
海富通黄峰：聚焦核心竞争优势 博取超额收益

本报记者 李岚君

基金经理是一个极其残酷的职业，淘汰率非常高，早生华发者比比皆是，能在众多选手中脱颖而出，除了勤奋与机遇，必然有其独门特技。 兵法有云，要集中兵力在优势的地方，投资也是如此。

黄峰，这位爱读兵法的基金经理，将扬长避短的战术运用到投资的赛场中，发挥个人竞争优势，在擅长领域内拔得头筹。

根据银河证券数据，截至 2020年8月28日，黄峰管理的海富通内需热点混合基金近三年收益率达到 214 .68%，在348只偏股型基金（A类）中，收益率排名第一，业绩优势明显。

钟情于竞争优势的领域

“一万小时定律” 是作家格拉德威尔在《异类》一书中提出的，“一万小时的锤炼是任何人从平凡变成大师的必要条件。 ” 要成为某个领域的专家，需要一万小时，按比例计算就是：如果每天工作八个小时，一周工作五天，那么成为一个领域的专家至少需要五年。

回顾过去的十余年间，黄峰先从上市公司的证券部负责人转为卖方研究员，又在 2011年进入海富通基金从事买方研究并于2014年成为基金经理。 这段独特的经历令他对于经济周期、行业周期与上市公司运作更加熟悉 ，完整的产业链经历给了他全面的视角 ，无论做实业还是投研，他始终紧密跟踪的领域都是大消费，数十载的投研积淀，让他对这一领域的个股如数家珍 。

如 今 ， 已 步 入 不 惑 之 年 的 他 更 愿 意 给 自 己 的 投 资 做 减 法 。 他 给 自 己 制 定 了 一 些 基 本 的 投 资 原 则 ， 这 些 原 则 类 似 底 线 ， 不 能 违 反 。 “我 的 竞 争 优 势 原 则 就 是 跟 竞 争 对 手 比 ， 有 没 有 显 著 的 优 势 体 现 在 业 绩 表 现 上 。 ” 黄 峰 解 释 ，“能 力 圈 原 则 就 是 要 求 自 己 的 投 资 能 够 在 自 己 的 能 力 圈 范 围 内 。 ”

在投资中，黄峰常常聚焦于自身竞争优势的领域。 他表示 ，“最近三年，我对白酒、地产、银行、家电等价值板块均有涉足 ，但最具备持续性和对净值贡献最大的还是食品饮料板块。 ”

在他看来 ，投资中的竞争优势是要为自己量身定制的。 “落到投资上，竞争优势就是你比别人做得更好。 兵法一直讲 ，要集中兵力在优势的地方。 投资也是如此，要把精力放在你有理解和认知的地方。 这就是我在投研上的竞争优势。 把我的精力放在自己认知上能够领先市场的地方。 ”

“投资最忌以短击长，基金经理要把精力放在你有理解和认知的地方，要把精力放在自己能够领先市场的地方。 ” 黄峰说，只有不断在自己竞争优势区域精进 ，才有资格谈超额收益。

具体在择股上，他偏好那些建立起护城河的优质资产，喜欢产品生命周期长、产业业态稳、盈利好、有壁垒的公司，尤其看重市占率指标。 在消费行业，他更信奉“剩” 者为王，追求经过历史验证的真龙头。

黄峰强调 ，他最关注的股票必须是经过历史反复验证的真龙头，是从激烈竞争中走出来的王者，要经得起经济周期的检验 ，更要经得起最激烈竞争的考验 。

追求业绩和估值的合理性

白 酒 股 一 直 在 黄 峰 的 仓 位 中 比 例 较 高 ， 故 此 ， 许 多 人 给 他 贴 上 了“白 酒 ” 基 金 经 理 的 标 签 。

不过，他并不害怕被贴标签，他相信未来主动型基金经理的定位会越来越鲜明与收窄，其价值会越来越向各自优势领域集中，以往基金经理所偏爱的全市场型打法恐怕不再是未来的趋势。

黄峰说，“只有敢下重手，才能给投资收益带来显著贡献。 为什么敢下重手，因为背后对应的是能力圈和竞争优势。 ”

