
兴证全球基金陈宇：放下执念 让投资更加灵动

本报记者 徐金忠

在采访中， 能明显地感觉到陈宇身上的灵动气

息： 较之其他基金经理， 她并没有太多的压力和束

缚，而是在交谈之中，言辞活跃、神态轻盈。13年的研

究和投资经验，已经足以打磨一个基金经理的棱角，

磨灭大多数人自己的印记，但在陈宇身上，时间积淀

的背后，可能用“灵动” 表述更为形象。能够想象，她

会是在机场自动人行道上奔跑的人———在前进的赛

道上，还要跑出加速度。

但如果再给她一个 “大箱子” ———较大的管理

规模，她是否还会在自动人行道上奔跑？陈宇的回答

是，她会继续向着加速度而去。 在她看来，只要不是

规模的突然放大，在业绩带动的规模徐徐增长下，投

资的姿势是可以保持的。 但是毕竟所承载的托付不

断增加， 投资在灵动之余， 思量的东西也会更多。

“放下执念， 不执拗于一些事情， 在多方面获得平

衡，让投资获得精进。 ” 陈宇思索之后表示。

独特之处

认识一位基金经理，最好的切入点之一，应该是

其所管理的基金产品。观察基金经理所管理的产品，

不仅要看业绩表现和投资方法，产品背后，更是基金

经理性格态度、人生观与世界观的体现，同时也是基

金公司投资文化的缩影。

细看陈宇的投研经验， 这位曾经的清华大学

“学霸” ，在13年间，成就了投资上的长袖善舞。陈宇

曾担任过金融、地产、化工、食品饮料等行业研究员，

拥有扎实的基本面研究经验基础，对周期、价值、成

长等不同风格都有自己的独特理解和把控力。由此，

她的投资视阈和投资谱系，是完备且多样的，不同的

研究领域， 也让她拥有在不同风格和行业中切换的

能力。 都说基金经理这个职业需要的是“专才” ，但

事实上，这里的“专才” ，专注的应该是投资本身，而

不是风格、行业等条条框框。

从陈宇管理的基金产品来看， 兴全精选混合基

金无疑是她的代表作。 数据显示， 兴全精选基金

2017年9月6日由保本型基金转型为混合型基金，当

时正值上证综指3380点之际，截至2020年8月28日，

兴全精选基金转型约3年来复权单位净值增长

134.99%，年化回报达32%，位居同期偏股型基金前

5%（14/355，银河数据）。 从规模数据来看，2017年

三季度末为4.31亿元， 今年二季度末的最新规模为

35.63亿元。

如果再分析陈宇投资中的细节， 可以看到她的

独特之处以及兴证全球基金多样化的基金经理风

格。 从股票仓位来看，2017年三季度至今，兴全精选

基金的股票仓位平均值为85.55%，可以说兴全精选

基本淡化择时。

另外，陈宇管理的兴全精选基金，在持股集中度

上也自成一派。从二季报公开信息来看，兴全精选基

金的持股相当分散，第一大重仓股占比仅5.68%，前

十大重仓股占比合计仅33.26%。 一季度末，第一大

重仓股的占比为4.61%， 前十大重仓股占比合计为

30.18%。 去年四季度末，兴全精选基金的前十大重

仓股占比合计也仅为32.65%。

淡化择时、分散持股，兴全精选基金的业绩表现

来源何处？ 陈宇将超额收益的来源归结为对行业和

个股的精挑细选。“选取现阶段最景气的行业，然后

在行业中再挑优秀的公司。 自下而上精选个股获取

超额收益，但挑选个股的标准是基于其所处的行业，

赛道很重要。 ” 陈宇表示。

灵动投资

在公司层面的风险把控、 长期投资考核制

度之下，“基金经理” 负责制要求基金经理本人对产

品的业绩表现负责， 锤炼基金经理独立思考能力并

保持个性化的投资体系。

在前进的赛道上跑出加速度，陈宇的投资，灵动

曼妙。“兴全精选现在的持仓结构是大消费为底层，

这部分基本上不会大动，大概有30%多的比例，里面

的细分行业，包括医疗服务、教育、化妆品、宠物食

品，这些都是现在正在快速渗透进我们生活的东西。

阶段性增强品种里面， 排第一的应该是中游制造行

