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中欧基金周应波：

在成长的“三维世界” 里勇者无惧

□

本报记者 李良
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迎接科技创新“黄金十年”

不止一次，周应波表达了对科技

创新“黄金十年” 的憧憬。

周应波认为， 从去年1月份开

始， 科技创新板块迎来了一个新的

时代，这是在此前十年“从0到1” 的

不断厚积后，开始“从1到N” 的质

变。从这个角度分析，目前市场的震

荡， 并不是意味科技创新行情的结

束， 恰恰相反， 它只不过是刚结束

“预演” 。

周应波指出， 注册制实施后，未

来十年，投资者将会看到越来越多的

优质科技股登陆A股，成为未来投资

者收益的重要来源。而从历史经验来

看， 随着中国经济转型步伐的加快，

新经济比重不断加大，A股市场中科

技股的比重也会水涨船高，所能容纳

的资金和流动性都会大幅度提升，其

空间足以用“黄金十年” 来形容。

“所以， 对于优质科技股而言，

即便上市时估值或市值处于高估位

置，但如果用十年的时间维度去分析

判断， 这种高估值是可以容忍的，因

为后面还会有更大、更多的空间。 类

似于现在的美股和传统行业曾经出

现的‘漂亮50’ ，它们需要用诚心去

等待。 ” 周应波说。

而对于“黄金十年” 中，科技创

新板块的投资机会，周应波也有着清

晰的判断：第一，新一代互联网投资；

第二，企业信息化改造的机会；第三，

汽车智能化辐射带动的各行业变革。

周应波指出，新一代互联网投资

中需要注意，传统靠流量扩张来发展

的模式已经式微，在流量几乎充分挖

掘的背景下，商业模式和技术升级才

是关注的重点。 他表示，现在互联网

投资处于“Web2.0的尾巴、Web3.0

的开始” 状态，未来，拥有高效算法

和流量转化能力的公司、大型互联网

平台、有非常好精细化产品和用户运

营能力的公司，以及有非常好中后台

体系建设的公司，可能是未来关注的

重点。

周应波同时认为，传统企业通过

信息技术升级提升自身竞争力的机

会，在未来十年同样值得关注，因为

这有可能改变行业竞争格局，也有可

能加速行业龙头的集聚效应，从而带

来优质个股的估值提升。而对于汽车

智能化，周应波则指出，除了新能源

车加速发展带来的电池、零部件等产

业链投资机会外，无人驾驶等技术的

普及将会深刻改变很多行业的生态，

而在这种改变中，就孕育着新的巨无

霸企业，需要引起重视。

与周应波的交流， 值得

反复回味。

这种回味， 恰似一壶上

好的生普， 初品平淡无奇甚

而微涩，但再品，清甜便幽幽

地弥漫舌尖， 绵长地刺激你

的味蕾，是一种奇妙的享受。

而有趣的是， 这种回甘年份

越长， 效果越盛。 近 “五年

陈” 的周应波，正值需要细细

品味的时刻。

细品他的业绩， 首选自

然是精酿了近五年的中欧时

代先锋基金：截止到2020年

9月14日收盘，2015年11月

成立以来上涨217.84%，年

化 收 益 超 过 26%（来 源

Wind数据）。 这份用惊艳形

容毫不为过的业绩， 吸引了

超过181万名投资者蜂拥而

入，基金规模五年间从2000

万元激增至近180亿元。

细品他的投资理念，五

年间两度从“困惑” 中走出

的升华， 让周应波的聚焦更

加精准，信念也更加坚定：将

精力集中于“能力圈” 内，用

好生意、好团队、好估值三个

维度来审定投资标的， 以个

股精选实现穿越牛熊。 而在

诸多同行近年猛做 “加法”

