
（9版，基金人物）永赢基金乔敏：

构造“高精深” 投研体系 夯实价值投资基础

本报记者 徐金忠

永赢 基 金 是 近 年 来 公 募 基 金 行 业 跑 出 的 一 匹 黑 马 ， 其 自 上 而 下 与 自 下 而 上 相 结 合 的 投 资 方 法 ， 在 行 业 内 独 树 一 帜 。 但 投 资 并 不 是 空 中 楼 阁 ， 投 资 团 队 的 背 后 是 永 赢 基 金 在 投 研体系上“高、精、深” 的战略构建。

“永赢基金投研团队参考行业顶级配置，在权益、固收投资板块皆设有宏观团队，具有银行体系注重大类资产配置的风格。 深入的宏观研究支持前瞻的策略研究，善于从基本面出发，发掘投资机会，深度研究，更具前瞻性，大资金管理更可控。 ” 日前，永赢基金研究总监、基金经理乔敏在接受中国证券报记者采访时表示。

在乔敏看来，“高” 意味着超前配置和顶级配置，不为一时而求长远；“精” 意味着投研体系的精细、精准、精妙，更是精纯，一旦体系精纯，人员精纯，则目标明确，有的放矢；“深” 则是投研需要深挖、深耕，用深度研究为低换手率、低波动率的价值投资夯实基础，锻造承接大规模资金的管理能力。

隽永以为赢。 永赢基金计之深远的投研体系建设，将收获怎样的硕果？ 时间会给出答案。

投研引领价值

永赢基金作为近年来公募基金跑出的黑马，已经获得市场的重视与关注。 海通证券数据显示，截至 2019年四季度末，永赢基金最近一年权益类基金收益率为79 .68%，排名全市场第一；最近两年固定收益类基金收益率为11 .86%，在全部基金公司中排名前 30%。 乔敏认为，这是永赢基金投研团队建设成果的初步体现 。

观察公募基金行业，很多公司仅有策略团队，而无宏观团队，这样的体系建设使其大类资产配置水平相对较弱，会对资产管理规模形成掣肘，配置切换和调仓换股的风险成本被放大。 正是看到这一点，永赢基金在投研体系建设上，追求超前配置和顶级配置，坚持宏观团队和策略团队双管齐下，用宏观研究辅助策略研究，更加全面地把控大类资产配置，在仓位控制上也更具前瞻性，对管理大规模资金给予强有力的支持。 “不同于专攻自下而上研究的传统投研模式，永赢基金选择头部公司布局机制 ，将自上而下与自下而上相结合，双重验证。 在投资确定性上不仅有基金经理的经验把控，更有有效机制的支持，能从政策、周期、左侧全方位控制风险。 ” 乔敏介绍。

具体来讲 ，宏观策略通过对经济、政治、周期等宏观要素的分析，预判后续宏观走势 ；结合投资风险收益的相对比较 ，给出投资策略和行业配置建议 ；产业链划分成大组模式 ，分为周期组、消费组、TMT组、制造组等相互区隔又相互融通的大组，把握跨行业的主题性行情 ；行业研究员从中微观出发，佐证行业配置，提供行业配置策略及个股投资建议。

永赢基金这样的战略选择，可以说是主动提高标准，同时也是顺势而为之举。“这样的选择，不是为了一时一事，而是从长久考虑，永赢基金需要打造大类资产配置能力，提前提升大资金管理的容量和能力。另外，永赢基金拥有天然的优势，与股东宁波银行在宏观研究上的互动交流，为永赢基金拓展投研的视阈提供了便利条件。”乔敏表示。

超前和高标准的投研体系建设，需要在构筑过程中求诸精细、精准、精妙。 譬如研究员、基金经理、投研总监之间的配合，就是需要巧妙处理的关系。 在乔敏看来，永赢基金在这方面的策略是化繁为简 ，回归本源。 “我们的投研环境是精纯的。 各司其职，互相尊重和认可专业性，又能互相取长补短。 一旦形成共识 ，精纯的投研环境就能实现。 ” 乔敏认为。