优秀的业绩来自于他对行业极致的深入研究。 以白酒股为例，属于长期整体回报非常不错的行业，也有大量的牛股，不少人选择长期持有，等待估值被业绩消化。 而作为价值投资者，少做择时的他 ，却在2018年曾做出漂亮的逃顶和抄底，在高位卖掉了绝大部分白酒 ，又在底部重仓买入。

“我 会 在 估 值 贵 的 时 候 把 股 票 卖 掉 ， 在 估 值 便 宜 的 时 候 买 入 股 票 。 ” 黄 峰 表 示 ，“说 到 底 ， 了 解 一 个 公 司 的 估 值 体 系 背 后 ， 是 对 公 司 基 本 面 的 了 解 。 这 些 都 是 基 于 长 期 的 研 究 和 跟 踪 。 ”

实际上，所谓高抛低吸，是站在人性对立面 ，黄峰也坦率的表示，此时此刻的贪婪与恐惧，他也有，然而克服人性弱点，依仗的就是严格按照估值去做投资。

“投资并不应该死扛，即使基本面很好，但是估值高了就要选择卖出。 ” 黄峰总结道，“消费品是需要持续验证的，我的投资决策从来不是基于预测，而是基于现实的决策 ，理解现实很重要。 ”

同 样 ， 黄 峰 给 自 己 的 定 位 也 很 简 单 ， 第 一 ， 绝 对 收 益 思 维 投 资 ， 对 得 起 持 有 人 ； 第 二 ， 收 益 率 水 平 不 输 给 顶 尖 价 值 投 资 选 手 的 中 位 数 水 平 。

黄 峰 称 ，“我 给 持 有 人 说 了 三 个 心 ： 信 心 、 安 心 和 舒 心 ， 这 是 我 所 追 求 的 目 标 。 信 心 来 自 我 的 能 力 圈 ， 我 对 于 大 消 费 领 域 有 比 较 强 的 竞 争 优 势 ， 行 业 有 机 会 我 一 定 能 把 握 住 。 安 心 来 自 绝 对 收 益 思 维 ， 我 不 但 能 进 攻 ， 也 能 防 守 ， 行 业 出 现 较 大 回 撤 时 ， 我 尽 量 不 赔 钱 或 者 少 赔 钱 。 舒 心 来 自 我 擅 长 的 东 西 没 表 现 的 时 候 ， 我 尽 量 跑 输 市 场 少 一 些 。 跑

输 是 不 可 避 免 的 ， 但 可 以 努 力 跑 输 少 一 些 ， 努 力 战 胜 价 值 组 的 顶 尖 高 手 。 ”

组合配置的三条原则

在黄峰投资生涯初期，正好遇到了 2015年上半年的大牛市和之后的调整行情，这两年里业绩并不理想 。 在深刻的教训下，他反复打磨出了一套适合自己的投资体系，将最重要的投资原则确定为安全性原则 。

黄峰认为，风险主要来自于自己未知的因素，所以在市场突然上涨时，不会追高，对于还没研究透彻的标的也绝不下重手。

他表示，他的很多原则都是从过往投资经历中获得的实战经验。 “在贪婪与恐惧的人性弱点上，要用安全思维应对贪婪，克服踏空恐惧。 ” 黄峰颇有感触地说，“只有经历过牛熊市的洗礼 ，感受过踏空的懊丧与暴跌的灰暗，才更能理解‘从来只有跌死的，没有踏空死掉’ 这句话的意义。 ”

正是将安全视为第一原则，黄峰才会格外关注个股控制和组合控制。 “我非常关注个股控制 ，对于个股的定量分析需要经常更新，需要从逻辑、估值以及验证等多个环节进行经常性评估。 ” 黄峰非常强调估值，有些个股基本面可能非常好 ，但估值过高也不行。 “估值的波动往往与人性的弱点相关 ，给予个股合理估值的过程往往需要克服人性的弱点。 ”

