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嘉实基金胡涛：

不跟风不追高 寻求投资平衡之道

□

本报记者 张凌之
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每一位投资大师都有一个

鲜明的标签，如巴菲特的价值

投资，彼得·林奇的成长投资，

似乎投资之道就应该是将某

种策略发挥到极致。 但极致的

另一面是易折，因为没有一个

策略足以应对所有市场环境。

仔细研究下来，一个鲜明投资

风格标签的形成，往往是投资

体系日渐完善，不断反思与进

化， 将矛盾化为统一的过程。

投资风格标签的背后，是将各

种对立、复杂的因子纳入统一

投资体系后，所形成的稳定平

衡状态。

作为嘉实基金董事总经

理、平衡风格投资总监，胡涛

将“平衡” 视为一种价值观的

表达。 2020年基金第三季度

报告显示，其管理的嘉实优质

企业基金前十大重仓股既有

传统的机械、食品行业，也有

新兴的半导体、 医药医疗行

业。 凭借这一平衡之道，嘉实

优质企业今年以来收益率超

过60%。如果说平衡策略寻找

的是上市公司中的有为青年，

胡涛和他的平衡组合则带有

处变不惊、善于取舍的中年气

质。 成熟稳定的价值观和方法

论，是为投资者提供可持续回

报的前提基础。

投资就是平衡

寻找护城河深的最优质企业

胡涛的投资框架听上去很简单，但自成一派：即长期

持有市场上最优质的头部公司， 这一批公司的占比不超

过10%，投资的关键就是把这一批公司识别出来。

胡涛认为， 基金经理对于护城河的分类不会有太

大差异， 最后决定胜率差异的因素主要来自于研究细

节和投资经验。对于每一个公司的分析，都深入到每一

个细节中进行具体分析。看的公司多了，就能够有效分

辨哪些公司大概率能成功。 胡涛比较偏好市占率能持

续提升的企业，无论是正在成长的新兴产业，还是已经

成熟的传统行业， 这一类公司几乎都是市场上最好的

投资标的。

“投资中最大的风险是无知，组合分散看似会分散

风险，但是如果买了一些自己一知半解的品种，实质上

也有很大的风险。 ” 在胡涛看来，自己就像一个在海边

拾贝壳的人，可能看了几十个贝壳只能找到一颗珍珠。

他表示：“要想找到好公司， 就要有一套可行性比

较强的标准。 我要找的是长期优秀的公司，不是简单的

一个季度或一年有业绩增长。 好公司有五个方面的标

准可以参考： 第一， 从历史数据上看， 需要有较高的

ROE，并且能长期维持高ROE水平；第二，在行业中竞

争力非常突出，有较高的护城河；第三，长期增长潜力

巨大，所处行业有比较大的空间；第四，公司的市场份

额有提升空间；第五，能够提供比较好的分红回报。 ”

在这些标准里，最难分析的是护城河。 胡涛说：“有

一种护城河是品牌壁垒，例如高端白酒；还有一种护城河

是软实力，例如研发能力；也有的护城河是管理能力，能

降本增效，很好地落实战略。 这些都是企业的护城河，我

们就是要找到这些具有核心竞争力的企业， 看到这个企

业和竞争对手不一样的地方。 ”

“对竞争力的理解一定是从心底里认同的。 ” 胡涛强

调，与此同时，在判断企业护城河时，一定要深入细节，把

投资变得可感触，更真实。

集中与分散的平衡

风险来自对企业了解不够深入

回顾过去一年， 嘉实优质企业重

点布局了消费升级、医疗服务、创新科

技、先进制造、进口替代等行业的优质

个股。

但分散并不是对胡涛持仓的准确

描述， 其投资组合仓位长期保持在

90%左右，组合标的40只左右，前十

大重仓股占比40%左右， 投资组合的

构建坚持自下而上选股。 虽然在行业

配置上相对分散，但标的相对集中，这

种投资组合构建特别考验基金经理对

个股的研究能力。

“如果组合非常分散， 表面上看

似分散了风险，其实风险可能更大了。

因为有可能买了很多一知半解的企

业，由于人的精力有限，不可能做到对

每个公司都有深入了解， 跟踪起来也

比较费力。 ” 胡涛表示，“真正的风险

是对企业了解不够深入。 如果对企业

的认知足够深入，风险就是低的。 ”

