
王海涛照片/万宇

（16版基金面对面）广发基金王海涛：

稳健致远 打造长期业绩“护城河”

本报记者 万宇

2020年的3月，是一个值得载入史册的月份。 美股推出熔断机制30多年仅发生5次熔断，其中 4次就出现在这个月，A股在全球疫情反复的背景下也出现大幅震荡。 当市场陷入悲观的沼泽，投资圈中流行起对“失去的二十年” 、“债务危机” 等话题的讨论，而此时，广发基金权益投资团队却坚定地表达了对A股中长期的

信心。

“悲观者正确，乐观者成功。 ” 3月下旬，A股迎来修复行情，广发基金旗下的主动权益产品也实现了较好的投资回报。 银河证券统计显示，截至3月31日，广发基金旗下20只主动权益基金排名同类前1/4，13只排名前10%，2只排名同类第一。 从绝对收益率来看，7只产品收益率超过10%，广发新经济、广发医疗保健、广发

小盘成长均以超过15%的收益率排在同类前 10名。

二季度伊始，广发基金总经理助理王海涛接受中国证券报记者专访时表示，A股长期有比较好的投资价值，目前可以找到很多有竞争力的公司，是中长期投资较好的介入时点。 他介绍，广发基金今年在投资中将以稳为主，控制回撤，在波动的市场寻找机会，并通过理念优化、丰富策略、过程管理等，平滑波动，提升投

资者体验 ，为投资者创造长期、稳定、可持续回报。

在市场波动中寻找机会

中国证券报：对于一季度市场变化 ，是如何思考和应对的 ？

王海涛：春节过后 ，受疫情影响，市场波动明显加大。 尤其是 3月9日至3月 18日，美股 4次熔断。 如此剧烈的波动，实属罕见。 同期A股也出现快速下跌，市场情绪比较悲观。 但我们从横向和纵向进行了客观地审视和评估 ，发现很多优质公司的估值已回落到历史较低位置，A股隐含风险回报较高 。 3月19日一早，我给投

资部同事发了一封信———《我们应该如何看待目前的不确定性》，主旨思想是这个时候应该积极一些。 “我们总在说学习巴菲特，要在别人贪婪的时候我恐惧 ，别人恐惧的时候我贪婪 。 真正机会来临的时候 ，一定要想清楚自己的投资思路 ，战略上要站在中长期的视角认清形势，战术上要在市场大幅波动中寻找机会，将

自己的组合结构调整得更加合理，在进攻的同时还要考虑好防守 。 ”

中国证券报：基于什么理由对市场充满信心？

王海涛：我们判断A股长期具有比较好的投资价值，主要基于三点：第一，很多优质企业的估值已经跌到极值或者是四分之一分位以下，继续下跌的幅度比较有限，在这种情况下对市场悲观是一种不理智的行为。

第二，我经历过2000年的科技泡沫、2008年的全球金融危机、2015年下半年大幅下跌和2016年的A股熔断。 回顾历史，我们发现，每一轮调整的原因不太一样，但市场表现总体相似 。 虽然3月中旬的短期形势看起来不太乐观，但我们还是比较沉着冷静，相信可以扛过来。

第三，面对市场非常态的波动，我们需要控制好自己的情绪，客观地分析影响因素 。 海外市场暴跌主要源于两大因素———疫情和流动性。 疫情在全球范围扩散，后来变成对全球需求性的担忧；原油剧烈波动、美股高杠杆等因素导致市场流动性阶段性枯竭，这在历史上发生的概率非常小，这种严重超卖的市场也是非

正常的。 站在当时时点，A股的估值已经与国际市场接轨，进入中长期投资比较好的时点，我们可以找到很多有竞争力的公司。

稳健为主 注重回撤控制

中国证券报：现在是否是布局A股的较好时点？ 投资策略与 2019年相比有哪些差异？

王海涛：我对A股中长期比较看好，主要是基于以下几方面的判断：一是尽管GDP增速短期面临较大下行压力，但回归正常后还会保持一定的增速；二是全球无风险利率下行，为资本市场提供了比较好的估值提升空间 ；三是银行刚兑打破后 ，中低风险偏好的资金陆续流入A股 ；四是横向比较全球资产价格 ，A股 吸引

