度，做好风险

控制， 力争为投资者获取投资回报。

“新基金将延续精选赛道、精选公司，

左侧布局和长期持有的投资策略和

投资方法，着眼长期稳健收益” ，徐治

彪补充道。

A股国际化进程加速 精选赛道挖掘个股

□本报记者 徐金忠

11月23日，“2019年基金服

务万里行———建行·中证报‘金

牛’ 基金系列巡讲” 活动在福建

省厦门市举行。 国泰基金的基

金经理徐治彪在主题演讲中表

示，外资持续流入，加速A股投

资国际化， 促使A股市场生态

发生剧烈变化。 在未来的投资

中， 需要寻找有望成为行业头

部公司但当下仍处于市场占有

率不断提升过程中的标的进行

布局。 谈及自己的投资方法论，

徐治彪表示，在宏观层面淡化择

时， 主要关注点集中在PPI以及

市场流动性。而中观层面的研判

则十分重要，专业机构的深入研

究可以大概率判断行业空间、行

业趋势等。 在微观选股层面，则

需要关注行业竞争格局、公司竞

争优势、 核心公司未来趋势等。

徐治彪表示，自己的投资将集中

在细分赛道中的优质个股，并进

行左侧布局，通过长期持有追求

稳健收益。

日前，浮动费率基金产品重

启闸门，国泰基金在首批获批之

列，国泰研究精选两年持有期混

合型基金即将启动发行。作为国

泰研究精选两年期混合基金的

拟任基金经理， 徐治彪表示，基

金费率的灵活浮动与自己投资

收益的追求以及公司对其投资

业绩的考核并不冲突，“在兼顾

相对收益和绝对收益、更加强调

绝对收益的投资目标指引下，基

金费率的浮动将会是投资的助

力因素，而非干扰因素，将实现

调和与统一。 ” 徐治彪表示。