对于重仓股，胡涛很多时候是经

过长期研究跟踪后才慎重买入，但

对于精挑细选出的标的， 胡涛并不

表现出过度偏爱。 他认为，从集中和

分散的角度讲，风险需要平衡。 胡涛

说：“如果持股很集中， 也是有风险

的。 因为我们不可能保证对公司完

全了解，总会有我们没有看到的风险

点存在，所以即使再好的公司也不能

仓位太重，一旦出现错误，杀伤力比

较大。 ”

都说平衡感是一种为人处世的智

慧，一个完整的、久经考验的投资体系

也是如此。对于平衡投资风格来说，较

广的研究视野、对价值成长的专注、没

有过度风险暴露的特点， 决定了其在

市场波动中的持续回报能力， 这与近

年来市场流行的集中押注单一行业，

追逐估值提升和流动性溢价的做法截

然不同。

在胡涛的研究体系中， 新兴产业

和传统行业是一对矛盾统一体。 他表

示：“新兴产业行业增长很快，但是百

花齐放，群雄逐鹿，很难看出谁最后是

胜者。传统行业竞争格局很稳定，两三

家企业垄断市场，但是增速很慢。两者

的价值标准却可以找到共同点———市

占率提升， 这样的公司是投资最好的

选择。 ”

“只要在不同行业的成长曲线中

找到共性的标准， 就会不迷惑、 不漂

移。不因一时失利责怪市场，也不再为

排名压力追逐热点， 以较低换手率和

稳定风格中长期胜出。 ” 胡涛说。

质量与估值的平衡

以动态估值寻找好公司

投资视野需要平衡， 行业配置需

要平衡， 具体标的的买卖， 更需要平

衡， 好公司和好价格就是这个天平的

两端。 如何取舍， 不仅是胡涛深入思

考的问题，在大师们的悟道之路上，这

也是一个绕不过去的问题。 巴菲特最

开始学习格雷厄姆捡烟蒂式投资，但

足够便宜的价格并不能带来优质公司

的成长收益。 因此， 巴菲特又转而学

习费雪的成长股投资思想， 以往坚决

不买科技股的巴菲特， 近年也开始大

手笔投资苹果公司。

胡涛表示：“在好公司和好价格

里，我更注重好公司。 好公司就是能不

断超预期的公司，这类优秀公司的估值

不会便宜，但要用动态估值来看。 动态

估值会随着基本面的变化而变化，我们

要买动态便宜的公司，而不是静态便宜

的公司。 ”为了平衡好公司质地与价格

估值，胡涛采用GARP策略，即用合理

的价格买入最好的公司。GARP兼顾价

值和成长两方面，解决了当前估值贵的

问题，又回避了长期无增长、看起来便

宜实则很贵的估值陷阱。

GARP策略寻找的是介于成长型

和价值型之间的标的， 也就是未来成

长确定性较高、商业模式已趋成熟，但

仍然处于成长的上升期， 还没有进入

成熟稳定期的公司。 “成长型企业就

像一个充满变数的少年， 价值型企业

像是基本定型的中年， 而价值成长型

的企业更像是有为青年，精力充沛，未

来可期。 ” 胡涛比喻道，“这是一种新

陈代谢式的策略， 会使得组合保持进

攻弹性。 ”

