
鹏华基金袁航：

“两前提”“三维度” 布局长线牛股

本报记者 余世鹏

“ 纸 上 得 来 终 觉浅，绝知此事要躬行。 ” 陆放翁在800多年前留下的实践论，用来概括袁航的投研历程，竟是那么贴切、契合。 从业10多年来，袁航经历过 2014年到2015年的大波动行情，并从中领悟到：避免大幅度亏损是获取长期投资收益的重要前提。 一路走来，他将研究积累转化为投资业绩的同时，也在实践中打磨着基于自身能力圈的价值投资框架。

他在专访中对中国证券报记者直言，“投资理念” 是投资生涯中需要解决的首要问题。 在他看来，产品和服务具备长期基础的公司，会通过持续的价值增长带来“恒星式” 的投资机会。 为找到这类机会，他将自己的选股方法论分解为两个前提和三大维度，以期在大消费、大金融、大制造业领域中找到长线牛股。

从价值思考到基本面研究

2009年硕士毕业后，袁航就进入了鹏华基金研究部从事研究工作，研究范围重点覆盖机械、钢铁等板块。 2008年至2015年期间，中国正处于一轮房地产大发展和高速城镇化进程中，这些增长引擎所带动的正是钢筋、水泥等中上游资源行业。 在鹏华基金体系化的培养下，聚焦热门赛道研究的袁航，很快就迎来职业发展拐点。 从2014年11月起，袁航管理公募基金，开始将研究积累转化为投资业绩输出。 这一有效输出的“催化剂” ，正是袁航当时遇上的股市大行情。

“我清晰记得，2015年时市场估值出现了非理性大幅上升。 从基本面分析角度来看，这些上涨股票并不具备相对应的价值基本面。 也正因如此，在随后的大跌中，这些公司暴露出各种风险 ，如上市公司利益被大股东侵占 ，如估值泡沫破裂透支了投资者对公司的信任等等。 ” 袁航说，这些经历让他对“投资风险控制” 有了更深入的思考。 “避免大幅度亏损是获取长期投资收益的重要前提。 特别是基金投资，如果组合中持有那些股票，无疑会对净值带来很大杀伤力，如果能通过有效的基本面分析把这些‘雷’ 进行有效规避，组合收益往往就能显现。 ”

此后，袁航的研究领域延伸到了食品饮料 、医疗器械、新能源汽车、大金融等领域，但他已开始有意识地打磨基于风险控制前提的价值投资框架。 “在那之后，我更加注重个股基本面研究，并按照价值投资方法，筛选出一些中长期优质标的，部分标的通过长期持有给组合带来丰厚的历史回报。 ”

“市场曾一度流行过‘基本面无效论 ’ ，但我始终认为，深入的基本面研究和个股价值溯源分析 ，能有效提升投资决策胜率。 虽然这种价值研究不能保证在每一笔头寸上都赚钱，但如果放眼中长期，这种价值分析的确是为数不多的获取超额收益的有效方法。 ” 袁航以制造业举例，该领域的公司研究除关注基本销售量外 ，还需要关注企业研发、生产、人均产值和利润边际变化等各个维度，还会延伸到竞争对手 、下游客户等多方主体。 投资者属于企业的外部群体，只有通过长时间的全方位跟踪分析 ，才可能对企业的质地形成独立并正确的分析，进而转化为股票投资的坚定依据 。 “这种基本面研究的深入探索精神，对我投资生涯的发展有非常重要的帮助和影响。 ”

目前，袁航管理的 4只基金规模接近 100亿元，这些基金的中长期维度业绩表现较好，近一年、两年、三年业绩均位列同类前30%。 其中，由袁航管理的鹏华先进制造股票基金成立于2014年 11月，截至目前，该基金净值增长率超过240%，年化净值增长率超过20%，同类排名领先 。 此外，袁航的新基金鹏华鑫远价值一年持有期混合基金目前正在发行中。

不以“钻石 ” 价格买入“黄金”

有了10多年投研实践打底之后，如今的袁航坦然说道，投资是长期之事，遵循正确的价值观、沿着正确的道路拾级而上，是获取长期可持续超额收益的根本所在。 “回头一看，‘投资理念’ 确实是投资生涯中需要解决的首要问题。 坦白讲 ，我不属于交易型投资风格，更多的是通过持仓公司的价值成长来获取收益。 所以，‘选股方法论’ 会在我的投资理念中占据非常重要的位置 。 ”