业，第二是军工行业，第三是新能源车相关产业链，

第四是计算机行业里的语音和网络安全； 第五则是

半导体。 ” 陈宇表示。

“近期，在上市公司中报季，顺势降低在半导体

行业上的配置， 增加在中游制造行业和军工行业的

配置。 ” 在陈宇看来，半导体行业受国内外多重因素

的综合作用已经发生变化，投资的性价比改变；而中

游制造和军工行业则到了机会涌现的阶段。 “制造

业在去年四季度去库存就已成效显著， 但是被突发

的疫情所打断， 随后的货币宽松又有利于制造业投

资，表现在细分板块上就是汽车、家电和出口等领域

的数据改善，这也是我重点挖掘的领域。军工通常被

看成主题投资、事件驱动的机会，但这不是我加大配

置的理由。 军工企业的计划性特别强，成长性出色，

而且接下来还有一些质地很好的军工企业将要上

市，对这个板块我抱以中长期投资的思路。 ” 陈宇介

绍。

由此可见， 陈宇的投资是稳定的基础持仓，

叠加多个领域的增强品种。 基础持仓稳定但并不

占太多比重，增强品种较为分散、灵活机动，但是

所占的比重并不低。 基础持仓提供稳健表现，增

强品种收获超额收益， 考验基金经理功夫的在于

增强品种的精准抓取。 回顾陈宇的从业经历，金

融、地产、化工、食品饮料等多领域的投资研究视

野，为增强品种的捕捉提供了基础。 回顾兴全精

选基金2017年三季度以来的行业分布情况，在日

常消费、可选消费等底仓之外，信息技术、医疗保

健、金融、公用事业、电信服务、房地产等行业都

曾出现在重点配置的行业之列。

那么陈宇如何选择行业，如何精选个股？“我

对投资标的业绩增速是有要求的，如果投资标的

增速能达到35%的水平， 或者连续做到超过30%

的增速， 那会是非常理想的机会。 在基金持有的

底仓中， 很多公司业绩表现稳健， 但是可能达不

到这样的增速要求， 所以底仓的配置比例不会太

高。 而增强品种中的新兴行业， 具备这样的增速

条件， 需要做的是优中选优。 一旦全市场没有满

足增速要求的投资机会，那么我会买可预期收益

的标的，等待高增速机会的出现。 ” 陈宇表示。

在这样的投资框架和投资方法之下， 兴全精选

基金的表现，经受住了市场的考验。除过去三年兴全

精选基金的长期优异表现外，在今年三月的下跌中，

虽然兴全精选基金的净值也有明显回撤， 但在探底

后三个月内，净值上涨超过50%。 事实上，把时间周

期放长， 每一次调整过后兴全精选的净值都能快速

回升。

放下执念

陈宇灵动的投资， 积极进取的布局，是

否也会遭遇一些难题，比如高增速标的的高估值

问题， 又比如对投资灵动变化是否会形成执念？

陈宇有她自己的答案。

对于个股的高估值，陈宇认为，还需要根据业绩

增速的变化，检视自己的投资布局。“个股高估值的

出现，首先我会认为，结构性高估的状态，是市场默

认的结果。 但是，还是有必要检视自己的持仓，特别

是依据财报数据，审视投资持仓的性价比情况。如果

这个公司能够保持高增速， 在边际利润上持续向上

并消化估值，就可以继续持有。如果公司的增速边际

利润有所减缓或有更具性价比的标的出现， 则要快

速切换，时刻打磨并保持组合的锐度和弹性。而且持

有最优秀的个股也能保证组合的流动性。 ” 陈宇表

示。

此外，陈宇评价自己投资方法的精进之处，则是

将放下执念作为其中最重要的方面。陈宇认为，投资

不应该对市场、风格、行业和个股配置存在执念。 行

业中有太多的基金经理， 希望自己的投资方法论有

明确而稳定的体系， 希望自己的投资风格有明确易

懂的标签，希望自己的投资偏好鲜明，这些在陈宇看

来，并不应该如此。 “对成长的布局可以作为案例，

可能市场给我的标签是成长风格，但实际上，我并不

会执拗于此，我可能会更前瞻地布局成长机会，比成

长风格更为鲜明，也可能会寻找相对确定的机会。基

金经理在投资之中，需要放下执念。 ” 陈宇说道。

