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（12版，基金人物）千合资本崔同魁：

穿越周期 践行长期成长投资

本报记者 王宇露

2008年从清华大学毕业，崔同魁就踏入基金业的“黄埔军校” ———华夏基金，从做研究开始，师从中国最优秀的基金经理之一王亚伟，接着担任两只基金的基金经理，2015年又跟随王亚伟的脚步加入私募千合资本。崔同魁投资生涯的起点，正是很多投资人梦

寐以求的完美开始。

然而，市场总会突然跟你开个玩笑。 2015年加入千合后，当年4月份发行第一只产品，初期上涨较快，但6月股灾即降临，产品净值经历回撤，崔同魁开始感受到“压力” 的存在。 也正是从那个时候起，崔同魁开始进行深度总结和反思，思考私募与公募的不同，

并着手适合于私募绝对收益特征的投资风格探索与构建。

时间来到2020年3月，全球股市一夜之间翻天覆地，美股 10天之内 4次熔断，许多私募投资人微信群都炸锅了。 这一次，崔同魁却很平静。 3月初，当市场还沉浸在百亿基金一抢而空的狂热时，崔同魁已嗅到了海外疫情蔓延的风险，果断控制仓位。 而当大家还

在震荡市中犹豫时，崔同魁已瞄准好了下一批“猎物“，静待时机。

精选成长股 警惕价值陷阱

与崔同魁共事10年的同事这样形容他———“道” 不变 ，“术” 更新 。

不断完善、与时俱进的，是他的涉猎方向、投资视野 。 而其中不变的“道 ” ，就是他以成长股投资为主、兼顾逆向投资的投资理念。

崔同魁表示：“我个人的特点是选择符合产业发展趋势、业绩可以持续快速增长的好公司，而不拘泥于某个方向。 同时兼顾短期和长期，特别是中长期发展趋势，做偏稳健的投资。 我的成长股投资方法是挖掘具有长期成长空间且中长期被低估的投资品种做

组合投资。 ”

在具体的投资策略上，崔同魁主要从周期定位、行业选择、精选个股三个维度进行立体性考察：在周期定位方面，主要判断市场整体运行方向、风格特征、轮动特点；中观行业上，系统布局当前景气度较高或面临拐点 、有较大向上空间和业绩增速的行业；个股

方面，主要以有核心竞争力、管理优秀、业绩增速高于行业平均水平且估值合理的好公司作为重点投资标的。

将其投资策略总结成一套选股的标准，就是选择长期有空间、中期有逻辑、短期有业绩且估值比较合理的好公司 ，所谓“术” 。 具体来看 ，在精选个股的多个因素中，崔同魁主要关注发展空间、竞争格局、管理团队和估值这几个方面：

第一，发展空间。 行业未来空间的大小直接决定了估值的空间。 如果空间太小，长期增长的时间缩短 ，即使是龙头公司也难以长大，估值容易遇到天花板。

第二，竞争格局。 崔同魁认为，在消费领域竞争格局尤其重要，头部公司占据了很多资源，包括品牌力 、渠道力 、产品力等，在变化较小的行业，竞争格局会直接决定盈利的稳定性和可持续性。 对于高科技公司来说，通过其很强的技术壁垒可以获得很好的先

发优势和较长时间的利润垄断优势，短期难以被超越。

第三，管理团队。 团队是否足够优秀，决定公司能否从小做大、从大到强、从强到卓越，管理团队是决定公司能否成为一家百年老店的重要因素。

第四，估值。 即便是一个好公司，如果是在高点进入，也会有亏损的风险。

在选择公司时，崔同魁比较聚焦，数量非常精简，以龙头公司为主。 但同时，崔同魁也非常重视把握低关注度行业和个股的投资机会。 挖掘关注度低的个股，一方面是要把握周期阶段性关注度低的行业；另一方面，在高关注度的行业中，挖掘有自身逻辑但关

注度相对较低的个股，比如细分行业龙头等，在其关注度低时，一般估值不会泡沫化，未来具有实现超额收益的机会。

崔同魁举例：“行业的发展都有周期性。 以2019年二季度为例，因为贸易环境的变化，许多科技板块的消费电子、半导体个股大幅下跌，与消费中的白酒等行业相比 ，科技是当时关注度较低的。 但从下半年开始行业景气度出现反转，这些科技个股带来了巨大