袁航的选股方法论，可以归纳为“两个前提” 、“三大方面” 。

他在个股筛选上首选会关注两个前提。 首要前提是，希望持仓公司的产品和服务具备长期存在的基础，袁航将这类企业称之为“恒星式” 企业。 在经济发展过程中，经常会看到某些公司被市场需求变化或技术更新迭代等因素所颠覆，如曾经生产 VCD、相机胶卷的公司。 这类“流星式” 的企业可能有过阶段性的发展辉煌，出现过阶段性业绩爆发式增长，阶段性股价也有过迅猛上涨 ，但其产品和服务不具备长期存在基础，往往会在阶段性增长之后陷入平庸，甚至走向倒闭边缘 。 相比之下，产品和服务具备长期存在基础的公司，往往能表现出穿越牛熊的经营性质，从而带来长久的价值增长和股东投资回报。 这种“恒星式” 投资机会，正是他选股框架中最为看重的。

第二个前提是公司积极为股东创造价值。 积极创造价值的公司，一般没有大股东侵占中小股东利益的情形，也不存在以牺牲股东中长期利益为代价，换取阶段性高速增长的短视行为。 袁航举例 ，他投资过的某家电企业净资产规模从 2009年末的100亿元持续增长到 2019年的超1000亿元，该公司的发展并不是通过大量外部融资实现的，而是通过自身的市场拓展和品牌提升，并且在这期间还不断提升股东分红 。 同时，也有一些上市公司短期业绩高速增长，背后却存在侵占中小股东利益的情况，有的甚至还出现了被立案调查等情况。

在满足上述两大前提基础上，袁航进一步对个股基本面提出了三大标准 ：

一是有别于同业平庸公司的独特竞争力。 在中长期投资中，平滑掉短期的干扰因素外，持续的超额收益往往源于公司的独特竞争力，这种竞争力可以源于产品、商业模式等各个方面。 袁航指出，企业的生产环境往往会充满各种经营风险，企业良性的持续发展，应具备最起码的应对风险能力，并通过自己强大的竞争优势在行业中持续扩张自己的市场份额 ，否则就很可能在竞争中被对手边缘化，其为股东创造价值的能力也就无从谈起了。

二是公司的增长是高质量的。 这有两层含义：一是公司需要具备持续的业绩增长；二是公司的业绩增长，能带来与行业特质、公司竞争力相匹配的自由现金流。 “反观A股发展历史，曾有一些公司的业绩增长是通过给下游客户进行垫资方式确认收入和利润方式实现的，这类财务操作会在账上形成大量应收账款，这些应收账款长期无法得到有效回收，最终会对股东权益的实施造成很大影响。 ”

三是公司估值和安全边际。 袁航直言，估值因子是影响个股收益的重要因素，时间拉得越长，这个因子的威力越大。 为此，袁航将个股收益分解为两方面：一是业绩回报的成长性，比如公司的利润规模能实现从一亿元、三亿元到十亿元的稳步增长，往往也伴随着股价上升的过程 ；二是买入成本。 买入成本的高低会对组合收益率产生直接影响 。 “但凡是重大投资，比如对某些行业的配置仓位达到20%或30%比例这种情况，买入成本就成了投资的安全边际。 市场上可能存在着黄金般质地的企业，但如果以钻石般的价格买入黄金股票，也不见得能取得好的回报。 ”

布局三大领域长线牛股

袁航表示 ，从组合投资上讲，把所有的股票资产聚焦在一两个行业里，很难做到长期穿越周期。 并且 ，出于防范单一“黑天鹅” 事件考虑 ，行业配置也应该适度均衡。 通过长时间对若干个赛道的持续跟踪和深入研究，往往能把握住机会来临时的最佳投资时机。 虽然 ，这有可能要舍弃掉某些阶段性的业绩爆发增长，但能大概率捕获到风险调整后的长期回报。