力逐步增强。

当然，市场也会存在一定的风险，例如，疫情会持续多久以及对供给端和需求端的影响还无法准确判断。 另外，我们所面临的外部环境也在发生变化，这些都是不确定因素 。

在投资策略上，我们与去年没有本质区别 。 我们的主动权益投资分为三个部门，价值投资部追寻价值回归 ，寻找长期具有竞争力的企业；成长投资部追求长期具有较高成长性的公司，淡化短期波动，在陪伴企业成长中获取较好的长期收益；策略投资部则通过灵活的操作、多元的策略追求超额回报。 基于今年的不确

定因素较多，我们在投资上将以稳健为主，更加关注回撤的控制。

中国证券报：刚才提到三大权益投资部门的投资策略、风格定位不太一样？

王海涛：我们给三大权益部门的定位是“价值为本，成长致远，策略多元” 。 “价值为本” 的含义是我们做资产管理就应该追逐企业的价值，也就是对于价格严重偏离内在价值的企业，要以价值为本。 “价值为本” 既能体现出我们对客户的态度，也是我们投资理念的基础 ；“成长致远” 想表达的是在增速较快的行业

中寻找优秀企业，在投资成长股的过程中，伴随企业成长。 投资中要有长期眼光，容忍一些短期的大幅波动，最终获得比较好的收益 ；“策略多元” 是指力求通过优秀的产品设计和多元的投资策略实现超额收益。

中国证券报：在目前的市场形势下，如何加强风控 ？

王海涛：关于加强风控，我们主要从理念优化、丰富策略、过程管理三方面着手。

第一，理念优化。 我们明确以中长期业绩为目标，在考核上给予长期业绩更高的权重，避免基金经理因过分追求短期目标造成波动加大。 如果因为市场风格问题导致业绩阶段性落后，我们有较大的容忍度。

第二，丰富策略。 我们过去管理基金主要依靠选股获取超额收益，对于控制风险、平滑波动考虑得并不多。 最近半年，我们在可转债和大宗交易的参与度明显提升，这一块的策略既是增厚组合收益，也对降低组合的波动有较大缓冲。

第三，加强过程管理。 我们会对基金经理的投资行为进行跟踪，通过持仓变化、交易记录等来考察基金经理构建的组合是否与其所说的策略一致。

平滑波动 提升客户盈利体验

中国证券报：成长风格的基金通常波动较大，但我们注意到广发旗下的相关产品波动相对较小，是如何做到的？

王海涛：确实，大家过去对于成长股选手都有一个误解，认为波动比较大，换手率比较高，产品规模比较小。 但我们经过较长时间的实践，逐步摸索出一套更为先进的成长股投资方法 。 比如刘格菘管理的产品，他的持仓换手率在行业中是比较低的，最大回撤在同类风格基金中也比较小。

首先，作为基金经理，刘格菘有一套完整的投资框架，即真正思考公司的长期价值。 在看好的方向中，到底哪些公司能活下来并成为伟大的公司，需要时间的检验，在这方面刘格菘思考得比较多。 从持仓品种来看，刘格菘选股非常注重公司的质地和成长性，他挑选的是有长期基本面逻辑、业绩处于加速成长期的龙头企

业，这些标的的股价也有波动，但长期资金不太会在里面做波段，回撤会小很多。

其次，我们对去年投研一体化的成功经验进行了总结，并对我们的投资体系进行了进一步优化。 一季度，我们为刘格菘管理的几只产品增聘了两位基金经理和一位基金经理助理，利用团队的优势协助他管理产品，持续给持有人带来比较好的超额收益。 在这个体系中，刘格菘是产品的主要管理人，负责整体投资决

策，其他几位基金经理协助他进行深入的产业链研究、公司基本面研究，拓宽其研究的覆盖面，在能力圈上给他带来很好的互补。

例如，广发创新升级增聘的基金经理费逸 ，对消费电子有长期、深入的研究 ，强调以相对合理的价格投资大盘成长股。 再比如唐晓斌之前一直关注另类策略 ，在转债和大宗交易方面有很深入的研究，能够找到风险较小的套利类机会，帮助组合平滑一部分波动。 基金经理助理郑澄然是我们公司非常资深的新能源汽