的超额收益。 当下低关注度的行业，未来一定要有成为高关注度行业的潜力，对于一些长期没有空间的行业，可能只有周期修复的机会，而不符合成长股投资的逻辑。 ”

崔同魁提示，成长股投资一定要明确所选标的是否处在这个产业发展上升的周期中，警惕价值陷阱。 “一些公司业绩增速已经系统性放缓 ，但是市场依然对其长期增长前景保持乐观，这就是价值陷阱，或者说是成长陷阱 。 如果增速已经很低，即使是龙头我

也很少配置。 业绩增长和估值是相匹配的，长期来看一定是业绩为王。 ”

“成长股投资并不等同于 TMT或科技股投资，可选择的范围很广，无论周期、消费、科技 ，都会有长期或阶段性能够保持较快增长的公司可供挖掘。 ” 崔同魁说。

攻守兼顾 行稳方能致远

战胜市场很难，在牛市、熊市和震荡市都取得较好的成绩更难，而崔同魁就是这样一个稳健的猎手。

崔同魁坦言，现在的投资风格有一个逐渐形成的过程。 刚开始在公募做投资时，因为公募的相对收益属性 ，自己也更激进一些。

2015年崔同魁来到千合管理第一只产品后，他开始思考如何做好绝对收益。

崔同魁认为，绝对收益和相对收益的主要区别在于对回撤的控制 ，绝对收益的业绩走势相对更稳健，原因在于投资者结构的不同。 现在，他会注意兼顾长期的股价空间和短期的业绩波动 ，在市场风险较大时，主动降低风险暴露，以保证自己的动作不变形。

过去三年，在应对波动较大的市场环境时，崔同魁逐渐变得得心应手。 他认为，要控制好回撤，需要做好三个方面的工作：

第一，选择有发展空间的真成长公司。 这样 ，即使市场下跌也敢进一步加仓 ，而市场波动结束后，这类好公司会率先反弹。

第二，均衡配置行业和市场。 除A股之外，崔同魁也会配置港股，扩大选股范围 ；在行业配置上会精选消费和科技中的龙头公司 ，均衡配置，以此避免集中持有单一公司、单一行业或单一风格带来的巨大波动风险。

第三，适度逆向投资。 当市场过于狂热或悲观时，坚持独立思考，做前瞻性判断。 这也是崔同魁从导师王亚伟身上学到的重要特质。

尽管注重风险控制，但崔同魁对于仓位管理仍比较谨慎 ，只有在面临可能的大的系统性风险时才会进行仓位大幅调整。 崔同魁表示：“我不会追求短期收益的排名 ，只要坚持一个长期有效的方法论，做大概率能胜出的投资策略 ，长期收益也不会差。 ”

看好科技与消费中的优质成长股

近日，海外疫情蔓延，全球股市大跌 ，崔同魁认为主要有两个原因：一是流动性风险，二是大家对于经济衰退带来金融风险的担心。 “从最近的情况来看，我认为阶段性的流动性风险可以宣告解除了，之后一定是估值修复的过程，但盈利情况还有待 观察 ，短

期风险不能完全排除。 后续还是以结构性行情为主，看好偏内需方向的如新基建 、部分消费行业，以及暂时受海外疫情影响但是中长期前景较好的科技类的公司。 ”

尽管本轮科技股调整较大，但崔同魁仍继续看好科技股。 崔同魁认为，海外疫情的影响只是阶段性的，对于科技行业的好公司来说 ，长期趋势并没有改变。 疫情结束之后，5G依然需要建设，换机潮也会如期而至，国产化替代还要进行，很多公司的竞争力并没

有受到影响，依然有很大的发展空间。 而且 ，科技股经过这一轮调整 ，很多公司已经具备了中长期的投资价值。

“部分公司经历大幅调整 ，反而具备了投资机会。 一旦需求预期恢复 ，这些公司的股价可以迅速反弹 ，成为之后超额收益的主要来源 。 ” 崔同魁称。

消费、医药等蓝筹股也在此次调整中下挫 。 崔同魁认为，因为海外疫情演进，对现在的市场无法准确判断，因此内需相关的板块短期会成为“避风港 ” 。 消费和医药类公司是否具有投资价值，主要看其中长期是否有发展潜力。 受疫情影响下跌后，消费板块将