结合自身能力圈，袁航认为，目前符合上述选股标准的行业主要在大消费、大金融、先进制造这三大领域。 “过去十年中，我在这几个领域投入了很多时间和精力，这三个领域的龙头标的也很符合我的选股偏好，比如这些公司的产品需求是绵长的，绩优公司也在积极为股东创造价值，并且能够找到一些估值不那么高高在上、具备安全边际的合适标的。 ”

谈 及 当 下 市 场 行 情 时 ， 袁 航 表 示 ， A 股 过 去 两 年 明 显 上 涨 ， 部 分 个 股 估 值 水 平 显 著 提 升 ， 但 有 别 于 2015 年 市 场 峰 值 阶 段 的 全 面 高 估 值 ， 当 前 部 分 标 的 还 处 在 低 估 区 。 尽 管 市 场 短 期 来 看 确 实 会 有 一 些 波 动 ， 中 长 期 而 言 对 于 权 益 市 场 是 乐 观 的 ， 短 期 的 过 度 调 整 往 往 会 给 优 质 资 产 提 供 较 好 的 长 线 买 入 机 会 。

“在全球做投资，有两个地方是比较幸运的，一个是美国，一个就是中国。 这两个国家都有着非常多的优秀上市公司，这是投资获利的重要前提。 就中国而言，居民储蓄往权益市场迁移是个大趋势，未来市场对股市的关注度会持续提升。 中国在各个领域里都有着不错的核心资产，如制造业、消费品等。 正是这些优秀公司的存在，才使得股市更加有生命力。 ” 袁航说 。

具体来看，消费、金融、制造业这几个领域中长期都能够找出长线牛股，但在不同阶段资产配置的重心可能不一样 。 在今年的市场环境中，一些估值具备优势的优质企业更具备取得超额收益的机会。 以大金融板块中的银行业为例，银行业在中长期不应该被忽视，每个人都离不开银行，每个企业也离不开银行，银行业的需求是绵长的。 部分优质银行的资产质量趋于改善，监管也鼓励银行通过多种渠道去夯实资产质量、提升资本实力。 “在去年疫情之下，很多银行都做了夯实资产质量的事情，这相当于把一些包袱负担前移到了2020年，以便企业未来轻装上阵。 ”

袁航，经济学硕士，2009年6月加盟鹏华基金，担任研究部研究员 、投资经理助理，2014年 11月起任基金经理，现任鹏华基金权益投资一部副总经理。
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不以钻石价格买入黄金

有了10多年投研实践打底之后，如今的

袁航坦然说道，投资是长期之事，遵循正确

的价值观、沿着正确的道路拾级而上，是获

取长期可持续超额收益的根本所在。 “回头

一看，‘投资理念’ 确实是投资生涯中需要

解决的首要问题。 坦白讲，我不属于交易型

投资风格，更多的是通过持仓公司的价值成

长来获取收益。 所以，‘选股方法论’ 会在我

的投资理念中占据非常重要的位置。 ”