车研究员 ，而新能源汽车是成长股方向比较重要的一块 ，能帮助刘格菘扩大投资能力圈。

中国证券报：近一年，业绩优异的基金经理获得了渠道和持有人的认可，规模有较快增长，广发基金如何在规模增大后继续给持有人带来比较好的回报？

王海涛：我们公司价值投资部的傅友兴和成长投资部的刘格菘都管理了较大规模的基金。 当规模变大后 ，如何在保持原有投资风格的情况下，持续为客户带来比较稳定的超额收益，这是头部资产管理机构在发展中面临的共性问题。

我原来在美国读书，彼得·林奇是我们的校友，几十年前他就管理了上百亿美金，并且业绩优秀。 回国后，我常常思考一个问题：中国经济和资管行业增速都很快，但我们的单个基金经理管理了上百亿资金后就会面临瓶颈 ，我们能否通过学习国外的经验 ，通过赋能的方式 ，保持风格统一的前提下，为基金经理拓展能

力圈，为老百姓提供优秀产品，为持有人带来更好的长期投资体验？

借鉴海外机构的经验，我们也在探索构建这样一个体制：一方面，我们让风格相似 、能力圈有所差异的几位基金经理以团队协作的形式管理同一类基金，力求在保持风格稳定的前提下追求较好的超额收益；另一方面，将风险控制放在更重要的位置，投资目标从高α、高波动的特征转向稳健超额收益。 这要求投资标

的的覆盖面更广，细分策略更加多元化，涉及基本面研究团队、量化 、风控和宏观配置等体系化的支持。

从实践效果来看，无论是价值风格的广发稳健，还是成长风格的广发创新升级，这两年业绩都不错 ，波动率都有所降低。 我们会不断总结经验，将赋能过程进一步优化，继续通过多元的策略 、相对均衡的配置和人员的优化等逐步实现这一目标。

简历

王海涛，美国沃顿商学院MBA，16年证券从业经历及投资管理经验，广发基金总经理助理。 曾任摩根士丹利亚洲有限公司全球财富管理部副总裁，兴证全球基金（原兴全基金）总监助理、专户投资部副总监，广发基金专户投资部总经理。

广发基金王海涛：

稳健致远 打造长期业绩“护城河”