这也符合陈宇在前进的赛道上还要跑出加速度

的投资姿态。试想，在前进的赛道上，希望与众不同，

如果执念于一些机会，念兹在兹，到头来可能错过更

多机会； 执念于一些原则， 希望框架放之四海而皆

准，不免刻舟求剑、削足适履，投资框架需要不断修

正完善。前进赛道上的加速度，来自于没有负担的灵

活机动，没有执念的不断修正。

但是， 如果市场给这位在自动人行道上加速前

进的投资女将一个 “大箱子” ， 给她很大的管理规

模，陈宇是否还能放下执念，不执拗于固有的理念、

方法和模式呢？陈宇的回答是，她会继续向着加速度

而去。 在她看来，只要不是规模的突然放大，在业绩

带动的规模徐徐增长下，投资的姿势是可以保持的，

但是毕竟所承载的托付不断增加，投资在灵动之余，

思量的东西也会更多。

“可能一些东西要改变， 比如完全的左侧交易

可能很难实现，还有底仓和增强品种的安排，调仓换

股的实施，以及收益目标的设立等等。现在很难讲清

楚变化会在哪里，不过，还是需要放下执念，不执拗

于一些事情， 在多方面获得平衡， 让投资获得精

进。 ” 陈宇表示。

我们现在还不知道这位在兴证全球的平台上灵

动的投资女将如何面对更大规模的挑战， 也很难为

她投资的精进做出定义。 但是，在采访之中，陈宇也

多次讲到兴证全球向基金经理传递的理念， 在兴证

全球的平台上， 基金经理动辄管理百亿元规模并不

鲜见，“但是，公司一直倡导投资者第一位，基金经

理自己的重要性靠后。 我们也是一直这么做的。 所

以，如果更大规模在手，在这样的理念指导下，我自

己认为是可以做好的。 ” 陈宇认为。
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放下执念

陈宇灵动的投资， 积极进

取的布局， 是否也会遭遇一些

难题， 比如高增速标的的高估

值问题， 又比如对投资灵动变

化是否会形成执念？ 陈宇有她

自己的答案。

对于个股的高估值， 陈宇认

为， 还需要根据业绩增速的变

化，检视自己的投资布局。“个股

高估值的出现， 首先我会认为，

结构性高估的状态，是市场默认

的结果。 但是，还是有必要检视

自己的持仓，特别是依据财报数

据， 审视投资持仓的性价比情

况。 如果这个公司能够保持高增

速，在边际利润上持续向上并消

化估值，就可以继续持有。 如果

公司的增速边际利润有所减缓

或有更具性价比的标的出现，则

要快速切换，时刻打磨并保持组

合的锐度和弹性。 而且持有最优

秀的个股也能保证组合的流动

性。 ” 陈宇表示。

此外， 陈宇评价自己投资方

法的精进之处，则是将放下执念

作为其中最重要的方面。 陈宇认

为，投资不应该对市场、风格、行

业和个股配置存在执念。 行业中

有太多的基金经理，希望自己的

投资方法论有明确而稳定的体

系， 希望自己的投资风格有明确

易懂的标签，希望自己的投资偏

好鲜明，这些在陈宇看来，并不

应该如此。 “对成长的布局可以

作为案例，可能市场给我的标签

是成长风格，但实际上，我并不

会执拗于此，我可能会更前瞻地

布局成长机会，比成长风格更为

鲜明，也可能会寻找相对确定的

机会。 基金经理在投资之中，需

要放下执念。 ” 陈宇说道。

这也符合陈宇在前进的赛道

上还要跑出加速度的投资姿态。

试想，在前进的赛道上，希望与

众不同， 如果执念于一些机会，

念兹在兹，到头来可能错过更多

机会；执念于一些原则，希望框

架放之四海而皆准，不免刻舟求

剑、削足适履，投资框架需要不

断修正完善。 前进赛道上的加速

度， 来自于没有负担的灵活机

动，没有执念的不断修正。

但是， 如果市场给这位在自

动人行道上加速前进的投资女将

一个“大箱子” ，给她很大的管理

规模， 陈宇是否还能放下执念，

不执拗于固有的理念、方法和模

