
广发基金刘格菘：

寻找高性价比的新品种

本报记者 万宇

清华大学五道口金融学院科班出身，在科技领域拥有多年研究积累，2019年精准把握电子、计算机等科技行情，管理的 3只基金包揽主动权益基金前三名……在外界看来，刘格菘是一位科技成长类基金经理，精于把握硬核科技的投资之道。

但刘格菘并不想给自己贴上“科技成长” 的风格标签。 十年公募从业经历，刘格菘不断精进其投资框架，提炼出一套效率资产和核心资产轮换的投资体系，在不同阶段根据产业景气度和供需格局变化，找出市场中的高性价比品种，动态调整效率资产与核心资产的配比。 正是基于这样的投资逻辑及框架，让他管理的基金在取得良好收益的同时又能有效控制回撤。

谈及2020年的投资，刘格菘认为，2020年A股市场具有结构性机会，科技方向从横向对比来看是业绩增速最快的。 从长周期看，未来两三年乃至三五年，科技都会占据比较重要的配置。 从短周期看，这一轮景气度至少可以持续到2021年上半年。 基于科技行业的长期投资机遇，广发基金将于1月17日发行新基金———广发科技先锋混合，拟任基金经理正是刘格菘。

重视供需格局 把握产业趋势

中国证券报：2019年，在科技股领域的投资取得了成功 ，可否将你定位为科技成长类基金经理？

刘格菘：我没有把自己定义为科技成长类基金经理，这是市场给我的标签。 我自己的框架近两年比较稳定 ，就是效率资产+核心资产。 但是什么样的资产是效率资产、什么样的资产是核心资产，在不同阶段是会变化的。 比如 ，我觉得 2017年在消费升级的背景下 ，家电、白酒在某种程度上是效率资产，因为它背后是消费升级的大逻辑，包括家电、白酒、地产下游的家装产业链的龙头公司业绩都超预期，需求爆发，所以产业链里面的公司就具备效率资产特征 。 而现阶段，具备效率资产特征的是科技。 国内半导体短周期已经从底部出现提升，加上中国的5G建设、半导体产业链向国内转移，这几个趋势变化导致科技行业景气度发生变化。 目前这个阶段能代表效率资产的就是科技，所以我配置科技较多。

中国证券报：在你的框架中，核心资产与市场所讲的核心资产有什么区别？

刘格菘：市场中讲的核心资产，属于行业景气度比较稳定的板块，2019年很多公司因非业绩增速提升的原因而驱动估值抬升很多。 但我觉得核心资产要讲性价比，还是要遵循一定的客观规律 。 核心资产的特点是整体处于景气度较高阶段，但是行业供需格局基本稳定，因此行业和龙头公司在较长时间内的业绩增速均值会比较稳定。 从中长期看，估值水平要与业绩增速保持一致，投资应注重估值和性价比。

具体而言 ，我在挑选核心资产时会从两方面进行评估：一是增速稳 ，龙头公司未来几年的增长处于稳定状态，盈利趋势不稳定的公司会引发估值的波动；二是估值和成长性一致，如果未来几年能保持30%以上或40%左右的增长，可以给 35-40倍估值；如果未来几年都是20%-25%的增长，20倍估值可以接受。 假设 20%-25%增长的公司，市场给30-35倍估值，短期可能是资金结构的原因导致的，但从中长期来看，如果长期盈利增速始终在这个区间，这个位置买进去就不太容易赚钱 。

中国证券报：效率资产的特征是否可以表述为业绩增速加快？ 如何发现这些行业的公司业绩增速提升？

刘格菘：我对效率资产的定义是企业盈利出现系统性趋势提升，这个趋势提升至少能持续一年到一年半以上。 它不像是周期类资产阶段性提升一段时间又下来，它是趋势性的，后面景气度也不会差，在更高水平上有新的长周期的景气，这类品种是最好的效率资产。

至于如何发现这类机会，我觉得有几点。 首先是勤奋，保持敏感，经常看研究员的调研报告，把握产业链的变化，还要对宏观变化有格局上的判断。 其次，在这个背景下有几个数据要抓住：一是反映供需格局的数据，这是影响增速系统性变化的最主要原因 ，整个行业的供需格局发生变化或者需求爆发，或者供给增多，都会导致产业链里的龙头公司盈利增速发生爆发式变化，过去的市场中出现很多这种资产。