□本报记者 万宇
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2020年的3月，是一个值得载入史

册的月份。美股推出熔断机制30多年仅

发生5次熔断， 其中4次就出现在这个

月，A股在全球疫情反复的背景下也出

现大幅震荡。 当市场陷入悲观的沼泽，

投资圈中流行起对 “失去的二十年” 、

“债务危机” 等话题的讨论，而此时，广

发基金权益投资团队却坚定地表达了

对A股中长期的信心。

“悲观者正确，乐观者成功。 ” 3月

下旬，A股迎来修复行情，广发基金旗下

的主动权益产品也实现了较好的投资

回报。 银河证券统计显示， 截至3月31

日，广发基金旗下20只主动权益基金排

名同类前1/4，13只排名前10%，2只排

名同类第一。从绝对收益率来看，7只产

品收益率超过10%，广发新经济、广发

医疗保健、广发小盘成长均以超过15%

的收益率排在同类前10名。

二季度伊始，广发基金总经理助理

王海涛接受中国证券报记者专访时表

示，A股长期有比较好的投资价值，目前

可以找到很多有竞争力的公司，是中长

期投资较好的介入时点。 他介绍，广发

基金今年在投资中将以稳为主，控制回

撤，在波动的市场寻找机会，并通过理

念优化、丰富策略、过程管理等，平滑波

动，提升投资者体验，为投资者创造长

期、稳定、可持续回报。

稳健为主 注重回撤控制

中国证券报： 现在是否是布局

A

股的较好

时点？ 投资策略与

2019

年相比有哪些差异？

王海涛：我对A股中长期比较看好，主要是

基于以下几方面的判断：一是尽管GDP增速短期

面临较大下行压力，但回归正常后还会保持一定

的增速；二是全球无风险利率下行，为资本市场

提供了比较好的估值提升空间；三是银行刚兑打

破后，中低风险偏好的资金陆续流入A股。

当然，市场也会存在一定的风险，例如，疫

情会持续多久以及对供给端和需求端的影响

还无法准确判断。 另外，我们所面临的外部环

境也在发生变化，这些都是不确定因素。

在投资策略上， 我们与去年没有本质区

别。 我们的主动权益投资分为三个部门，价值

投资部追寻价值回归，寻找长期具有竞争力的

企业；成长投资部追求长期具有较高成长性的

公司，淡化短期波动，在陪伴企业成长中获取

较好的长期收益；策略投资部则通过灵活的操

作、多元的策略追求超额回报。 基于今年的不

确定因素较多， 我们在投资上将以稳健为主，

更加关注回撤的控制。

中国证券报：刚才提到三大权益投资部门

的投资策略、风格定位不太一样？

王海涛： 我们给三大权益部门的定位是

“价值为本，成长致远，策略多元” 。 “价值为

本” 的含义是我们做资产管理就应该追逐企业

的价值，也就是对于价格严重偏离内在价值的

企业，要以价值为本。 “价值为本” 既能体现出

我们对客户的态度，也是我们投资理念的基础；

“成长致远” 想表达的是在增速较快的行业中

寻找优秀企业，在投资成长股的过程中，伴随企

业成长。投资中要有长期眼光，容忍一些短期的

大幅波动， 最终获得比较好的收益；“策略多

元” 是指力求通过优秀的产品设计和多元的投

资策略实现超额收益。

中国证券报：在目前的市场形势下，如何加

强风控？

王海涛：关于加强风控，我们主要从理念优

化、丰富策略、过程管理三方面着手。

第一，理念优化。我们明确以中长期业绩为

目标，在考核上给予长期业绩更高的权重，避免

基金经理因过分追求短期目标造成波动加大。

如果因为市场风格问题导致业绩阶段性落后，

我们有较大的容忍度。

第二，丰富策略。 我们过去管理基金主要

依靠选股获取超额收益，对于控制风险、平滑

波动考虑得并不多。 最近半年，我们在可转债

和大宗交易的参与度明显提升，这一块的策略

既是增厚组合收益，也对降低组合的波动有较

大缓冲。

第三，加强过程管理。我们会对基金经理的

投资行为进行跟踪，通过持仓变化、交易记录等

来考察基金经理构建的组合是否与其所说的策

略一致。

平滑波动 提升客户盈利体验

中国证券报：成长风格的基金通常波动较

大，但我们注意到广发旗下的相关产品波动相

对较小，是如何做到的？

王海涛：确实，大家过去对于成长股选手

都有一个误解，认为波动比较大，换手率比较

高，产品规模比较小。 但我们经过较长时间的

实践，逐步摸索出一套更为先进的成长股投资

方法。 比如刘格菘管理的产品，他的持仓换手

率在行业中是比较低的，最大回撤在同类风格

基金中也比较小。

首先，作为基金经理，刘格菘有一套完整的

投资框架，即真正思考公司的长期价值。在看好

的方向中， 到底哪些公司能活下来并成为伟大

的公司，需要时间的检验，在这方面刘格菘思考

得比较多。从持仓品种来看，刘格菘选股非常注

重公司的质地和成长性， 他挑选的是有长期基

本面逻辑、业绩处于加速成长期的龙头企业，这