袁航的选股方法论，可以归纳为“两个

前提” 、“三大方面” 。

他在个股筛选上首选会关注两个前提。

首要前提是，希望持仓公司的产品和服务具

备长期存在的基础，袁航将这类企业称之为

“恒星式” 企业。 在经济发展过程中，经常会

看到某些公司被市场需求变化或技术更新

迭代等因素所颠覆，如曾经生产VCD、相机

胶卷的公司。 这类“流星式” 的企业可能有

过阶段性的发展辉煌，出现过阶段性业绩爆

发式增长， 阶段性股价也有过迅猛上涨，但

其产品和服务不具备长期存在基础，往往会

在阶段性增长之后陷入平庸，甚至走向倒闭

边缘。 相比之下，产品和服务具备长期存在

基础的公司，往往能表现出穿越牛熊的经营

性质，从而带来长久的价值增长和股东投资

回报。 这种“恒星式” 投资机会，正是他选股

框架中最为看重的。

第二个前提是公司积极为股东创造价

值。 积极创造价值的公司，一般没有大股东

侵占中小股东利益的情形，也不存在以牺牲

股东中长期利益为代价，换取阶段性高速增

长的短视行为。 袁航举例，他投资过的某家

电企业净资产规模从2009年末的100亿元持

续增长到2019年的超1000亿元，该公司的发

展并不是通过大量外部融资实现的，而是通

过自身的市场拓展和品牌提升，并且在这期

间还不断提升股东分红。 同时，也有一些上

市公司短期业绩高速增长， 背后却存在侵占

中小股东利益的情况， 有的甚至还出现了被

立案调查等情况。

在满足上述两大前提基础上， 袁航进一

步对个股基本面提出了三大标准：

一是有别于同业平庸公司的独特竞争

力。在中长期投资中，平滑掉短期的干扰因素

外， 持续的超额收益往往源于公司的独特竞

争力，这种竞争力可以源于产品、商业模式等

各个方面。袁航指出，企业的生产环境往往会

充满各种经营风险，企业良性的持续发展，应

具备最起码的应对风险能力， 并通过自己强

大的竞争优势在行业中持续扩张自己的市场

份额，否则就很可能在竞争中被对手边缘化，

其为股东创造价值的能力也就无从谈起了。

二是公司的增长是高质量的。 这有两层

含义：一是公司需要具备持续的业绩增长；二

是公司的业绩增长，能带来与行业特质、公司

竞争力相匹配的自由现金流。“反观A股发展

历史， 曾有一些公司的业绩增长是通过给下

游客户进行垫资方式确认收入和利润方式实

现的， 这类财务操作会在账上形成大量应收

账款，这些应收账款长期无法得到有效回收，

最终会对股东权益的实施造成很大影响。 ”

三是公司估值和安全边际。袁航直言，估

值因子是影响个股收益的重要因素， 时间拉

得越长，这个因子的威力越大。 为此，袁航将

个股收益分解为两方面： 一是业绩回报的成

长性，比如公司的利润规模能实现从一亿元、

三亿元到十亿元的稳步增长， 往往也伴随着

股价上升的过程；二是买入成本。买入成本的

高低会对组合收益率产生直接影响。 “但凡

是重大投资， 比如对某些行业的配置仓位达

到20%或30%比例这种情况， 买入成本就成

了投资的安全边际。 市场上可能存在着黄金

般质地的企业， 但如果以钻石般的价格买入

黄金股票，也不见得能取得好的回报。 ”

鹏华基金袁航：
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□本报记者 余世鹏

“纸上得来终

觉浅，绝知此事要躬

行。 ” 陆放翁在800

多年前留下的实践

论，用来概括袁航的

投研历程，竟是那么

贴切、契合。 从业10

多年来，袁航经历过

2014年到2015年的

大波动行情，并从中

领悟到：避免大幅度

亏损是获取长期投

资收益的重要前提。

一路走来，他将研究

积累转化为投资业

绩的同时，也在实践

中打磨着基于自身

能力圈的价值投资

框架。

他在专访中对

中国证券报记者直

言，“投资理念” 是

投资生涯中需要解

决的首要问题。在他

看来，产品和服务具

备长期基础的公司，

会通过持续的价值

增长带来“恒星式”

的投资机会。为找到

这类机会，他将自己

的选股方法论分解

为两个前提和三大

维度， 以期在大消

费、大金融、大制造

业领域中找到长线

牛股。
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从价值思考到基本面研究

2009年硕士毕业后，袁航就进入了鹏华基金研究部

从事研究工作， 研究范围重点覆盖机械、 钢铁等板块。

2008年至2015年期间，中国正处于一轮房地产大发展和

高速城镇化进程中，这些增长引擎所带动的正是钢筋、水

泥等中上游资源行业。在鹏华基金体系化的培养下，聚焦

热门赛道研究的袁航， 很快就迎来职业发展拐点。 从

2014年11月起，袁航管理公募基金，开始将研究积累转

化为投资业绩输出。 这一有效输出的“催化剂” ，正是袁

航当时遇上的股市大行情。

“我清晰记得，2015年时市场估值出现了非理性大

幅上升。从基本面分析角度来看，这些上涨股票并不具备

相对应的价值基本面。 也正因如此，在随后的大跌中，这

些公司暴露出各种风险，如上市公司利益被大股东侵占，

如估值泡沫破裂透支了投资者对公司的信任等等。 ” 袁

航说，这些经历让他对“投资风险控制” 有了更深入的思

考。“避免大幅度亏损是获取长期投资收益的重要前提。

特别是基金投资，如果组合中持有那些股票，无疑会对净

值带来很大杀伤力， 如果能通过有效的基本面分析把这

些‘雷’ 进行有效规避，组合收益往往就能显现。 ”

