
南方基金骆帅：均衡成长 持续攀登

本报记者 张焕昀

投资就像是攀登高峰，对于南方基金骆帅而言，这座高峰没有终点，他会始终奋进，不断向上。

Wind数据显示，骆帅自2015年年中接手南方优选成长基金至今（2021年5月21日），产品净值上涨超过200%，长期业绩优异，每一年度都可以保持市场上游水平，回撤控制较好，给予基民良好的历史投资体验。

对于骆帅的投资而言，“均衡与成长” 是重要的关键词。 致力于挖掘个股的高成长性，保持组合行业均衡与稳健的状态，同时注重安全边际，是骆帅多年打磨的投资方法论。

对于后市，骆帅坦言，市场或许还会经历一段时间震荡，但他并不悲观。 产业层面国产消费品牌的全球崛起，以及制造业的智能化数字化都是重要发展趋势。 均衡的风格或更适合当前震荡市场，消费、制造与医疗领域的投资机会值得关注。

行业均衡 成长风格

对于自身投资风格，骆帅坦言：“我觉得是建立在行业均衡基础之上的成长风格，行业上比较均衡，没有在某一个方面特别集中，基本是偏成长股的投资思路。 ”

国内基金经理一般受巴菲特影响较大，往往会陷入思考，到底是选择价值还是选择成长？ 在骆帅看来，好的投资标的，需要利润和收入上的高速成长，而且有相当的增速，至少要比GDP增速高一倍以上。

“不进则退 。 ” 骆帅思考得出 ，从哲学维度而言，这个世界是在往前发展的，一个事物如果不增长，很容易陷入停滞或者衰亡的状态。

在 骆 帅 看 来 ， 企 业 的 基 本 使 命 就 是 创 造 价 值 ， 而 且 要 不 断 改 善 提 升 优 化 ， 无 论 是 成 本 上 ， 还 是 产 品 力 上 。 一 般 而 言 ， 这 种 改 善 的 过 程 会 带 来 收 入 或 者 利 润 的 增 长 。 除 非 这 个 赛 道 本 身 是 萎 缩 的 ， 例 如 有 某 一 个 产 品 逐 渐 被 用 户 抛 弃 从 而 消 失 ， 这 个 时 候 公 司 需 要 转 型 ， 或 者 寻 找 第 二 增 长 曲 线 。

偏向于成长性较好的投资标的，总体上是哲学层面的认同。 基金经理对世界的看法能影响投资思路，有的人喜欢低估值，一直在寻找安全边际。 “我还是喜欢有增长的东西 ，在变化、成长中寻找机会。 ” 骆帅坦言。

在选股时，骆帅会重点关注公司的竞争力及增长性。

“竞争优势” 在骆帅的选股中尤为重要，无论大公司还是小公司，都希望是行业龙头 。 如果是小公司，最好是行业体量还不大，处在高速成长期，但行业地位一定要占优。 不会因为公司小就可以容忍行业地位相对较弱 。

“我不会因为一个公司体量较小，从而接受二线或三线龙头。 对于一家小公司，我也希望它是行业第一名，应该甩开第二名较多，这对大小公司而言都是适用的。 ” 骆帅表示。

业绩增长性方面，骆帅坦言，更多的是看空间。 如果是小公司，最好有 10倍空间，如果只有20%、30%空间，不如买一个大公司或者金融股相对有确定性的估值修复机会。 小公司买起来难度更大，不确定性更高，如果没有特别大的空间，就需要认真考量这笔投资的必要性。

在 组 合 管 理 时 ， 骆 帅 很 少 会 做 产 品 仓 位 的 择 时 调 整 ， 从 过 往 的 基 金 定 期 报 告 来 看 ， 一 般 仓 位 会 维 持 中 等 偏 高 水 平 。 他 阐 释 ， 因 为 市 场 处 在 极 端 估 值 的 时 间 总 是 短 暂 的 ， 给 予 基 金 管 理 人 大 幅 度 降 低 权 益 仓 位 的 时 间 有 限 。 在 这 之 外 ， 还 应 在 大 部 分 时 间 保 持 高 仓 位 ， 毕 竟 权 益 市 场 总 体 上 能 保 持 较 好 的 增 长 。