二是分析趋势性变化带来的公司受益程度：到底能不能持续？ 龙头公司受益的弹性如何？ 要计算这些公司的估值是否可以接受，然后再配置。 最主要的变化就是供需格局，供需格局变化背后的逻辑依据是产业趋势。

一半以上的时间在外调研

中国证券报：科技是你比较擅长的领域，相比其他基金经理，你觉得哪些方面比较有优势？

刘格菘：我对科技行业的理解可能与其他人有一些不同，在科技领域下的工夫也比较多。 过去几年，我在二级市场投的科技公司较多，对主板市场的科技公司较为熟悉。 另外，我一直对创新的东西比较关注，比如2019年计算机领域的某家龙头公司，我在其130亿元市值时就已经重仓，2019年这家公司表现也非常好。 我觉得这是因为我对单个公司包括行业有比较深的理解，对公司中长期的成长性包括合理的定价有较为客观、清晰的认识，才能抓住这种机会。 而且，我不大会去冒险 ，基本是在一个价格合理或者低估的阶段布局，在评估风险和未来成长性方面相对成熟一些。

中国证券报：为什么你能比市场更早感受到科技等行业的变化？ 如何捕捉到这样的信号？

刘格菘：我能把握住科技机会的主要原因是我在逻辑上先有一个大的假设，而后面的数据验证了我的逻辑。 其实 ，我在2018年就配了很多科技类公司 ，主要原因是觉得在外部环境发生变化后 ，这些科技巨头的内在需求就是产业链开始向国内转移 ，这是逻辑上的假设。 2019年5月份开始 ，我们的研究员就在跑整个产业链，包括设计、封测等，跑下来之后发现确实在验证这个逻辑，所以我们在 7月份几乎在最底部将电子板块配成了第一大重仓。 我的投资框架本身就认可这方面的东西，数据出来后又能佐证自己的判断，这时自然会确信它是比较好的投资机会。

另外，我出去调研的时候很多，有一半以上的时间在外面调研，跑上市公司 ，跑产业链上下游 ，跟踪和研究行业及公司。 长期跟踪这个行业，也让我对相关数据有很强的敏感性。

中国证券报：有些人觉得科技股的估值比较高了 ，你如何给效率资产估值？

刘格菘：效率资产也讲究估值和成长性相一致。 大家看今年电子板块的静态估值比较高，但实际上设计公司中的龙头，盈利幅度都比较高。 举个例子，假如某一家龙头公司 2020年的盈利增速能超过100%，未来景气度也不会回落，那么给四五十倍估值就是相对合理的，它属于长周期成长性叠加短周期的周期性比较强 ，它的成长性可以弥补短期高估值。 从静态来看，2019年的估值比较贵 ，但2020年盈利增速提升，2020的估值很快会下降 。

对于效率资产而言，行业供需格局变化意味着需求快速爆发或者供给大幅收缩 ，这会导致龙头公司在开始阶段收入利润快速上行，这种爆发式成长阶段静态估值可能是偏贵的，但从估值与业绩增速保持一致的角度看，这种偏贵的估值可能也具有一定的合理性。 等效率资产过了爆发性增长阶段之后，再算它的稳态利润情况，与核心资产的估值方式一样，用业绩和成长性算它的合理市值是多少。

科技是增长较为确定的板块

中国证券报：如何看待2020年市场？ 有哪些确定性机会和不确定性的因素？

刘格菘：2020年市场还是有结构性机会的，流动性环境可能比 2019年更好，方向上科技是增长较为确定的板块之一，其业绩于2019年二季度开始出现向上拐点 ，2020年可能出现全面性的盈利提升。

至于不确定因素 ，进入2020年以来，国际形势有较多变化，它可能会阶段性影响市场风险偏好。 但目前A股整体点位不高，虽然还看不到企业盈利系统性向上，但从某些细分行业来看，可以选择的资产比较多，所以对今年市场相对乐观 。