此后， 袁航的研究领域延伸到了食品饮料、 医疗器

械、新能源汽车、大金融等领域，但他已开始有意识地打

磨基于风险控制前提的价值投资框架。“在那之后，我更

加注重个股基本面研究，并按照价值投资方法，筛选出一

些中长期优质标的， 部分标的通过长期持有给组合带来

丰厚的历史回报。 ”

“市场曾一度流行过‘基本面无效论’ ，但我始终认

为，深入的基本面研究和个股价值溯源分析，能有效提升

投资决策胜率。 虽然这种价值研究不能保证在每一笔头

寸上都赚钱，但如果放眼中长期，这种价值分析的确是为

数不多的获取超额收益的有效方法。 ” 袁航以制造业举

例，该领域的公司研究除关注基本销售量外，还需要关注

企业研发、生产、人均产值和利润边际变化等各个维度，

还会延伸到竞争对手、下游客户等多方主体。投资者属于

企业的外部群体，只有通过长时间的全方位跟踪分析，才

可能对企业的质地形成独立并正确的分析， 进而转化为

股票投资的坚定依据。 “这种基本面研究的深入探索精

神，对我投资生涯的发展有非常重要的帮助和影响。 ”

目前，袁航管理的4只基金规模接近100亿元，这些

基金的中长期维度业绩表现较好，近一年、两年、三年业

绩均位列同类前30%。其中，由袁航管理的鹏华先进制造

股票基金成立于2014年11月，截至目前，该基金净值增

长率超过240%，年化净值增长率超过20%，同类排名领

先。此外，袁航的新基金鹏华鑫远价值一年持有期混合基

金目前正在发行中。

布局三大领域长线牛股

袁航表示，从组合投资上讲，把所有的

股票资产聚焦在一两个行业里，很难做到长

期穿越周期。 并且，出于防范单一“黑天鹅”

事件考虑，行业配置也应该适度均衡。 通过

长时间对若干个赛道的持续跟踪和深入研

究，往往能把握住机会来临时的最佳投资时

机。 虽然，这有可能要舍弃掉某些阶段性的

业绩爆发增长，但能大概率捕获到风险调整

后的长期回报。

结合自身能力圈，袁航认为，目前符合

上述选股标准的行业主要在大消费、 大金

融、先进制造这三大领域。 “过去十年中，我

在这几个领域投入了很多时间和精力，这三

个领域的龙头标的也很符合我的选股偏好，

比如这些公司的产品需求是绵长的，绩优公

司也在积极为股东创造价值，并且能够找到

一些估值不那么高高在上、具备安全边际的

合适标的。 ”

谈及当下市场行情时， 袁航表示，A股

过去两年明显上涨，部分个股估值水平显著

提升， 但有别于2015年市场峰值阶段的全

面高估值，当前部分标的还处在低估区。 尽

管市场短期来看确实会有一些波动，中长期

而言对于权益市场是乐观的，短期的过度调

整往往会给优质资产提供较好的长线买入

机会。

“在全球做投资， 有两个地方是比较幸

运的，一个是美国，一个就是中国。 这两个国

家都有着非常多的优秀上市公司， 这是投资

获利的重要前提。就中国而言，居民储蓄往权

益市场迁移是个大趋势， 未来市场对股市的

关注度会持续提升。 中国在各个领域里都有

着不错的核心资产，如制造业、消费品等。 正

是这些优秀公司的存在， 才使得股市更加有

生命力。 ” 袁航说。

具体来看，消费、金融、制造业这几个领

域中长期都能够找出长线牛股， 但在不同阶

段资产配置的重心可能不一样。 在今年的市

场环境中， 一些估值具备优势的优质企业更

具备取得超额收益的机会。 以大金融板块中

的银行业为例， 银行业在中长期不应该被忽

视，每个人都离不开银行，每个企业也离不开

银行，银行业的需求是绵长的。部分优质银行

的资产质量趋于改善， 监管也鼓励银行通过

多种渠道去夯实资产质量、 提升资本实力。

“在去年疫情之下， 很多银行都做了夯实资

产质量的事情， 这相当于把一些包袱负担前

移到了2020年，以便企业未来轻装上阵。 ”