的同时， 周应波却悄然做起

了“减法” ，他期望不断去芜

存菁的凝练后， 自己的投资

体系将更加精粹。

还需要细品的， 是周应

波那富有哲理的话语。“真正

的勇敢， 是认清生活的真相

后，依然如此热爱。 投资亦是

如此。 ” 周应波对记者说，

“善于用正面、积极的态度审

视投资组合， 才能真正捕捉

到长期价值投资的真谛，感

受到长期价值投资的乐趣。”

投资是一门“生意”

周应波指出，在每只股票的买卖决策之前，需要先问自己一个

问题：这笔投资的侧重点，究竟是生意属性，还是交易属性？

所谓生意属性，指的是企业的持续经营能力，每家上市公司的

能力各有不同；而交易属性，通俗的说法就是通过交易所提供的平

台进行买卖，它的核心在于流动性高低。

“在投资之前，我常会思考的问题，就是这笔投资的最大安

全边际在哪里。 后来我发现，如果做一个极端假设，假如交易所

短期不能提供买卖所需要的流动性了， 你所持有的股票是否还

存在交易价值？ 这个时候，能够保障你投资的，就是上市公司的

生意属性，也就是它的真实基本面。 这个才是投资的最大安全边

际所在。” 周应波对记者说，“A股市场缺乏风险对冲工具，因此，

生意属性的重要性就更加突出。 ”

基于此，周应波认为，在选择股票投资的时候，必须要从一个

“生意人” 的视角去观察和理解企业的生意属性，所思所想需涵盖

行业、产品、上下游产业链、价格控制能力、现金流等各种要素。 而

在深度思考之后，周应波化繁为简，将所观察对象的生意属性归类

为两种：稳定成长属性和爆发增长属性。

“在分析中我们常会遇到，从表象上看，在一个长时间维度内，

两家企业可能体现了同样的利润增速，但如果细究则会发现，其稳

定性大不相同：一家企业的年利润增速波动率较小，高不过40%，

低则仅有5%；但另一家企业，年利润的增速波动剧烈，某年可能是0

甚至负值，但某年却有可能激增至一两倍。 这个差异，就体现在其

生意属性究竟是稳健成长还是爆发增长上。 ” 周应波解释道。

在周应波的眼里，这两种属性并不互为矛盾，若能均衡搭配，

则会让投资组合兼顾防守与进攻，既能守住收益，又不乏对未来

更高收益的想象。 周应波将这种理念应用于自己的投资组合中，

于是便有了人们看到的，在过去五年时间里，中欧时代先锋惊艳

却又稳健的业绩曲线图。

值得关注的是，近年来，周应波开始做“减法” ，将自己的精力

分配，更多聚焦于自己能力圈中最强的部分，而这也意味着，在实

际择股中，他对个股的生意属性有了更严格的要求，尤其是爆发增

长属性的个股。周应波会用“好生意、好团队、好估值” 三个维度来

反复衡量个股的生意属性，他期望所投资的个股，无论是从经营层

面，还是管理团队方面，都是值得托付的对象。

“事实上，在爆发增长属性中，相较于正向分析，可能负面清

单反而更重要。 很多表面上看起来发展潜力巨大的企业，却很可

能毁在一些没有关注到的细节之上，所以，即便是在一个黄金赛

道里，如何能够分辨出优劣，依然是最重要的事情。 ” 周应波说，

“只有实现良性正向循环的生意属性，才是我们关注和可投资的

对象。 ”

当然，优秀的基金经理离不开可靠的投研伙伴。周应波同时表

示，中欧基金强大的投研团队是他每一次投资决策的强力后援，这

令他利用三个维度构建投资组合时，更加从容和游刃有余。

拥抱“成长的烦恼”