逐步回升 ，而不会是一蹴而就的反弹，个股的表现也会分化。 第一，消费者对疫情心理上的消化是一个渐进的过程 ；第二，除一些细分行业外，对于主流的消费公司来说，即使今年没有疫情，其增速也是放缓的，这是由其产业发展周期决定的；第三，对比科技 股，

消费股这一轮回撤幅度相对较小，随着近日的反弹，消费板块整体估值水平比较合理，没有大幅低估的情况。

崔同魁表示，当前科技板块整体处在周期向上的趋势中，因而更多公司会受益于这样的产业趋势 。 总的来说，科技有自上而下的机会，而消费更多是自下而上的机会。

具体方向上，崔同魁看好科技中的 5G、国产化替代、云计算等领域。 “5G既符合国家新基建的大方向 ，又是这一轮科技周期的基础；国产化替代也有较大的发展空间，去年有一批公司受益，涨幅很大，今年也会有一批新公司出现；云计算领域的在 线软件 、服

务器等 ，因为疫情需求反而上升 ，以后也会有不错的发展趋势。 ”

崔同魁表示，这一轮股市调整，其实也是一个去伪存真的过程，经过这一次行业洗牌，好公司的优势会更加凸显。 后市仍是一个偏结构性的市场，选股更重要 。 “无论是消费还是科技，核心还是要找到真正的好公司，中长期的超额收益主要来源于个 股的选

择。 ”

凡事要先预而后立，投资也不例外。 彼得·林奇有言 ，投资是令人激动和愉快的事，但如果不做准备，投资也是一件危险的事情。 而在这一次波动中，崔同魁已经瞄准好了下一批“猎物” ，静待时机 。

简历

崔同魁，千合紫荆 1号投资经理，2008年毕业于清华大学机械工程系。 历任华夏基金行业研究员，华夏大盘基金经理助理，华夏复兴 、华夏成长基金经理。
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千合资本崔同魁