寻找性价比更好的资产

南方优选成长是骆帅旗下基金产品的代表作之一。 回溯历史收益曲线不难发现 ，在骆帅管理的五年多时间里，产品净值表现稳健，每一轮的新高和新低都比之前上一个台阶。

从全市场来看，基金产品历史上每一次回撤都相对较小 ，和基金经理对于安全边际的追求紧密相关。

“如果一个东西太贵，我宁可不要后面那部分泡沫的估值，甚至有意识地舍弃掉一部分。 ” 骆帅坦言。

他举例指出，曾经重仓某一家企业，在卖出后这家企业经历大基金入股等利好，后续又有一波上涨。 对此，骆帅并不后悔，原因在于“市场中各方的估值体系并不一样 ，自己只赚比较稳妥的这部分钱 。 ”

因此，虽然是成长股风格，但骆帅对于估值仍旧有自身特定的要求 。 当公司估值超出自身理解范围的时候 ，会选择减仓或卖出，无论这家公司的热度有多高。

对股票进行估值，对很多人而言往往是一个非常复杂的问题。 对于骆帅而言，他表示如果换一个思路来思考，或许并没有很多人想象的那么难。

“估值是心理层面和市场集体性层面的东西，它的变化是缓慢而持久的。 ” 骆帅指出 ，从美国上百年的历史来看，一百年前格雷厄姆时代估值非常低 ，才发展出“捡烟蒂 ” 的投资方法，即买净资产以下的东西。 但到了巴菲特时代 ，就很少用“捡烟蒂” 的投资方法，因为很少有公司价格在净资产之下。 一旦到净资产之下，说明公司本身很成问题。

众所周知 ，巴菲特是偏价值成长风格，但在骆帅理解中，这是合理估值下的高盈利增长。 像国外某些食品饮料龙头企业，最近这些年由于利率进一步下台阶 ，同时科技创新发展较快 ，市场整体估值继续往上走，有时候已经很难单纯从估值高低来判断科技股的价值。 骆帅认为，一种思路是这可以从大的利率环境来解释，因为这一百年里利率基本是一直往下走的。

骆帅同时强调，要把估值作为一个“给定因素”来看待，不能简单说当前估值不合理。 作为整个环境而言，估值本身的分化或许会长期持续。 例如有些成长股的估值，比增长速度相对较低的公司要贵很多倍。 原因在于当前环境变化太快，虽然基础科学技术没有太大进步，但应用上变化非常快。 过去这些年最大的一轮就是以电商、云计算、半导体为代表的科技浪潮，未来的虚拟世界以及生物技术上的bio-tech技术手段也是一种新的突破，科技和商业模式的剧烈变化，再加上全球范围内利率体系很难回到上个世纪的水平，因此要对高估值状况有一定容忍。

那么该如何看待个股的估值水平 ？ 骆帅坦言，需要根据自身的预判 ，如果认为这只股票三年或五年后增速平稳下来，所谓平稳下来就是认为它可以维持大概十年以上的增长速度。 以那个时间点倒推回来，根据它的商业模式、行业地位给予相对不那么高的估值，给予当前市场下成熟企业的估值，比如 20多倍，再倒推回今天的股价，看复合收益率是否能达到15%以上，如果能达到这样的目标就算是合理，否则就不在个人能理解的范围之内。

“每个人要根据自己对于公司的理解去调整，不能说一个公司100多倍估值就一定不合理，也许是我们自己没有理解到位。 ”骆帅坦言。

个股的估值性价比思维 ，对于骆帅而言时刻铭记于心。 “如果你知道 A公司跟 B公司的质地和成长性都很好，A公司更便宜，那你肯定应该选A公司 。 ” 骆帅表示，“不能因为市场环境不同而放松要求，我们永远在寻找性价比更好的资产，今年也不例外。 ”

关注消费、制造、医疗方向机会

展望当前市场该何去何从？ 骆帅首先复盘 ，A股过去两年连续上涨，然后经历调整，今年春节是一个分界点，基本可以定义为市场的高点。

从历史来看，市场从高点回落基本需要两个季度到一年时间。 2007年-2008年金融危机也只调整了一年时间，大部分调整是两三个季度，例如2018年是三个季度，2015年是两个季度。

过 去 A 股 历 史 上 的 调 整 大 多 是 两 到 三 个 季 度 ， 2 月 份 到 现 在 正 好 已 经 一 个 季 度 。 因 此 ， 在 骆 帅 看 来 ， 后 续 市 场 或 许 还 会 经 历 一 段 时 间 的 震 荡 ， 幅 度 并 不 确 定 ， 但 也 应 当 保 持 长 期 积 极 的 看 法 。