周应波对自己的定义，是一个偏

成长风格的基金经理。

这就意味着， 他需要直面成长

过程中的剧烈波动， 也需要直面成

长过程中各种预期外的困惑和压

力。对一位年轻的基金经理来说，这

种历练有可能是痛苦的， 但却弥足

珍贵， 周应波将这种直面称之为

“成长的烦恼” 。

“真正开始投资后才会发现，教

科书上学的并不足以解决在实践中

遇到的问题。 如何定义成长、如何面

对成长、如何甄别成长、如何选择成

长， 这种种复杂问题的解决方案，只

有在经历了种种风浪打击，对各种成

功与失败都进行深度思考，才能逐渐

得出答案。 而且在成长的过程中，答

案也不是一成不变的，需要不断地总

结、反思以及纠错。 ” 周应波说，“真

正的勇敢，是在认清生活的真相后依

然热爱，投资也是如此。 ”

这种热爱，让周应波能够淡对当

前高估值成长股的震荡， 因为他认

为，无论是对科创板，还是宽维度的

科技股，乃至消费股、医药股，目前消

化高估值是它们成长过程中的必经

之路，这并不会改变它们明朗的成长

趋势。 周应波指出，创业板的发展历

程充分证明，只要方向正确，短期多

几个“坎” 并不是坏事，它不仅能让

市场更加成熟，也能通过各种风浪去

芜存菁， 让优质成长股不断浮出水

面，投资者的选择也更加从容。

“站在目前时点，长期来看A股

仍具备牛市环境，而且将会是一个长

期的慢牛。 ” 周应波说，“在A股的历

史上，不断出现市场情绪波动时优质

成长股出现非常合理甚至过度偏低

的估值，而事后证明，只要真的优秀，

真的有成长，最终长期趋势一定是不

断向上，不断创新高的。所以，核心不

是短期波动，核心是有没有把个股真

的研究清楚。 ”

秉承这个思路， 在面对成长股

调整时基金净值的回撤，周应波的

应对也更加从容。 周应波表示，除

非明显的系统性风险出现， 否则，

自己较少去择时，但会根据趋势变

化， 在投资组合中进行个股调整。

譬如， 针对当下A股估值分化严重

的情况，周应波对所持个股的安全

边际就有明确的标准：第一，要确

保企业在三到五年内，能保持自己

的市场竞争格局；第二，买点可以

阶段性贵，但不能太贵，否则短期

调整冲击过大，对组合的影响就需

要更长的时间消化。

“在市场波动时， 我们会进一

步调研来佐证自己此前的判断是否

需要调整。同时，我们在努力建立一

个长期投资框架， 提升自己对短期

波动的容忍度。 ” 周应波说，“我觉

得， 判断一个组合中个股是否优秀

的一个标准，就是下跌时，市场是认

为可以放弃了， 还是认为越跌越有

吸引力。如果是后者，说明它不需要

担心短期波动， 那只是一时的烦恼

而已。 ”

■ “金牛” 巅峰对话

中欧基金周应波：在成长的“三维世界” 里勇者无惧

本报记者 李良

与周应波的交流，值得反复回味。

这种回味，恰似一壶上好的生普，初品平淡无奇甚而微涩 ，但再品，清甜便幽幽地弥漫舌尖，绵长地刺激你的味蕾，是一种奇妙的享受 。 而有趣的是，这种回甘年份越长 ，效果越盛。 近“五年陈” 的周应波，正值需要细细品味的时刻 。

细品他的业绩，首选自然是精酿了近五年的中欧时代先锋基金：截止到2020年 9月14日收盘，2015年11月成立以来上涨217.84%，年化收益超过26%（来源Wind数据）。 这份用惊艳形容毫不为过的业绩，吸引了超过181万名投资者蜂拥而入，基金规模五年间从 2000万元激

增至近 180亿元。

细 品 他 的 投 资 理 念 ， 五 年 间 两 度 从“困 惑 ” 中 走 出 的 升 华 ， 让 周 应 波 的 聚 焦 更 加 精 准 ， 信 念 也 更 加 坚 定 ： 将 精 力 集 中 于“能 力 圈 ” 内 ， 用 好 生 意 、 好 团 队 、 好 估 值 三 个 维 度 来 审 定 投 资 标 的 ， 以 个 股 精 选 实 现 穿 越 牛 熊 。 而 在 诸 多 同 行