黄 峰 喜 欢 把 资 产 管 理 分 为 头 部 资 产 和 尾 部 资 产 。 头 部 资 产 即 有 明 显 竞 争 优 势 的 板 块 ， 是 收 益 的 主 要 来 源 。 尾 部 资 产 则 为 优 势 孵 化 和 防 御 对 冲 的 板 块 ， 其 具 有 两 大 功 能 ， 一 是 可 以 通 过 这 些 尾 部 持 仓 不 断 跟 进 、 学 习 ， 给 未 来 的 优 势 领 域 做 储 备 ； 二 是 希 望 为 组 合 适 当 分 散 风 险 。 当 遇

到 极 端 情 况 ， 比 如 头 部 资 产 严 重 泡 沫 化 时 ， 黄 峰 也 会 把 重 心 放 在 尾 部 资 产 上 。

在 股 票 仓 位 组 合 层 面 ， 黄 峰 十 分 强 调 组 合 构 建 的 纪 律 ， 并 把 组 合 分 为 三 个 层 次 。 首 先 ， 严 格 选 择 符 合 价 值 观 和 基 本 投 资 原 则 的 个 股 ， 做 最 长 期 核 心 配 置 。“产 业 格 局 、 公 司 壁 垒 、 估 值 是 选 择 的 核 心 依 据 ， 景 气 度 仅 影 响 配 置 权 重 的 适 度 波 动 。 ” 其 次 ， 选 择 符 合 价 值 观 ， 但 不 完 全 满 足 基 本 投 资 原 则 的 个 股 ， 做 组 合 弹 性 或 分

散 化 配 置 ， 这 部 分 配 置 一 般 不 会 超 过 20 % 。 最 后 ， 市 场 环 境 比 较 极 端 或 风 格 极 致 的 情 形 下 的 相 机 抉 择 ， 选 择 策 略 性 品 种 做 市 场 跟 随 或 者 组 合 对 冲 ， 这 部 分 比 例 一 般 不 会 超 过 10 % 。

震荡中守住真价值

进入8月后 ，A股震幅加大，此前备受追捧的医药、科技成长等风格也出现较大调整，震荡成为了常态。

对于当前市场，黄峰分析 ，当前行业的“核心资产” 涨幅较大，龙头板块的估值与股价双高，后市之中，结构性风险防范和高估值高价位双高的品种，或将成为是防风险重点。

从具体行业来看 ，医药、消费当前估值偏贵 ，需要时间消化 ；科技大级别的趋势机会或告一段落，后续震荡为主，地产重点关注逆周期政策带来的机会；银行的机会需要耐心，也许是来自经济的企稳确认，或者是最后阶段的补涨。

黄峰也表示，在守住核心消费类持仓的同时，近期的操作重点是在“次白马 ” 领域，挖掘中低估值的“真成长” ，以应对流动性对估值体系造成的困扰以及经济基本面的不确定性。

简历

黄峰，硕士学位，毕业于中南财经政法大学金融学专业，历任大公国际资信评估公司信用分析部分析师，深圳九富投资顾问有限公司项目部员工，獐子岛渔业集团证券部负责人、证券事务代表，华创证券有限责任公司研究所高级研究员，2011年5月加入海富通基金管理有限公司，现任公募权益投资部副总监。
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聚焦核心竞争优势 博取超额收益