式呢？ 陈宇的回答是，她会继续

向着加速度而去。 在她看来，只

要不是规模的突然放大，在业绩

带动的规模徐徐增长下，投资的

姿势是可以保持的，但是毕竟所

承载的托付不断增加，投资在灵

动之余，思量的东西也会更多。

“可能一些东西要改变，比

如完全的左侧交易可能很难实

现， 还有底仓和增强品种的安

排，调仓换股的实施，以及收益

目标的设立等等。 现在很难讲清

楚变化会在哪里，不过，还是需

要放下执念， 不执拗于一些事

情，在多方面获得平衡，让投资

获得精进。 ” 陈宇表示。

我们现在还不知道这位在兴

证全球的平台上灵动的投资女

将如何面对更大规模的挑战，也

很难为她投资的精进做出定义。

但是，在采访之中，陈宇也多次

讲到兴证全球向基金经理传递

的理念， 在兴证全球的平台上，

基金经理动辄管理百亿元规模

并不鲜见，“但是，公司一直倡导

投资者第一位，基金经理自己的

重要性靠后。 我们也是一直这么

做的。 所以，如果更大规模在手，

在这样的理念指导下，我自己认

为是可以做好的。 ” 陈宇认为。

在采访中，能明显地感觉

到陈宇身上的灵动气息：较之

其他基金经理，她并没有太多

的压力和束缚，而是在交谈之

中，言辞活跃、神态轻盈。13年

的研究和投资经验，已经足以

打磨一个基金经理的棱角，磨

灭大多数人自己的印记，但在

陈宇身上， 时间积淀的背后，

可能用 “灵动” 表述更为形

象。 能够想象，她会是在机场

自动人行道上奔跑的人———

在前进的赛道上，还要跑出加

速度。

但如果再给她一个“大箱

子” ———较大的管理规模，她

是否还会在自动人行道上奔

跑？ 陈宇的回答是，她会继续

向着加速度而去。 在她看来，

只要不是规模的突然放大，在

业绩带动的规模徐徐增长下，

投资的姿势是可以保持的。但

是毕竟所承载的托付不断增

加，投资在灵动之余，思量的

东西也会更多。 “放下执念，

不执拗于一些事情，在多方面

获得平衡， 让投资获得精

进。 ” 陈宇思索之后表示。

兴证全球基金陈宇：

放下执念 让投资更加灵动

□

本报记者 徐金忠

独特之处

认识一位基金经理，最好的切入点之一，应

该是其所管理的基金产品。 观察基金经理所管

理的产品，不仅要看业绩表现和投资方法，产品

背后，更是基金经理性格态度、人生观与世界观

的体现，同时也是基金公司投资文化的缩影。

细看陈宇的投研经验， 这位曾经的清华大

学“学霸” ，在13年间，成就了投资上的长袖善

舞。陈宇曾担任过金融、地产、化工、食品饮料等

行业研究员，拥有扎实的基本面研究经验基础，

对周期、价值、成长等不同风格都有自己的独特

理解和把控力。 由此， 她的投资视阈和投资谱

系，是完备且多样的，不同的研究领域，也让她

拥有在不同风格和行业中切换的能力。 都说基

金经理这个职业需要的是“专才” ，但事实上，

这里的“专才” ，专注的应该是投资本身，而不

是风格、行业等条条框框。

从陈宇管理的基金产品来看， 兴全精选混

合基金无疑是她的代表作。数据显示，兴全精选

基金2017年9月6日由保本型基金转型为混合

型基金， 当时正值上证综指3380点之际， 截至

2020年8月28日，兴全精选基金转型约3年来复

权单位净值增长134.99%， 年化回报达32%，位

居同期偏股型基金前5%（14/355，银河数据）。

从规模数据来看，2017年三季度末为4.31亿元，

今年二季度末的最新规模为35.63亿元。

如果再分析陈宇投资中的细节， 可以看到

她的独特之处以及兴证全球基金多样化的基金

经理风格。 从股票仓位来看，2017年三季度至

今，兴全精选基金的股票仓位平均值为85.55%，

可以说兴全精选基本淡化择时。

另外，陈宇管理的兴全精选基金，在持股集

中度上也自成一派。从二季报公开信息来看，兴