些标的的股价也有波动， 但长期资金不太会在

里面做波段，回撤会小很多。

其次，我们对去年投研一体化的成功经验

进行了总结， 并对我们的投资体系进行了进一

步优化。一季度，我们为刘格菘管理的几只产品

增聘了两位基金经理和一位基金经理助理，利

用团队的优势协助他管理产品， 持续给持有人

带来比较好的超额收益。在这个体系中，刘格菘

是产品的主要管理人，负责整体投资决策，其他

几位基金经理协助他进行深入的产业链研究、

公司基本面研究，拓宽其研究的覆盖面，在能力

圈上给他带来很好的互补。

例如， 广发创新升级增聘的基金经理费

逸，对消费电子有长期、深入的研究，强调以相

对合理的价格投资大盘成长股。 再比如唐晓斌

之前一直关注另类策略，在转债和大宗交易方

面有很深入的研究，能够找到风险较小的套利

类机会，帮助组合平滑一部分波动。 基金经理

助理郑澄然是我们公司非常资深的新能源汽

车研究员， 而新能源汽车是成长股方向比较重

要的一块，能帮助刘格菘扩大投资能力圈。

中国证券报：近一年，业绩优异的基金经理

获得了渠道和持有人的认可，规模有较快增长，

广发基金如何在规模增大后继续给持有人带来

比较好的回报？

王海涛：我们公司价值投资部的傅友兴和成

长投资部的刘格菘都管理了较大规模的基金。当

规模变大后， 如何在保持原有投资风格的情况

下，持续为客户带来比较稳定的超额收益，这是

头部资产管理机构在发展中面临的共性问题。

我原来在美国读书，彼得·林奇是我们的校

友，几十年前他就管理了上百亿美元，并且业绩

优秀。 回国后，我常常思考一个问题：中国经济

和资管行业增速都很快， 但我们的单个基金经

理管理了上百亿资金后就会面临瓶颈， 我们能

否通过学习国外的经验，通过赋能的方式，在保

持风格统一的前提下，为基金经理拓展能力圈，

为老百姓提供优秀产品， 为持有人带来更好的

长期投资体验？

借鉴海外机构的经验，我们也在探索构建

这样一个体制：一方面，我们让风格相似、能力

圈有所差异的几位基金经理以团队协作的形

式管理同一类基金，力求在保持风格稳定的前

提下追求较好的超额收益；另一方面，将风险

控制放在更重要的位置， 投资目标从高α、高

波动的特征转向稳健超额收益。这要求投资标

的的覆盖面更广，细分策略更加多元化，涉及

基本面研究团队、量化、风控和宏观配置等体

系化的支持。

从实践效果来看， 无论是价值风格的广发

稳健，还是成长风格的广发创新升级，这两年业

绩都不错，波动率都有所降低。我们会不断总结

经验，将赋能过程进一步优化，继续通过多元的

策略、 相对均衡的配置和人员的优化等逐步实

现这一目标。

在市场波动中

寻找机会

中国证券报：对于一季度市场变化，是

如何思考和应对的？

王海涛：春节过后，受疫情影响，市场

波动明显加大。 尤其是3月9日至3月18日，

美股4次熔断。如此剧烈的波动，实属罕见。

同期A股也出现快速下跌， 市场情绪比较

悲观。 但我们从横向和纵向进行了客观地

审视和评估， 发现很多优质公司的估值已

回落到历史较低位置，A股隐含风险回报

较高。 3月19日一早，我给投资部同事发了

一封信———《我们应该如何看待目前的不

确定性》， 主旨思想是这个时候应该积极

一些。“我们总在说学习巴菲特，要在别人

贪婪的时候我恐惧， 别人恐惧的时候我贪

婪。真正机会来临的时候，一定要想清楚自

己的投资思路， 战略上要站在中长期的视

角认清形势， 战术上要在市场大幅波动中

寻找机会， 将自己的组合结构调整得更加

合理，在进攻的同时还要考虑好防守。 ”

中国证券报： 基于什么理由对市场充

满信心？

王海涛： 我们判断A股长期具有比较

好的投资价值，主要基于三点：第一，很多

优质企业的估值已经跌到极值或者是四分

之一分位以下，继续下跌的幅度比较有限，

在这种情况下对市场悲观是一种不理智的

行为。

第二， 我经历过2000年的科技泡沫、

2008年的全球金融危机、2015年下半年大

幅下跌和2016年的A股熔断。回顾历史，我

们发现，每一轮调整的原因不太一样，但市

场表现总体相似。虽然3月中旬的短期形势

看起来不太乐观， 但我们还是比较沉着冷

静，相信可以扛过来。

第三，面对市场非常态的波动，我们

需要控制好自己的情绪，客观地分析影响

因素 。 海外市场暴跌主要源于两大因

素———疫情和流动性。 疫情在全球范围扩

散，后来变成对全球需求性的担忧；原油

剧烈波动、美股高杠杆等因素导致市场流

动性阶段性枯竭，这在历史上发生的概率

非常小，这种严重超卖的市场也是非正常

的。 站在当前时点，A股的估值已经与国

际市场接轨，进入中长期投资比较好的时

点，我们可以找到很多有竞争力的公司。
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