中国证券报：2020年哪些行业会纳入你的效率资产投资范围 ？

刘格菘：现在看还是会在科技方向选股，包括自主可控、5G，因为产业趋势一旦起来不会很快结束。 例如 5G通信建设，包括 5G之后物联网应用可能会起来，如传媒、医疗等的应用范围比较广。 从过去几年来看，每年效率资产的机会并不是特别多，有一些属于偏主题投资类的品种。 拉长周期看，如果业绩兑现不了，就不能算作效率资产。

目前我还没有看到新的东西出来，传媒可能具备条件。 2019年四季度以来，传媒估值已经修复了很多，其估值能否继续扩张要看现在的变化能否持续，需求是不是会边际继续向上。 如果向上加速，这个行业还可以继续投资。 新能源车也是一个方向，但年初以来市场对新能源汽车的预期太高，产业链的很多公司从性价比角度来看，短周期估值扩张已经超过业绩预期。

中国证券报：2019年你对行业的判断非常准确 ，但经过一年的上涨，从性价比的角度出发，你的重仓股性价比是否已经下降？ 未来半年或一年如何调整你的组合 ？

刘格菘：对于电子板块来说，目前性价比肯定不如 2019年7月，那个时点预期差非常大。 2020年要把预期收益率降下来，但方向不会变。 现阶段还要看业绩兑现之后的估值水平 ，如果业绩不达预期，可能要调一调；如果业绩预期兑现，股价涨幅较大，透支需求，这种情况下也要换一些品种。

无论效率资产还是核心资产，我都会按照自己的投资框架，去寻找性价比较高的新品种，保持整个组合中有10-15个百分点的新鲜血液 ，这样波动性和回撤控制都能好一些。 至于寻找的方向，还是沿着之前的行业方向。 效率资产中，科技方向从横向对比来看是业绩增速最快的。 核心资产可以选的东西更多，经过这一轮市场调整，医药、食品领域都有性价比较高的品种。
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刘格菘，中国人民银行研究生部经济学博士。 曾任中邮基金研究员 、基金经理，融通基金权益投资部基金经理、权益投资部总经理。 2017年加入广发基金，任权益投资一部副总经理，现任广发基金成长投资部总经理、投资决策委员会成员。