全精选基金的持股相当分散， 第一大重仓股占

比仅5.68%，前十大重仓股占比合计仅33.26%。

一季度末，第一大重仓股的占比为4.61%，前十

大重仓股占比合计为30.18%。 去年四季度末，

兴全精选基金的前十大重仓股占比合计也仅为

32.65%。

淡化择时、分散持股，兴全精选基金的业绩

表现来源何处？ 陈宇将超额收益的来源归结为

对行业和个股的精挑细选。“选取现阶段最景气

的行业，然后在行业中再挑优秀的公司。 自下而

上精选个股获取超额收益， 但挑选个股的标准

是基于其所处的行业，赛道很重要。 ” 陈宇表示。

灵动投资

在公司层面的风险把控、长

期投资考核制度之下，“基金经

理” 负责制要求基金经理本人对

产品的业绩表现负责，锤炼基金

经理独立思考能力并保持个性

化的投资体系。

在前进的赛道上跑出加速

度，陈宇的投资，灵动曼妙。 “兴

全精选现在的持仓结构是大消

费为底层，这部分基本上不会大

动，大概有30%多的比例，里面的

细分行业，包括医疗服务、教育、

化妆品、宠物食品，这些都是现

在正在快速渗透进我们生活的

东西。 阶段性增强品种里面，排

第一的应该是中游制造行业，第

二是军工行业，第三是新能源车

相关产业链，第四是计算机行业

里的语音和网络安全；第五则是

半导体。 ” 陈宇表示。

“近期，在上市公司中报季，

顺势降低在半导体行业上的配

置，增加在中游制造行业和军工

行业的配置。 ” 在陈宇看来，半导

体行业受国内外多重因素的综

合作用已经发生变化，投资的性

价比改变；而中游制造和军工行

业则到了机会涌现的阶段。 “制

造业在去年四季度去库存就已

成效显著，但是被突发的疫情所

打断，随后的货币宽松又有利于

制造业投资，表现在细分板块上

就是汽车、家电和出口等领域的

数据改善，这也是我重点挖掘的

领域。 军工通常被看成主题投

资、事件驱动的机会，但这不是

我加大配置的理由。 军工企业的

计划性特别强， 成长性出色，而

且接下来还有一些质地很好的

军工企业将要上市，对这个板块

我抱以中长期投资的思路。 ” 陈

宇介绍。

由此可见， 陈宇的投资是

稳定的基础持仓， 叠加多个领

域的增强品种。 基础持仓稳定

但并不占太多比重，增强品种较

为分散、灵活机动，但是所占的

比重并不低。基础持仓提供稳健

表现， 增强品种收获超额收益，

考验基金经理功夫的在于增强

品种的精准抓取。回顾陈宇的从

业经历，金融、地产、化工、食品

饮料等多领域的投资研究视

野， 为增强品种的捕捉提供了

基础。 回顾兴全精选基金2017

年三季度以来的行业分布情

况，在日常消费、可选消费等底

仓之外，信息技术、医疗保健、

金融、公用事业、电信服务、房

地产等行业都曾出现在重点配

置的行业之列。

那么陈宇如何选择行业，

如何精选个股？“我对投资标的

业绩增速是有要求的， 如果投

资标的增速能达到35%的水平，

或者连续做到超过30%的增速，

那会是非常理想的机会。在基金

持有的底仓中，很多公司业绩表

现稳健，但是可能达不到这样的

增速要求，所以底仓的配置比例

不会太高。而增强品种中的新兴

行业， 具备这样的增速条件，需

要做的是优中选优。一旦全市场

没有满足增速要求的投资机会，

那么我会买可预期收益的标

的，等待高增速机会的出现。 ”

陈宇表示。

在这样的投资框架和投资方

法之下， 兴全精选基金的表现，

经受住了市场的考验。 除过去三

年兴全精选基金的长期优异表现

外，在今年三月的下跌中，虽然

兴全精选基金的净值也有明显回

撤，但在探底后三个月内，净值

上涨超过50%。事实上，把时间周

期放长，每一次调整过后兴全精

选的净值都能快速回升。
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