定位高远，求之精纯，对研究员来说，就只剩下将研究做实做深了，这便是永赢基金投研体系对于研究深度的追求。“研究员自下而上的研究不追求短平快和风口跟随的能力，而是严格考核其研究深度，通过与基金经理、投研总监现场推演、讨论、答疑等方式审核研究成果。 资深研究员除个股研究外，还需要进行行业比较和产业链协同研究，当然也要求其个股判断结果更为全面和深刻。 我们认为，深度研究为低换手率、低波动率的价值投资提供了坚实基础，这也更有利于大规模资金的管理。 ”乔敏称。

永赢基金这样的投研体系构建，决定了在研究员的选择和录用上相对严格。 “我们近期收到很多研究员投来的简历，公司深度投研互动的方式是很多人认可的。 我们也为通过重重筛选而成功留下来的研究员提供更好的机会，比如在研究岗位上的安排乃至向投资领域的转型。 ” 乔敏表示。

实操之中磨合

永赢基金投研体系的建设，在实操中的效果如何 ？ 这样的体制机制安排，能否形成百花齐放而又高效的投研能力？

乔敏介绍 ，在具体的投研实操中，确实出现过自上而下与自下而上共振合力和相左协调的情况，但最终，投资和研究实现了较好的磨合。

“2019年6月，全球央行相继宽松 ，这时候自上而下的宏观策略就给出研判 ，认为这是一个‘衰退式宽松场景’ ，在这样的场景下会导致利率下行。 映射到资本市场，具有估值弹性的板块较为受益。 TMT行业由于具有成长性，贴现率对其估值的影响非常大，由此宏观视角的研判形成，衰退式宽松带来了估值弹性。 此时，自下而上的研究将我们的投资进一步聚焦。 行业研究员判断TMT行业中电子行业在下行周期已经徘徊一年多，出现见底迹象 。 此外下游应用中，无线耳机等一系列应用诞生 ，下游需求有坚实支撑。 行业研究员给出的投资建议是电子行业向上概率较大。 宏观研究和行业研究出现共振，最终的投资决策是超配电子行业。 事后的投资成绩也证明了这一决策的正确性。 ” 乔敏介绍 。

而宏观研判和行业研究相左，但最终实现协调的例子则出现在对汽车行业的分析上。 “当时同样是基于去年利率下行的宽松环境 ，认为降息大环境形成，按照宏观逻辑分析，将有利于可选消费。 以汽车行业来看，消费预期打开，车贷利率下行，在基数较低的情况下，行业可能复苏 。 但是行业研究员判断汽车排放的国家标准升级导致汽车行业面临较大不确定性。 当时，我们通过反复沟通和交流，实现了微观研究对宏观研判的校正 。 最终，在国标升级且行业并未能做出提前准备的情况下，车企短时间不计成本清除库存 ，价格战打响，汽车行业个股的表现降至冰点。 ” 乔敏回顾表示。

不论是共振还是校正，都需要宏观研判和行业研究的积累，其中以中微观的行业研究校正宏观大势的研判，更是需要行业研究体系和框架的积淀。 据悉，永赢基金研究团队设有成熟完善的行业研究体系及研究框架，对研究深度提供有效的量化管理考核，力求研究的全面性及稳定性。 同时搭建了完善的研究数据库，保证研究结果的延续性。

“研究体系和数据库的安排，意味着永赢基金的投研能力是可以实现传承和延续的。 未来永赢基金将拥有不断完备的研究体系、研究框架 、研究数据库，这是稳定的内核，也将是投资者选择永赢基金的一个关键因素。 ” 乔敏表示。

追求投资新格局

投研体系的构建，最终将落地在投资能力上。 据悉 ，永赢基金将于近期发行以研究能力为核心抓手的新基金———永赢竞争力精选混合型发起式基金，该基金将由乔敏担纲。 永赢基金指出，我国基础产业的核心竞争力不断提升 ，部分优秀企业通过技术研发、产品升级、市场开拓 、品牌树立、管理提升等，形成了具有壁垒的核心竞争力。 中国庞大的本土市场将崛起，成为全球需求举足轻重的成长极，各领域龙头企业将享受规模效应的市场红利。 永赢基金研究团队完全可以覆盖中信一级行业，力求在所有受益我国全球扩张的核心行业中优中选优。