刘格菘照片/万宇

一半以上时间在外调研

中国证券报： 科技是你比较擅长的

领域，相比其他基金经理，你觉得哪些方

面比较有优势？

刘格菘： 我对科技行业的理解可能

与其他人有一些不同， 在科技领域下的

工夫也比较多。 过去几年， 我在二级市

场投的科技公司较多， 对主板市场的科

技公司较为熟悉。 另外， 我一直对创新

的东西比较关注，比如2019年计算机领

域的某家龙头公司， 我在其130亿元市

值时就已经重仓，2019年这家公司表现

也非常好。 我觉得这是因为我对单个公

司包括行业有比较深的理解， 对公司中

长期的成长性包括合理的定价有较为客

观、清晰的认识，才能抓住这种机会。 而

且，我不大会去冒险，基本是在一个价格

合理或者低估的阶段布局， 在评估风险

和未来成长性方面相对成熟一些。

中国证券报： 为什么你能比市场更

早感受到科技等行业的变化？ 如何捕捉

到这样的信号？

刘格菘： 我能把握住科技机会的主

要原因是我在逻辑上先有一个大的假

设， 而后面的数据验证了我的逻辑。 其

实， 我在2018年就配了很多科技类公

司， 主要原因是觉得在外部环境发生变

化后， 这些科技巨头的内在需求就是产

业链开始向国内转移， 这是逻辑上的假

设。 2019年5月份开始，我们的研究员就

在跑整个产业链，包括设计、封测等，跑

下来之后发现确实在验证这个逻辑，所

以我们在7月份几乎在最底部将电子板

块配成了第一大重仓。 我的投资框架本

身就认可这方面的东西， 数据出来后又

能佐证自己的判断， 这时自然会确信它

是比较好的投资机会。

另外，我出去调研的时候很多，有一

半以上的时间在外面调研，跑上市公司，

跑产业链上下游， 跟踪和研究行业及公

司。长期跟踪这个行业，也让我对相关数

据有很强的敏感性。

中国证券报： 有些人觉得科技股的

估值比较高了，你如何给效率资产估值？

刘格菘： 效率资产也讲究估值和成

长性相一致。 大家看今年电子板块的静

态估值比较高， 但实际上设计公司中的

龙头，盈利幅度都比较高。 举个例子，假

如某一家龙头公司2020年的盈利增速

能超过100%，未来景气度也不会回落，

那么给四五十倍估值就是相对合理的，

它属于长周期成长性叠加短周期的周期

性比较强， 它的成长性可以弥补短期高

估值。 从静态来看，2019年的估值比较

贵， 但2020年盈利增速提升，2020年的

估值很快会下降。

对于效率资产而言， 行业供需格局

变化意味着需求快速爆发或者供给大幅

收缩， 这会导致龙头公司在开始阶段收

入利润快速上行， 这种爆发式成长阶段

静态估值可能是偏贵的， 但从估值与业

绩增速保持一致的角度看， 这种偏贵的

估值可能也具有一定的合理性。 等效率

资产过了爆发性增长阶段之后， 再算它

的稳态利润情况， 与核心资产的估值方

式一样， 用业绩和成长性算它的合理市

值是多少。

重视供需格局 把握产业趋势

中国证券报：

2019

年，在科技股领域的投资取得了成功，可否将你

定位为科技成长类基金经理？

刘格菘：我没有把自己定义为科技成长类基金经理，这是市场给

我的标签。 我自己的框架近两年比较稳定，就是效率资产+核心资产。

但是什么样的资产是效率资产、什么样的资产是核心资产，在不同阶

段是会变化的。 比如，我觉得2017年在消费升级的背景下，家电、白酒

在某种程度上是效率资产，因为它背后是消费升级的大逻辑，包括家

电、白酒、地产下游的家装产业链的龙头公司业绩都超预期，需求爆

发，所以产业链里面的公司就具备效率资产特征。而现阶段，具备效率

资产特征的是科技。 国内半导体短周期已经从底部出现提升，加上中

国的5G建设、半导体产业链向国内转移，这几个趋势变化导致科技行

业景气度发生变化。 目前这个阶段能代表效率资产的就是科技，所以

我配置科技较多。

中国证券报：在你的框架中，核心资产与市场所讲的核心资产有

什么区别？

刘格菘：市场中讲的核心资产，属于行业景气度比较稳定的板块，

2019年很多公司因非业绩增速提升的原因而驱动估值抬升很多。 但

我觉得核心资产要讲性价比，还是要遵循一定的客观规律。 核心资产

的特点是整体处于景气度较高阶段， 但是行业供需格局基本稳定，因

此行业和龙头公司在较长时间内的业绩增速均值会比较稳定。 从中长

期看，估值水平要与业绩增速保持一致，投资应注重估值和性价比。

具体而言，我在挑选核心资产时会从两方面进行评估：一是增速

稳，龙头公司未来几年的增长处于稳定状态，盈利趋势不稳定的公司

会引发估值的波动； 二是估值和成长性一致， 如果未来几年能保持

30%以上或40%左右的增长，可以给35-40倍估值；如果未来几年都是

20%-25%的增长，20倍估值可以接受。假设20%-25%增长的公司，市场

给30-35倍估值，短期可能是资金结构的原因导致的，但从中长期来看，

如果长期盈利增速始终在这个区间，这个位置买进去就不太容易赚钱。

中国证券报：效率资产的特征是否可以表述为业绩增速加快？ 如