：

穿越周期 践行长期成长投资

□本报记者 王宇露

2008年从清华大学毕业，

崔同魁就踏入基金业的 “黄埔

军校” —————华夏基金，从做研

究开始，师从优秀的基金经理王

亚伟，接着担任两只基金的基金

经理，2015年又跟随王亚伟的

脚步加入私募千合资本。崔同魁

投资生涯的起点，正是很多投资

人梦寐以求的完美开始。

然而，市场总会突然跟你开

个玩笑。 2015年加入千合后，当

年4月份发行第一只产品， 初期

上涨较快，但6月股灾即降临，产

品净值经历回撤，崔同魁开始感

受到“压力” 的存在。 也正是从

那个时候起，崔同魁开始进行深

度总结和反思，思考私募与公募

的不同，并着手构建适合私募绝

对收益特征的投资风格。

时间来到2020年3月，全球

股市一夜之间翻天覆地，美股10

天之内4次熔断， 许多私募投资

人微信群都炸锅了。 这一次，崔

同魁却很平静。3月初，当市场还

沉浸在百亿基金一抢而空的狂

热时，崔同魁已嗅到了海外疫情

蔓延的风险，果断控制仓位。而当

大家还在震荡市中犹豫时， 崔同

魁已瞄准好了下一批“猎物” ，静

待时机。

攻守兼顾 行稳方能致远

战胜市场很难，在牛市、熊市和震

荡市都取得较好的成绩更难， 而崔同

魁就是这样一个稳健的猎手。

崔同魁坦言， 现在的投资风格有

一个逐渐形成的过程。 刚开始在公募

做投资时，因为公募的相对收益属性，

自己也更激进一些。

2015年崔同魁来到千合管理第

一只产品后， 他开始思考如何做好

绝对收益。

崔同魁认为， 绝对收益和相对收

益的主要区别在于对回撤的控制，绝

对收益的业绩走势相对更稳健， 原因

在于投资者结构的不同。现在，他会注

意兼顾长期的股价空间和短期的业绩

波动，在市场风险较大时，主动降低风

险暴露，以保证自己的动作不变形。

过去三年， 在应对波动较大的市

场环境时，崔同魁逐渐变得得心应手。

他认为，要控制好回撤，需要做好三个

方面的工作：

第一， 选择有发展空间的真成长

公司。这样，即使市场下跌也敢进一步

加仓，而市场波动结束后，这类好公司

会率先反弹。

第二，均衡配置行业和市场。 除A

股之外，崔同魁也会配置港股，扩大选

股范围； 在行业配置上会精选消费和

科技中的龙头公司，均衡配置，以此避

免集中持有单一公司、 单一行业或单

一风格带来的巨大波动风险。

第三，适度逆向投资。当市场过于

狂热或悲观时，坚持独立思考，做前瞻

性判断。 这也是崔同魁从导师王亚伟

身上学到的重要特质。

尽管注重风险控制， 但崔同魁对

于仓位管理仍比较谨慎， 只有在面临

可能的大的系统性风险时才会进行仓

位大幅调整。 崔同魁表示：“我不会追

求短期收益的排名， 只要坚持一个长

期有效的方法论， 做大概率能胜出的

投资策略，长期收益也不会差。 ”

精选成长股 警惕价值陷阱

与崔同魁共事10年的同事这

样形容他———“道” 不变，“术”

更新。

不断完善、与时俱进的，是他

的涉猎方向、投资视野。 而其中不

变的“道” ，就是他以成长股投资

为主、兼顾逆向投资的投资理念。

崔同魁表示：“我个人的特点

是选择符合产业发展趋势、业绩可

以持续快速增长的好公司，而不拘

泥于某个方向。 同时兼顾短期和长

期，特别是中长期发展趋势，做偏稳

健的投资。 我的成长股投资方法是

挖掘具有长期成长空间且中长期被

低估的投资品种做组合投资。 ”

在具体的投资策略上，崔同魁

主要从周期定位、行业选择、精选

个股三个维度进行立体性考察：在

周期定位方面，主要判断市场整体

运行方向、风格特征、轮动特点；中

观行业上，系统布局当前景气度较

高或面临拐点、有较大向上空间和

业绩增速的行业；个股方面，主要

以有核心竞争力、管理优秀、业绩

增速高于行业平均水平且估值合

理的好公司作为重点投资标的。

将其投资策略总结成一套选

股的标准， 就是选择长期有空间、

中期有逻辑、短期有业绩且估值比

较合理的好公司，所谓“术” 。具体

来看， 在精选个股的多个因素中，

崔同魁主要关注发展空间、竞争格

局、管理团队和估值这几个方面：

第一，发展空间。 行业未来空

间的大小直接决定了估值的空间。

如果空间太小，长期增长的时间缩

短， 即使是龙头公司也难以长大，

估值容易遇到天花板。

第二，竞争格局。崔同魁认为，

在消费领域竞争格局尤其重要，头

部公司占据了很多资源，包括品牌

力、渠道力、产品力等，在变化较小

的行业，竞争格局会直接决定盈利

的稳定性和可持续性。对于高科技

公司来说，通过其很强的技术壁垒

可以获得很好的先发优势和较长

时间的利润垄断优势，短期难以被

超越。

第三，管理团队。 团队是否足

够优秀， 决定公司能否从小做大、

从大到强、从强到卓越，管理团队

是决定公司能否成为一家百年老

店的重要因素。

第四，估值。 即便是一个好公

司，如果是在高点进入，也会有亏

损的风险。

在选择公司时，崔同魁比较聚

焦，数量非常精简，以龙头公司为

主。 但同时，崔同魁也非常重视把

握低关注度行业和个股的投资机

会。 挖掘关注度低的个股，一方面

是要把握周期阶段性关注度低的

行业；另一方面，在高关注度的行

业中，挖掘有自身逻辑但关注度相

对较低的个股，比如细分行业龙头

等，在其关注度低时，一般估值不

会泡沫化，未来具有实现超额收益

的机会。

崔同魁举例：“行业的发展都

有周期性。 以2019年二季度为例，

因为贸易环境的变化，许多科技板

块的消费电子、半导体个股大幅下

跌， 与消费中的白酒等行业相比，

科技是当时关注度较低的。但从下

半年开始行业景气度出现反转，这

些科技个股带来了巨大的超额收

益。 当下低关注度的行业，未来一

定要有成为高关注度行业的潜力，

对于一些长期没有空间的行业，可

能只有周期修复的机会，而不符合

成长股投资的逻辑。 ”