具 体 来 看 ， 乔 敏 认 为 ， 在 食 品 饮 料 、 家 电 、 汽 车 等 消 费 行 业 中 ， 市 场 集 中 度 逐 步 提 升 ， 龙 头 企 业 到 了 可 以 掌 握 定 价 权 的 阶 段 。 在 新 兴 产 业 中 ， 在 全 球 互 联 网 信 息 化 、 能 源 清 洁 化 的 大 趋 势 下 ， 我 国 吸 纳 了 全 球 技 术 突 破 带 来 的 红 利 ， 直 接 在 新 兴 产 业 中 应 用 最 前 沿 的 技 术 ， 在 全 球 竞 争 中 把 握 了 历 史 机 遇 。 中 国 在 产 业 全 球 化 转 移 的 过 程 中 ， 在 智 能 制 造 、 新 能 源 汽 车 、 机 器 人 、 消 费 电 子 等 新 兴 产 业 ， 跃 升 为 最 大 消 费 国 、 最 高 增 速 国 ， 并 逐 步 具 备 完 整 产 业 链 ， 是 孕 育 全 球 巨 头 的 最 佳 土 壤 。 此 外 ， 在 高 端 制 造 业 和 战 略 性 基 础 产 业 上 ， 国 内 产 业 的 优 势 也 将 逐 步 体 现 ， 不 断 孕 育 机 会 。 以 自 主 可 控 为 例 ， 在 贸 易 环 境 变 化 的 背 景 下 ， 自 主 可 控 迫 在 眉 睫 ， 国 产 化 进 程 必 然 加 快 ， 行 业 机 会 随 之 而 来 。 同 样 在 周 期 行 业 ， 具 有 竞 争 力 的 企 业 可 以 穿 越 周 期 ， 卡 位 最 优 质 的 资 源 ， 掌 握 先 进 技 术 ， 降 低 生 产 成 本 ， 在 行 业 低 谷 期 仍 然 能 够 盈 利 ， 甚 至 能 够 逆 周 期 扩 张 ， 扩 大 市 占 率 。 关 注 跨 越 周 期 、 实 现 产 能 系 列 扩 张 、 市 场 份 额 扩 大 等 有 机 成 长

的 行 业 龙 头 。

对于疫情冲击下的市场，乔敏表示，从历史经验来看，产业链国际转移是由劳动要素决定的长期趋势。 国内产业升级是工程师红利和制度红利释放带来的时代机遇，短期疫情不能改变大势所趋 。 同时，危机事件往往带来不同程度的全球范围内弱势产能的出清，倒逼行业内部进行适应性的结构升级，优势产能的竞争力将进一步加强。 “聚焦企业的全球竞争力，以合适的估值配置具有长期阿尔法的公司 ，将是不错的选择 。 ” 乔敏总结说。

简历

乔敏，清华大学工学学士 ，长江商学院工商管理硕士，永赢基金研究总监兼基金经理。
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基金人物

永赢基金乔敏：

构造“高精深”投研体系 夯实价值投资基础

□本报记者 徐金忠

永赢基金是近年来

公募基金行业跑出的一

匹黑马，其自上而下与

自下 而 上 相 结 合 的 投

资方法， 在行业内独树

一帜。 但投资并不是空

中楼阁， 投资团队的背

后是永赢基金在投研体

系上“高、精、深” 的战略

构建。

“永赢基金投研团队

参考行业顶级配置，在权

益、固收投资板块皆设有

宏观团队，具有银行体系

注重大类资产配置的风

格。 深入的宏观研究支持

前瞻的策略研究，善于从

基本面出发，发掘投资机

会，深度研究，更具前瞻

性，大资金管理更可控。 ”

日前， 永赢基金研究总

监、基金经理乔敏在接受

中国证券报记者采访时

表示。

在乔敏看来，“高”