何发现这些行业的公司业绩增速提升？

刘格菘： 我对效率资产的定义是企业盈利出现系统性趋势提升，

这个趋势提升至少能持续一年到一年半以上。它不像是周期类资产阶

段性提升一段时间又下来，它是趋势性的，后面景气度也不会差，在更

高水平上有新的长周期的景气，这类品种是最好的效率资产。

至于如何发现这类机会，我觉得有几点。 首先是勤奋，保持敏感，

经常看研究员的调研报告，把握产业链的变化，还要对宏观变化有格

局上的判断。其次，在这个背景下有几个数据要抓住：一是反映供需格

局的数据，这是影响增速系统性变化的最主要原因，整个行业的供需

格局发生变化或者需求爆发，或者供给增多，都会导致产业链里的龙

头公司盈利增速发生爆发式变化，过去的市场中出现很多这种资产。

二是分析趋势性变化带来的公司受益程度：到底能不能持续？ 龙头公

司受益的弹性如何？ 要计算这些公司的估值是否可以接受，然后再配置。

最主要的变化就是供需格局，供需格局变化背后的逻辑依据是产业趋势。

科技板块增长较确定

中国证券报：如何看待

2020

年市场？

有哪些确定性机会和不确定性的因素？

刘格菘：2020年市场还是有结构性

机会的， 流动性环境可能比2019年更

好， 方向上科技是增长较为确定的板块

之一，其业绩于2019年二季度开始出现

向上拐点，2020年可能出现全面性的盈

利提升。

至于不确定因素，进入2020年以来，

国际形势有较多变化， 它可能会阶段性

影响市场风险偏好。 但目前A股整体点

位不高，虽然还看不到企业盈利系统性向

上，但从某些细分行业来看，可以选择的资

产比较多，所以对今年市场相对乐观。

中国证券报：

2020

年哪些行业会纳

入你的效率资产投资范围？

刘格菘： 现在看还是会在科技方向

选股，包括自主可控、5G，因为产业趋势

一旦起来不会很快结束。例如5G通信建

设， 包括5G之后物联网应用可能会起

来，如传媒、医疗等的应用范围比较广。

从过去几年来看， 每年效率资产的机会

并不是特别多， 有一些属于偏主题投资

类的品种。拉长周期看，如果业绩兑现不

了，就不能算作效率资产。

目前我还没有看到新的东西出来，

传媒可能具备条件。 2019年四季度以

来，传媒估值已经修复了很多，其估值能

否继续扩张要看现在的变化能否持续，

需求是不是会边际继续向上。 如果向上

加速，这个行业还可以继续投资。新能源

车也是一个方向， 但年初以来市场对新

能源汽车的预期太高， 产业链的很多公

司从性价比角度来看， 短周期估值扩张

已经超过业绩预期。

中国证券报：

2019

年你对行业的判

断非常准确，但经过一年的上涨，从性价

比的角度出发， 你的重仓股性价比是否

已经下降？ 未来半年或一年如何调整你

的组合？

刘格菘：对于电子板块来说，目前性

价比肯定不如2019年7月， 那个时点预

期差非常大。 2020年要把预期收益率降

下来，但方向不会变。现阶段还要看业绩

兑现之后的估值水平， 如果业绩不达预

期，可能要调一调；如果业绩预期兑现，

股价涨幅较大，透支需求，这种情况下也

要换一些品种。

无论效率资产还是核心资产， 我都

会按照自己的投资框架， 去寻找性价比

较高的新品种， 保持整个组合中有

10-15个百分点的新鲜血液， 这样波动

性和回撤控制都能好一些。 至于寻找的

方向，还是沿着之前的行业方向。效率资

产中， 科技方向从横向对比来看是业绩

增速最快的。 核心资产可以选的东西更

多，经过这一轮市场调整，医药、食品领

域都有性价比较高的品种。
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广发基金刘格菘

：

寻找高性价比新品种

□本报记者 万宇

中国人民银行研究生部

经济学博士科班出身，在科技

领域拥有多年研究积累，2019

年精准把握电子、计算机等科

技行情， 其管理的3只基金包

揽主动权益基金前三名……

在外界看来，刘格菘是一位科

技成长类基金经理，精于把握

硬核科技的投资之道。

但刘格菘并不想给自己

贴上“科技成长”的风格标签。

十年公募从业经历，刘格菘不

断精进其投资框架，提炼出一

套效率资产和核心资产轮换的

投资体系，在不同阶段根据产

业景气度和供需格局变化，找

出市场中的高性价比品种，动

态调整效率资产与核心资产的

配比。 正是基于这样的投资逻

辑及框架，让他管理的基金在

取得良好收益的同时又能有效

控制回撤。

谈及2020年的投资，刘格

菘认为，2020年A股市场具有

结构性机会，科技方向从横向

对比来看是业绩增速最快的。

从长周期看，未来两三年乃至

三五年，科技都会占据比较重

要的配置。从短周期看，这一轮

景气度至少可以持续到2021

年上半年。 基于科技行业的长

期投资机遇，广发基金将于1月

17日发行新基金—————广发

科技先锋混合，拟任基金经理

正是刘格菘。
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