近 年 猛 做“加 法 ” 的 同 时 ， 周 应 波 却 悄 然 做 起 了“减 法 ” ， 他 期 望 不 断 去 芜 存 菁 的 凝 练 后 ， 自 己 的 投 资 体 系 将 更 加 精 粹 。

还需要细品的，是周应波那富有哲理的话语。 “真正的勇敢 ，是认清生活的真相后，依然如此热爱。 投资亦是如此。 ” 周应波对记者说，“善于用正面、积极的态度审视投资组合，才能真正捕捉到长期价值投资的真谛，感受到长期价值投资的乐趣 。 ”

投资是一门“生意”

周应波指出，在每只股票的买卖决策之前，需要先问自己一个问题 ：这笔投资的侧重点，究竟是生意属性，还是交易属性？

所谓生意属性，指的是企业的持续经营能力，每家上市公司的能力各有不同；而交易属性，通俗的说法就是通过交易所提供的平台进行买卖，它的核心在于流动性高低。

“在 投 资 之 前 ， 我 常 会 思 考 的 问 题 ， 就 是 这 笔 投 资 的 最 大 安 全 边 际 在 哪 里 。 后 来 我 发 现 ， 如 果 做 一 个 极 端 假 设 ， 假 如 交 易 所 短 期 不 能 提 供 买 卖 所 需 要 的 流 动 性 了 ， 你 所 持 有 的 股 票 是 否 还 存 在 交 易 价 值 ？ 这 个 时 候 ， 能 够 保 障 你 投 资

的 ， 就 是 上 市 公 司 的 生 意 属 性 ， 也 就 是 它 的 真 实 基 本 面 。 这 个 才 是 投 资 的 最 大 安 全 边 际 所 在 。 ” 周 应 波 对 记 者 说 ，“A 股 市 场 缺 乏 风 险 对 冲 工 具 ， 因 此 ， 生 意 属 性 的 重 要 性 就 更 加 突 出 。 ”

基于此，周应波认为，在选择股票投资的时候，必须要从一个“生意人 ” 的视角去观察和理解企业的生意属性，所思所想需涵盖行业、产品、上下游产业链、价格控制能力 、现金流等各种要素。 而在深度思考之后，周应波化繁为简 ，将所观察对象的生意属性归类 为两种 ：

稳定成长属性和爆发增长属性。

“在分析中我们常会遇到，从表象上看，在一个长时间维度内，两家企业可能体现了同样的利润增速，但如果细究则会发现，其稳定性大不相同：一家企业的年利润增速波动率较小，高不过40%，低则仅有5%；但另一家企业，年利润的增速波动剧烈，某年可能是0甚至负值，但某年却有可能激增至

一两倍。 这个差异，就体现在其生意属性究竟是稳健成长还是爆发增长上。 ”周应波解释道。

在 周 应 波 的 眼 里 ， 这 两 种 属 性 并 不 互 为 矛 盾 ， 若 能 均 衡 搭 配 ， 则 会 让 投 资 组 合 兼 顾 防 守 与 进 攻 ， 既 能 守 住 收 益 ， 又 不 乏 对 未 来 更 高 收 益 的 想 象 。 周 应 波 将 这 种 理 念 应 用 于 自 己 的 投 资 组 合 中 ， 于 是 便 有 了 人 们 看 到 的 ， 在 过 去 五 年

时 间 里 ， 中 欧 时 代 先 锋 惊 艳 却 又 稳 健 的 业 绩 曲 线 图 。

值得关注的是，近年来，周应波开始做“减法 ” ，将自己的精力分配，更多聚焦于自己能力圈中最强的部分，而这也意味着，在实际择股中，他对个股的生意属性有了更严格的要求，尤其是爆发增长属性的个股。 周应波会用“好生意、好团队、好估值” 三个维 度来反 复衡