意味着超前配置和顶级

配置， 不为一时而求长

远；“精” 意味着投研体

系的精细、精准、精妙，更

是精纯， 一旦体系精纯，

人员精纯， 则目标明确，

有的放矢；“深” 则是投

研需要深挖、深耕，用深

度研究为低换手率、低波

动率的价值投资夯实基

础，锻造承接大规模资金

的管理能力。

隽永以为赢。 永赢基

金计之深远的投研体系

建设， 将收获怎样的硕

果？ 时间会给出答案。

投研引领价值

永赢基金作为近年来公募基

金跑出的黑马，已经获得市场的重

视与关注。 海通证券数据显示，截

至2019年四季度末， 永赢基金最

近一年权益类基金收益 率 为

79.68%，排名全市场第一；最近两

年固定收益类基金收益 率 为

11.86%， 在全部基金公司中排名

前30%。 乔敏认为，这是永赢基金

投研团队建设成果的初步体现。

观察公募基金行业，很多公司

仅有策略团队， 而无宏观团队，这

样的体系建设使其大类资产配置

水平相对较弱，会对资产管理规模

形成掣肘，配置切换和调仓换股的

风险成本被放大。 正是看到这一

点， 永赢基金在投研体系建设上，

追求超前配置和顶级配置，坚持宏

观团队和策略团队双管齐下，用宏

观研究辅助策略研究，更加全面地

把控大类资产配置，在仓位控制上

也更具前瞻性，对管理大规模资金

给予强有力的支持。“不同于专攻

自下而上研究的传统投研模式，永

赢基金选择头部公司布局机制，将

自上而下与自下而上相结合，双重

验证。在投资确定性上不仅有基金

经理的经验把控，更有有效机制的

支持，能从政策、周期、左侧全方位

控制风险。 ” 乔敏介绍。

具体来讲，宏观策略通过对经

济、政治、周期等宏观要素的分析，

预判后续宏观走势；结合投资风险

收益的相对比较，给出投资策略和

行业配置建议；产业链划分成大组

模式，分为周期组、消费组、TMT

组、制造组等相互区隔又相互融通

的大组， 把握跨行业的主题性行

情； 行业研究员从中微观出发，佐

证行业配置，提供行业配置策略及

个股投资建议。

永赢基金这样的战略选择，可

以说是主动提高标准， 同时也是顺

势而为之举。“这样的选择，不是为

了一时一事，而是从长久考虑，永赢

基金需要打造大类资产配置能力，

提前提升大资金管理的容量和能

力。另外，永赢基金拥有天然的优势，

与股东宁波银行在宏观研究上的互

动交流， 为永赢基金拓展投研的视

阈提供了便利条件。 ”乔敏表示。

超前和高标准的投研体系建

设， 需要在构筑过程中求诸精细、

精准、精妙。 譬如研究员、基金经

理、投研总监之间的配合，就是需

要巧妙处理的关系。 在乔敏看来，

永赢基金在这方面的策略是化繁

为简，回归本源。 “我们的投研环

境是精纯的。 各司其职，互相尊重

和认可专业性， 又能互相取长补

短。 一旦形成共识，精纯的投研环

境就能实现。 ” 乔敏认为。

定位高远，求之精纯，对研究员

来说，就只剩下将研究做实做深了，

这便是永赢基金投研体系对于研究

深度的追求。 “研究员自下而上的

研究不追求短平快和风口跟随的能

力，而是严格考核其研究深度，通过

与基金经理、投研总监现场推演、讨

论、答疑等方式审核研究成果。资深

研究员除个股研究外， 还需要进行

行业比较和产业链协同研究， 当然

也要求其个股判断结果更为全面和

深刻。我们认为，深度研究为低换手

率、 低波动率的价值投资提供了坚

实基础， 这也更有利于大规模资金

的管理。 ”乔敏称。

永赢基金这样的投研体系构

建，决定了在研究员的选择和录用

上相对严格。“我们近期收到很多

研究员投来的简历，公司深度投研

互动的方式是很多人认可的。我们

也为通过重重筛选而成功留下来

的研究员提供更好的机会，比如在

研究岗位上的安排乃至向投资领

域的转型。 ” 乔敏表示。

实操之中磨合

永赢基金投研体系的建设，在实

操中的效果如何？这样的体制机制安

排，能否形成百花齐放而又高效的投

研能力？

乔敏介绍， 在具体的投研实操

中，确实出现过自上而下与自下而上

共振合力和相左协调的情况， 但最

终，投资和研究实现了较好的磨合。

“2019年6月， 全球央行相继宽

松，这时候自上而下的宏观策略就给

出研判，认为这是一个‘衰退式宽松