寻找价值成长型公司的平衡投资

策略，相对于绝对的价值或成长策略，

所考虑的维度显然更多。那么，又该如

何在纷繁复杂的信息中做出最正确的

决定？

胡涛认为， 首先需要做减法进行

过滤。选股标准有很多，但需要依据重

要性做排序，将最关键、最核心的标准

放在前面， 对于不符合标准的个股敢

于一票否决。这样就能不断缩小范围，

将研究深入化。

对于卖出， 同样需要对标准进行

重要性排序。在胡涛的组合中，不乏长

期持有的公司， 但也能够看到对重仓

股的大手笔调整。胡涛表示，短期波动

不是卖出的理由， 卖掉的原因一定是

公司基本面发生变化， 如核心竞争力

下滑、行业竞争格局恶化、有更强的竞

争对手进入， 造成公司未来增长潜力

下降了。 历史上有很多大牛股、 成长

股，都是因为这些原因消亡的。

嘉实基金胡涛：

不跟风不追高 寻求投资平衡之道

本报记者 张凌之

每一位投资大师都有一个鲜明的标签，如巴菲特的价值投资，彼得·林奇的成长投资，似乎投资之道就应该是将某种策略发挥到极致。 但极致的另一面是易折，因为没有一个策略足以应对所有市场环境 。 仔细研究下来，一个鲜明投资风格标签的形成，往往是投资体系日渐完善 ，不断反思与进化，将矛盾化为统一的过程。 投资风格标签的背后，是将各种对立、复杂的因子纳入统一投资体系后，所形成的稳定平衡状态。

作为嘉实基金董事总经理、平衡风格投资总监，胡涛将“平衡” 视为一种价值观的表达。 2020年基金第三季度报告显示，其管理的嘉实优质企业基金前十大重仓股既有传统的机械、食品行业，也有新兴的半导体 、医药医疗行业。 凭借这一平衡之道，嘉实优质企业今年以来收益率超过60%。 如果说平衡策略寻找的是上市公司中的有为青年，胡涛和他的平衡组合则带有处变不惊 、善于取舍的中年气质。 成熟稳定的价值观和方法论，是为投资者提供可持续回报的前提基础。

投资就是平衡

寻找护城河深的最优质企业

胡涛的投资框架听上去很简单，但自成一派：即长期持有市场上最优质的头部公司，这一批公司的占比不超过10%，投资的关键就是把这一批公司识别出来。

胡涛认为，基金经理对于护城河的分类不会有太大差异，最后决定胜率差异的因素主要来自于研究细节和投资经验。 对于每一个公司的分析，都深入到每一个细节中进行具体分析。 看的公司多了，就能够有效分辨哪些公司大概率能成功。 胡涛比较偏好市占率能持续提升的企业，无论是正在成长的新兴产业，还是已经成熟的传统行业，这一类公司几乎都是市场上最好的投资标的。

“投资中最大的风险是无知，组合分散看似会分散风险，但是如果买了一些自己一知半解的品种，实质上也有很大的风险。 ” 在胡涛看来，自己就像一个在海边拾贝壳的人，可能看了几十个贝壳只能找到一颗珍珠。

他表示：“要想找到好公司，就要有一套可行性比较强的标准。 我要找的是长期优秀的公司，不是简单的一个季度或一年有业绩增长。 好公司有五个方面的标准可以参考：第一，从历史数据上看，需要有较高的ROE，并且能长期维持高ROE水平；第二，在行业中竞争力非常突出，有较高的护城河；第三，长期增长潜力巨大，所处行业有比较大的空间；第四，公司的市场份额有提升空间 ；第五，能够提供比较好的分红回报。 ”

在这些标准里，最难分析的是护城河。 胡涛说：“有一种护城河是品牌壁垒，例如高端白酒；还有一种护城河是软实力，例如研发能力；也有的护城河是管理能力，能降本增效，很好地落实战略。 这些都是企业的护城河，我们就是要找到这些具有核心竞争力的企业，看到这个企业和竞争对手不一样的地方。 ”

“对竞争力的理解一定是从心底里认同的。 ” 胡涛强调，与此同时，在判断企业护城河时，一定要深入细节，把投资变得可感触，更真实。

集中与分散的平衡

风险来自对企业了解不够深入

回顾过去一年，嘉实优质企业重点布局了消费升级、医疗服务、创新科技、先进制造、进口替代等行业的优质个股。

但分散并不是对胡涛持仓的准确描述，其投资组合仓位长期保持在90%左右 ，组合标的40只左右 ，前十大重仓股占比40%左右，投资组合的构建坚持自下而上选股。 虽然在行业配置上相对分散，但标的相对集中，这种投资组合构建特别考验基金经理对个股的研究能力。

“如果组合非常分散，表面上看似分散了风险，其实风险可能更大了。 因为有可能买了很多一知半解的企业，由于人的精力有限，不可能做到对每个公司都有深入了解，跟踪起来也比较费力。 ” 胡涛表示，“真正的风险是对企业了解不够深入。 如果对企业的认知足够深入，风险就是低的。 ”