量个股的生意属性，他期望所投资的个股，无论是从经营层面，还是管理团队方面，都是值得托付的对象。

“事 实 上 ， 在 爆 发 增 长 属 性 中 ， 相 较 于 正 向 分 析 ， 可 能 负 面 清 单 反 而 更 重 要 。 很 多 表 面 上 看 起 来 发 展 潜 力 巨 大 的 企 业 ， 却 很 可 能 毁 在 一 些 没 有 关 注 到 的 细 节 之 上 ， 所 以 ， 即 便 是 在 一 个 黄 金 赛 道 里 ， 如 何 能 够 分 辨 出 优 劣 ， 依 然 是 最

重 要 的 事 情 。 ” 周 应 波 说 ，“只 有 实 现 良 性 正 向 循 环 的 生 意 属 性 ， 才 是 我 们 关 注 和 可 投 资 的 对 象 。 ”

当然，优秀的基金经理离不开可靠的投研伙伴。 周应波同时表示，中欧基金强大的投研团队是他每一次投资决策的强力后援，这令他利用三个维度构建投资组合时，更加从容和游刃有余 。

拥抱“成长的烦恼 ”

周应波对自己的定义，是一个偏成长风格的基金经理。

这 就 意 味 着 ， 他 需 要 直 面 成 长 过 程 中 的 剧 烈 波 动 ， 也 需 要 直 面 成 长 过 程 中 各 种 预 期 外 的 困 惑 和 压 力 。 对 一 位 年 轻 的 基 金 经 理 来 说 ， 这 种 历 练 有 可 能 是 痛 苦 的 ， 但 却 弥 足 珍 贵 ， 周 应 波 将 这 种 直 面 称 之 为“成 长 的 烦 恼 ” 。

“真正开始投资后才会发现，教科书上学的并不足以解决在实践中遇到的问题。如何定义成长、如何面对成长、如何甄别成长、如何选择成长，这种种复杂问题的解决方案，只有在经历了种种风浪打击，对各种成功与失败都进行深度思考，才能逐渐得出答案。 而且在成长的过程中，答案也不是一

成不变的，需要不断地总结、反思以及纠错。 ”周应波说，“真正的勇敢，是在认清生活的真相后依然热爱，投资也是如此。 ”

这种热爱 ，让周应波能够淡对当前高估值成长股的震荡，因为他认为，无论是对科创板，还是宽维度的科技股，乃至消费股、医药股，目前消化高估值是它们成长过程中的必经之路，这并不会改变它们明朗的成长趋势。 周应波指出，创业板的发展历程充分证明 ，只 要方

向正确，短期多几个“坎” 并不是坏事，它不仅能让市场更加成熟，也能通过各种风浪去芜存菁，让优质成长股不断浮出水面，投资者的选择也更加从容。

“站在目前时点，长期来看A股仍具备牛市环境，而且将会是一个长期的慢牛 。 ” 周应波说，“在A股的历史上，不断出现市场情绪波动时优质成长股出现非常合理甚至过度偏低的估值，而事后证明 ，只要真的优秀 ，真的有成长，最终长期趋势一定是不断向上，不断创新

高的。 所以，核心不是短期波动，核心是有没有把个股真的研究清楚 。 ”

秉 承 这 个 思 路 ， 在 面 对 成 长 股 调 整 时 基 金 净 值 的 回 撤 ， 周 应 波 的 应 对 也 更 加 从 容 。 周 应 波 表 示 ， 除 非 明 显 的 系 统 性 风 险 出 现 ， 否 则 ， 自 己 较 少 去 择 时 ， 但 会 根 据 趋 势 变 化 ， 在 投 资 组 合 中 进 行 个 股 调