□本报记者 李岚君

人物照片

震荡中守住真价值

进入8月后，A股震幅加大， 此前备受追捧

的医药、 科技成长等风格也出现较大调整，震

荡成为了常态。

对于当前市场，黄峰分析，当前行业的“核

心资产” 涨幅较大，龙头板块的估值与股价双

高，后市之中，结构性风险防范和高估值高价

位双高的品种，或将成为是防风险重点。

从具体行业来看， 医药、 消费当前估值偏

贵，需要时间消化；科技大级别的趋势机会或

告一段落，后续震荡为主，地产重点关注逆周

期政策带来的机会； 银行的机会需要耐心，也

许是来自经济的企稳确认，或者是最后阶段的

补涨。

黄峰也表示， 在守住核心消费类持仓的

同时，近期的操作重点是在“次白马” 领域，

挖掘中低估值的“真成长” ，以应对流动性对

估值体系造成的困扰以及经济基本面的不确

定性。

基金经理是一个

极其残酷的职业，淘汰

率非常高，早生华发者

比比皆是，能在众多选

手中脱颖而出，除了勤

奋与机遇，必然有其独

门特技。 兵法有云，要

集中兵力在优势的地

方，投资也是如此。

黄峰，这位爱读兵

法的基金经理，将扬长

避短的战术运用到投

资的赛场中，发挥个人

竞争优势，在擅长领域

内拔得头筹。

根据银河证券数

据， 截至2020年8月

28日， 黄峰管理的海

富通内需热点混合基

金近三年收益率达到

214.68%， 在348只

偏股型基金 （A类）

中， 收益率排名第一，

业绩优势明显。

钟情于竞争优势的领域

“一万小时定律” 是作家格拉德威尔在《异

类》一书中提出的，“一万小时的锤炼是任何人从

平凡变成大师的必要条件。 ” 要成为某个领域的

专家，需要一万小时，按比例计算就是：如果每天

工作八个小时，一周工作五天，那么成为一个领域

的专家至少需要五年。

回顾过去的十余年间， 黄峰先从上市公司的

证券部负责人转为卖方研究员， 又在2011年进入

海富通基金从事买方研究并于2014年成为基金经

理。这段独特的经历令他对于经济周期、行业周期

与上市公司运作更加熟悉， 完整的产业链经历给

了他全面的视角，无论做实业还是投研，他始终紧

密跟踪的领域都是大消费，数十载的投研积淀，让

他对这一领域的个股如数家珍。

如今，已步入不惑之年的他更愿意给自己的

投资做减法。 他给自己制定了一些基本的投资

原则，这些原则类似底线，不能违反。“我的竞争

优势原则就是跟竞争对手比， 有没有显著的优

势体现在业绩表现上。 ” 黄峰解释，“能力圈原

则就是要求自己的投资能够在自己的能力圈范

围内。 ”

在投资中， 黄峰常常聚焦于自身竞争优势的

领域。 他表示，“最近三年，我对白酒、地产、银行、

家电等价值板块均有涉足， 但最具备持续性和对

净值贡献最大的还是食品饮料板块。 ”

在他看来， 投资中的竞争优势是要为自己量

身定制的。“落到投资上，竞争优势就是你比别人

做得更好。 兵法一直讲， 要集中兵力在优势的地

方。投资也是如此，要把精力放在你有理解和认知

的地方。这就是我在投研上的竞争优势。把我的精

力放在自己认知上能够领先市场的地方。 ”

“投资最忌以短击长， 基金经理要把精力放

在你有理解和认知的地方， 要把精力放在自己能

够领先市场的地方。 ” 黄峰说，只有不断在自己竞

争优势区域精进，才有资格谈超额收益。

具体在择股上， 他偏好那些建立起护城河的

优质资产，喜欢产品生命周期长、产业业态稳、盈

利好、有壁垒的公司，尤其看重市占率指标。 在消

费行业，他更信奉“剩” 者为王，追求经过历史验

证的真龙头。

黄峰强调， 他最关注的股票必须是经过历史

反复验证的真龙头， 是从激烈竞争中走出来的王

者，要经得起经济周期的检验，更要经得起最激烈

竞争的考验。

追求业绩和估值的合理性

白酒股一直在黄峰的仓位中比例较高，

故此，许多人给他贴上了“白酒” 基金经理的

标签。

不过，他并不害怕被贴标签，他相信未来

主动型基金经理的定位会越来越鲜明与收窄，

其价值会越来越向各自优势领域集中，以往基

金经理所偏爱的全市场型打法恐怕不再是未

来的趋势。

黄峰说，“只有敢下重手，才能给投资收益

带来显著贡献。 为什么敢下重手，因为背后对

应的是能力圈和竞争优势。 ”