崔同魁提示，成长股投资一定

要明确所选标的是否处在这个产

业发展上升的周期中，警惕价值陷

阱。“一些公司业绩增速已经系统

性放缓，但是市场依然对其长期增

长前景保持乐观， 这就是价值陷

阱，或者说是成长陷阱。 如果增速

已经很低，即使是龙头我也很少配

置。 业绩增长和估值是相匹配的，

长期来看一定是业绩为王。 ”

“成长股投资并不等同于

TMT或科技股投资，可选择的范围

很广，无论周期、消费、科技，都会有

长期或阶段性能够保持较快增长的

公司可供挖掘。 ”崔同魁说。

看好科技与消费行业优质成长股

近日，海外疫情蔓延，全球股市大

跌，崔同魁认为主要有两个原因：一是

流动性风险， 二是大家对于经济衰退

带来金融风险的担心。 “从最近的情

况来看， 我认为阶段性的流动性风险

可以宣告解除了， 之后一定是估值修

复的过程，但盈利情况还有待观察，短

期风险不能完全排除。 后续还是以结

构性行情为主， 看好偏内需方向的如

新基建、部分消费行业，以及暂时受海

外疫情影响但是中长期前景较好的科

技类的公司。 ”

尽管本轮科技股调整较大，但崔

同魁仍继续看好科技股。 崔同魁认

为， 海外疫情的影响只是阶段性的，

对于科技行业的好公司来说，长期趋

势并没有改变。 疫情结束之后，5G依

然需要建设， 换机潮也会如期而至，

国产化替代还要进行，很多公司的竞

争力并没有受到影响，依然有很大的

发展空间。 而且，科技股经过这一轮

调整，很多公司已经具备了中长期的

投资价值。

“部分公司经历大幅调整， 反而

具备了投资机会。 一旦需求预期恢

复， 这些公司的股价可以迅速反弹，

成为之后超额收益的主要来源。 ” 崔

同魁称。

消费、医药等蓝筹股也在此次调

整中下挫。 崔同魁认为，因为海外疫

情演进， 对现在的市场无法准确判

断，因此内需相关的板块短期会成为

“避风港” 。 消费和医药类公司是否

具有投资价值，主要看其中长期是否

有发展潜力。 受疫情影响下跌后，消

费板块将逐步回升，而不会是一蹴而

就的反弹，个股的表现也会分化。 第

一，消费者对疫情心理上的消化是一

个渐进的过程；第二，除一些细分行

业外， 对于主流的消费公司来说，即

使今年没有疫情， 其增速也是放缓

的， 这是由其产业发展周期决定的；

第三，对比科技股，消费股这一轮回

撤幅度相对较小， 随着近日的反弹，

消费板块整体估值水平比较合理，没

有大幅低估的情况。

崔同魁表示， 当前科技板块整体

处在周期向上的趋势中， 因而更多公

司会受益于这样的产业趋势。 总的来

说，科技有自上而下的机会，而消费更

多是自下而上的机会。

具体方向上， 崔同魁看好科技中

的5G、 国产化替代、 云计算等领域。

“5G既符合国家新基建的大方向，又

是这一轮科技周期的基础； 国产化替

代也有较大的发展空间， 去年有一批

公司受益，涨幅很大，今年也会有一批

新公司出现；云计算领域的在线软件、

服务器等，因为疫情需求反而上升，以

后也会有不错的发展趋势。 ”

崔同魁表示， 这一轮股市调整，

其实也是一个去伪存真的过程，经过

这一次行业洗牌，好公司的优势会更

加凸显。 后市仍是一个偏结构性的市

场，选股更重要。“无论是消费还是科

技， 核心还是要找到真正的好公司，

中长期的超额收益主要来源于个股

的选择。 ”

凡事要先预而后立， 投资也不例

外。 彼得·林奇有言，投资是令人激动

和愉快的事，但如果不做准备，投资也

是一件危险的事情。 而在这一次波动

中，崔同魁已经瞄准好了下一批“猎

物” ，静待时机。