对于重仓股，胡涛很多时候是经过长期研究跟踪后才慎重买入，但对于精挑细选出的标的，胡涛并不表现出过度偏爱。 他认为，从集中和分散的角度讲，风险需要平衡。 胡涛说：“如果持股很集中，也是有风险的。 因为我们不可能保证对公司完全了解，总会有我们没有看到的风险点存在，所以即使再好的公司也不能仓位太重，一旦出现错误，杀伤力比较大。 ”

都说平衡感是一种为人处世的智慧，一个完整的 、久经考验的投资体系也是如此 。 对于平衡投资风格来说 ，较广的研究视野、对价值成长的专注、没有过度风险暴露的特点 ，决定了其在市场波动中的持续回报能力，这与近年来市场流行的集中押注单一行业，追逐估值提升和流动性溢价的做法截然不同。

在胡涛的研究体系中，新兴产业和传统行业是一对矛盾统一体。 他表示：“新兴产业行业增长很快，但是百花齐放，群雄逐鹿，很难看出谁最后是胜者 。 传统行业竞争格局很稳定，两三家企业垄断市场，但是增速很慢。 两者的价值标准却可以找到共同点———市占率提升，这样的公司是投资最好的选择。 ”

“只要在不同行业的成长曲线中找到共性的标准，就会不迷惑、不漂移。 不因一时失利责怪市场，也不再为排名压力追逐热点 ，以较低换手率和稳定风格中长期胜出。 ” 胡涛说 。

质量与估值的平衡

以动态估值寻找好公司

投资视野需要平衡，行业配置需要平衡，具体标的的买卖 ，更需要平衡，好公司和好价格就是这个天平的两端。 如何取舍，不仅是胡涛深入思考的问题，在大师们的悟道之路上，这也是一个绕不过去的问题 。 巴菲特最开始学习格雷厄姆捡烟蒂式投资，但足够便宜的价格并不能带来优质公司的成长收益 。 因此，巴菲特又转而学习费雪的成长股投资思想，以往坚决不买科技股的巴菲特，近年也开始大手笔投资苹果公司。

胡涛表示：“在好公司和好价格里，我更注重好公司。 好公司就是能不断超预期的公司，这类优秀公司的估值不会便宜，但要用动态估值来看。 动态估值会随着基本面的变化而变化，我们要买动态便宜的公司，而不是静态便宜的公司。 ” 为了平衡好公司质地与价格估值，胡涛采用GARP策略，即用合理的价格买入最好的公司。 GARP兼顾价值和成长两方面，解决了当前估值贵的问题 ，又回避了长期无增长、看起来便宜实则很贵的估值陷阱 。

GARP策略寻找的是介于成长型和价值型之间的标的，也就是未来成长确定性较高、商业模式已趋成熟，但仍然处于成长的上升期，还没有进入成熟稳定期的公司。 “成长型企业就像一个充满变数的少年，价值型企业像是基本定型的中年，而价值成长型的企业更像是有为青年，精力充沛，未来可期。 ” 胡涛比喻道，“这是一种新陈代谢式的策略 ，会使得组合保持进攻弹性。 ”

寻找价值成长型公司的平衡投资策略，相对于绝对的价值或成长策略，所考虑的维度显然更多。 那么，又该如何在纷繁复杂的信息中做出最正确的决定？

胡涛认为，首先需要做减法进行过滤。 选股标准有很多，但需要依据重要性做排序 ，将最关键 、最核心的标准放在前面，对于不符合标准的个股敢于一票否则 。 这样就能不断缩小范围 ，将研究深入化 。

对于卖出，同样需要对标准进行重要性排序。 在胡涛的组合中，不乏长期持有的公司，但也能够看到对重仓股的大手笔调整 。 胡涛表示，短期波动不是卖出的理由，卖掉的原因一定是公司基本面发生变化 ，如核心竞争力下滑、行业竞争格局恶化、有更强的竞争对手进入，造成公司未来增长潜力下降了。 历史上有很多大牛股、成长股，都是因为这些原因消亡的。