整 。 譬 如 ， 针 对 当 下 A 股 估 值 分 化 严 重 的 情 况 ， 周 应 波 对 所 持 个 股 的 安 全 边 际 就 有 明 确 的 标 准 ： 第 一 ， 要 确 保 企 业 在 三 到 五 年 内 ， 能 保 持 自 己 的 市 场 竞 争 格 局 ； 第 二 ， 买 点 可 以 阶 段 性 贵 ， 但 不 能 太 贵 ， 否

则 短 期 调 整 冲 击 过 大 ， 对 组 合 的 影 响 就 需 要 更 长 的 时 间 消 化 。

“在 市 场 波 动 时 ， 我 们 会 进 一 步 调 研 来 佐 证 自 己 此 前 的 判 断 是 否 需 要 调 整 。 同 时 ， 我 们 在 努 力 建 立 一 个 长 期 投 资 框 架 ， 提 升 自 己 对 短 期 波 动 的 容 忍 度 。 ” 周 应 波 说 ，“我 觉 得 ， 判 断 一 个 组 合 中 个 股 是 否 优 秀 的 一 个

标 准 ， 就 是 下 跌 时 ， 市 场 是 认 为 可 以 放 弃 了 ， 还 是 认 为 越 跌 越 有 吸 引 力 。 如 果 是 后 者 ， 说 明 它 不 需 要 担 心 短 期 波 动 ， 那 只 是 一 时 的 烦 恼 而 已 。 ”

迎接科技创新“黄金十年”

不止一次，周应波表达了对科技创新“黄金十年” 的憧憬。

周 应 波 认 为 ， 从 去 年 1 月 份 开 始 ， 科 技 创 新 板 块 迎 来 了 一 个 新 的 时 代 ， 这 是 在 此 前 十 年“从 0到 1 ” 的 不 断 厚 积 后 ， 开 始“从 1 到 N ” 的 质 变 。 从 这 个 角 度 分 析 ， 目 前 市 场 的 震 荡 ， 并 不 是 意 味 科 技 创 新 行 情 的 结 束 ， 恰 恰 相 反 ， 它 只 不 过

是 刚 结 束“预 演 ” 。

周应波指出，注册制实施后，未来十年，投资者将会看到越来越多的优质科技股登陆A股，成为未来投资者收益的重要来源。 而从历史经验来看，随着中国经济转型步伐的加快，新经济比重不断加大，A股市场中科技股的比重也会水涨船高，所能容纳的资金和流动性都

会大幅度提升，其空间足以用“黄金十年” 来形容。

“所以，对于优质科技股而言，即便上市时估值或市值处于高估位置，但如果用十年的时间维度去分析判断，这种高估值是可以容忍的，因为后面还会有更大、更多的空间。 类似于现在的美股和传统行业曾经出现的‘漂亮50’ ，它们需要用诚心去等待。 ” 周应波说。

而对于“黄金十年” 中，科技创新板块的投资机会，周应波也有着清晰的判断：第一，新一代互联网投资；第二，企业信息化改造的机会；第三，汽车智能化辐射带动的各行业变革。

周应波指出，新一代互联网投资中需要注意，传统靠流量扩张来发展的模式已经式微，在流量几乎充分挖掘的背景下，商业模式和技术升级才是关注的重点。 他表示，现在互联网投资处于“Web2.0的尾巴、Web3.0的开始” 状态 ，未来，拥有高效算法和流量转化能力的公

司、大型互联网平台、有非常好精细化产品和用户运营能力的公司 ，以及有非常好中后台体系建设的公司 ，可能是未来关注的重点 。

周应波同时认为，传统企业通过信息技术升级提升自身竞争力的机会，在未来十年同样值得关注，因为这有可能改变行业竞争格局，也有可能加速行业龙头的集聚效应，从而带来优质个股的估值提升。 而对于汽车智能化，周应波则指出，除了新能源车加速发展带来的

电池、零部件等产业链投资机会外 ，无人驾驶等技术的普及将会深刻改变很多行业的生态 ，而在这种改变中，就孕育着新的巨无霸企业，需要引起重视。