场景’ ，在这样的场景下会导致利率

下行。 映射到资本市场，具有估值弹

性的板块较为受益。 TMT行业由于

具有成长性，贴现率对其估值的影响

非常大， 由此宏观视角的研判形成，

衰退式宽松带来了估值弹性。 此时，

自下而上的研究将我们的投资进一

步聚焦。 行业研究员判断TMT行业

中电子行业在下行周期已经徘徊一

年多，出现见底迹象。 此外下游应用

中， 无线耳机等一系列应用诞生，下

游需求有坚实支撑。行业研究员给出

的投资建议是电子行业向上概率较

大。 宏观研究和行业研究出现共振，

最终的投资决策是超配电子行业。事

后的投资成绩也证明了这一决策的

正确性。 ” 乔敏介绍。

而宏观研判和行业研究相左，但

最终实现协调的例子则出现在对汽

车行业的分析上。“当时同样是基于

去年利率下行的宽松环境，认为降息

大环境形成， 按照宏观逻辑分析，将

有利于可选消费。 以汽车行业来看，

消费预期打开，车贷利率下行，在基

数较低的情况下，行业可能复苏。 但

是行业研究员判断汽车排放的国家

标准升级导致汽车行业面临较大不

确定性。 当时，我们通过反复沟通和

交流，实现了微观研究对宏观研判的

校正。 最终，在国标升级且行业并未

能做出提前准备的情况下，车企短时

间不计成本清除库存， 价格战打响，

汽车行业个股的表现降至冰点。 ” 乔

敏回顾表示。

不论是共振还是校正，都需要宏

观研判和行业研究的积累，其中以中

微观的行业研究校正宏观大势的研

判，更是需要行业研究体系和框架的

积淀。 据悉，永赢基金研究团队设有

成熟完善的行业研究体系及研究框

架，对研究深度提供有效的量化管理

考核， 力求研究的全面性及稳定性。

同时搭建了完善的研究数据库，保证

研究结果的延续性。

“研究体系和数据库的安排，意

味着永赢基金的投研能力是可以实

现传承和延续的。未来永赢基金将拥

有不断完备的研究体系、 研究框架、

研究数据库，这是稳定的内核，也将

是投资者选择永赢基金的一个关键

因素。 ” 乔敏表示。

追求投资新格局

投研体系的构建，最终将落地在

投资能力上。 据悉，永赢基金将于近

期发行以研究能力为核心抓手的新

基金———永赢竞争力精选混合型发

起式基金，该基金将由乔敏担纲。 永

赢基金指出，我国基础产业的核心竞

争力不断提升，部分优秀企业通过技

术研发、产品升级、市场开拓、品牌树

立、管理提升等，形成了具有壁垒的

核心竞争力。中国庞大的本土市场将

崛起，成为全球需求举足轻重的成长

极，各领域龙头企业将享受规模效应

的市场红利。永赢基金研究团队完全

可以覆盖中信一级行业，力求在所有

受益我国全球扩张的核心行业中优

中选优。

具体来看，乔敏认为，在食品饮

料、家电、汽车等消费行业中，市场

集中度逐步提升， 龙头企业到了可

以掌握定价权的阶段。 在新兴产业

中，在全球互联网信息化、能源清洁

化的大趋势下， 我国吸纳了全球技

术突破带来的红利， 直接在新兴产

业中应用最前沿的技术， 在全球竞

争中把握了历史机遇。 中国在产业

全球化转移的过程中，在智能制造、

新能源汽车、机器人、消费电子等新

兴产业，跃升为最大消费国、最高增

速国，并逐步具备完整产业链，是孕

育全球巨头的最佳土壤。此外，在高

端制造业和战略性基础产业上，国

内产业的优势也将逐步体现， 不断

孕育机会。以自主可控为例，在贸易

环境变化的背景下， 自主可控迫在

眉睫，国产化进程必然加快，行业机

会随之而来。同样在周期行业，具有

竞争力的企业可以穿越周期， 卡位

最优质的资源，掌握先进技术，降低

生产成本， 在行业低谷期仍然能够

盈利，甚至能够逆周期扩张，扩大市

占率。关注跨越周期、实现产能系列

扩张、 市场份额扩大等有机成长的

行业龙头。

对于疫情冲击下的市场，乔敏表

示，从历史经验来看，产业链国际转

移是由劳动要素决定的长期趋势。国

内产业升级是工程师红利和制度红

利释放带来的时代机遇，短期疫情不

能改变大势所趋。 同时，危机事件往

往带来不同程度的全球范围内弱势

产能的出清，倒逼行业内部进行适应

性的结构升级，优势产能的竞争力将

进一步加强。“聚焦企业的全球竞争

力，以合适的估值配置具有长期阿尔

法的公司，将是不错的选择。 ” 乔敏

总结说。