优秀的业绩来自于他对行业极致的深入研

究。 以白酒股为例，属于长期整体回报非常不

错的行业，也有大量的牛股，不少人选择长期

持有，等待估值被业绩消化。 而作为价值投资

者，少做择时的他，却在2018年曾做出漂亮的

逃顶和抄底， 在高位卖掉了绝大部分白酒，又

在底部重仓买入。

“我会在估值贵的时候把股票卖掉，在估

值便宜的时候买入股票。 ” 黄峰表示，“说到

底，了解一个公司的估值体系背后，是对公司

基本面的了解。 这些都是基于长期的研究和

跟踪。 ”

实际上， 所谓高抛低吸， 是站在人性对立

面，黄峰也坦率的表示，此时此刻的贪婪与恐

惧，他也有，然而克服人性弱点，依仗的就是严

格按照估值去做投资。

“投资并不应该死扛，即使基本面很好，但

是估值高了就要选择卖出。 ” 黄峰总结道，“消

费品是需要持续验证的， 我的投资决策从来不

是基于预测，而是基于现实的决策，理解现实很

重要。 ”

同样， 黄峰给自己的定位也很简单，第

一，绝对收益思维投资，对得起持有人；第二，

收益率水平不输给顶尖价值投资选手的中位

数水平。

黄峰称，“我给持有人说了三个心：信心、

安心和舒心，这是我所追求的目标。 信心来自

我的能力圈，我对于大消费领域有比较强的竞

争优势，行业有机会我一定能把握住。 安心来

自绝对收益思维，我不但能进攻，也能防守，行

业出现较大回撤时， 我尽量不赔钱或者少赔

钱。 舒心来自我擅长的东西没表现的时候，我

尽量跑输市场少一些。 跑输是不可避免的，但

可以努力跑输少一些，努力战胜价值组的顶尖

高手。 ”

组合配置的三条原则

在黄峰投资生涯初期，正好遇到了2015年

上半年的大牛市和之后的调整行情，这两年里

业绩并不理想。 在深刻的教训下，他反复打磨

出了一套适合自己的投资体系，将最重要的投

资原则确定为安全性原则。

黄峰认为， 风险主要来自于自己未知的因

素，所以在市场突然上涨时，不会追高，对于还

没研究透彻的标的也绝不下重手。

他表示， 他的很多原则都是从过往投资经

历中获得的实战经验。 “在贪婪与恐惧的人性

弱点上，要用安全思维应对贪婪，克服踏空恐

惧。 ” 黄峰颇有感触地说，“只有经历过牛熊市

的洗礼， 感受过踏空的懊丧与暴跌的灰暗，才

更能理解‘从来只有跌死的，没有踏空死掉’

这句话的意义。 ”

正是将安全视为第一原则， 黄峰才会格外

关注个股控制和组合控制。 “我非常关注个股

控制， 对于个股的定量分析需要经常更新，需

要从逻辑、估值以及验证等多个环节进行经常

性评估。 ” 黄峰非常强调估值，有些个股基本面

可能非常好，但估值过高也不行。“估值的波动

往往与人性的弱点相关，给予个股合理估值的

过程往往需要克服人性的弱点。 ”

黄峰喜欢把资产管理分为头部资产和尾

部资产。 头部资产即有明显竞争优势的板

块，是收益的主要来源。 尾部资产则为优势

孵化和防御对冲的板块， 其具有两大功能，

一是可以通过这些尾部持仓不断跟进、学

习，给未来的优势领域做储备；二是希望为

组合适当分散风险。 当遇到极端情况，比如

头部资产严重泡沫化时，黄峰也会把重心放

在尾部资产上。

在股票仓位组合层面， 黄峰十分强调组

合构建的纪律， 并把组合分为三个层次。 首

先， 严格选择符合价值观和基本投资原则的

个股，做最长期核心配置。“产业格局、公司壁

垒、估值是选择的核心依据，景气度仅影响配

置权重的适度波动。” 其次，选择符合价值观，

但不完全满足基本投资原则的个股， 做组合

弹性或分散化配置， 这部分配置一般不会超

过20%。 最后，市场环境比较极端或风格极致

的情形下的相机抉择， 选择策略性品种做市

场跟随或者组合对冲， 这部分比例一般不会

超过10%。
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