从产业视角而言，骆帅指出，国内很多企业在过去这一轮发展都有很大变化，比较明显的有两个方面：

一是消费品品牌认同感在提高。 在必选消费方面，消费者对国货进一步青睐，国潮兴起。 同时也出现越来越多新品类，特别是扫地机器人等 3C类比较新的产品，国产品牌在海外份额非常高，尽管在传统品类格局较为稳定的情况下 ，在一些新的品类上，中国的消费品品牌仍非常有竞争力。

二是制造业上的数字化 、智能化。 这也是过去几年中国企业界的共识，在数字智能化上，比海外领先很多。 从竞争力的角度，中国的很多制造业企业不弱于外资，只是在比较难的高端产品上确实存在一定技术差距 ，但也能做到对方80%-90%的水平，在一般产品上已经跟对方比肩 ，成本甚至比对方低20%-30%，并且还在不断继续降低。 有时候会有人提及国内人口红利的衰减，但骆帅指出，当前国内制造业机器人协作替代的速度，或许可以弥补甚至超过红利消失的速度。 因此，中国的制造业未来在国际上仍具有较强竞争力。

在骆帅看来，当前中长期的重要投资主线之一，就是要看企业与产品这一轮全球化的速度。 一方面是在国内替代外资品牌，另一方面是在全球开疆拓土。

与此同时，包括连锁业态、医疗、消费在内的很多成长股，本身的增长跟经济周期相关性较小 ，增速一直保持平稳，可能疫情时有加速 、减速，但长期来看差距不大。 这类公司在这一轮估值调整后，相信大部分优质企业仍能回到前期水平，盈利增长不太受影响。

谈到震荡市如何布局，骆帅认为，均衡风格更加适合，能在大部分市场环境中取得相对不错的收益 ，但无法仅靠风格本身在某一种市场中处于比较好的状态。 过去几年A股不断有新的牛股出来，在均衡风格下，更能捕捉到下一轮的机会。

落实到具体行业，骆帅认为，整体方向上看好制造业、大消费、医疗这些主要赛道。 后续仍然会在这三个领域选股，观察具体公司在成长过程中发生的变化，根据这些变化调整权重。

简历

骆帅，南方基金权益投资部执行董事。 2009年加入南方基金，2015年 6月至今任基金经理。
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关注消费、制造、医疗方向机会

展望当前市场该何去何从？骆帅首先复盘，

A股过去两年连续上涨，然后经历调整，今年春

节是一个分界点，基本可以定义为市场的高点。

从历史来看，市场从高点回落基本需要两个

季度到一年时间。 2007年-2008年金融危机也只

调整了一年时间， 大部分调整是两三个季度，例

如2018年是三个季度，2015年是两个季度。

过去A股历史上的调整大多是两到三个季

度，2月份到现在正好已经一个季度。 因此，在

骆帅看来，后续市场或许还会经历一段时间的

震荡，幅度并不确定，但也应当保持长期积极

的看法。

从产业视角而言，骆帅指出，国内很多企业

在过去这一轮发展都有很大变化， 比较明显的

有两个方面：

一是消费品品牌认同感在提高。 在必选消

费方面，消费者对国货进一步青睐，国潮兴起。

同时也出现越来越多新品类， 特别是扫地机器

人等3C类比较新的产品，国产品牌在海外份额

非常高， 尽管在传统品类格局较为稳定的情况

下，在一些新的品类上，中国的消费品品牌仍非

常有竞争力。

二是制造业上的数字化、智能化。这也是过

去几年中国企业界的共识，在数字智能化上，比

海外领先很多。从竞争力的角度，中国的很多制

造业企业不弱于外资， 只是在比较难的高端产

品上确实存在一定技术差距， 但也能做到对方

80%-90%的水平，在一般产品上已经跟对方比

肩，成本甚至比对方低20%-30%，并且还在不

断继续降低。 有时候会有人提及国内人口红利

的衰减，但骆帅指出，当前国内制造业机器人协

作替代的速度， 或许可以弥补甚至超过红利消

失的速度。 因此，中国的制造业未来在国际上仍

具有较强竞争力。

在骆帅看来， 当前中长期的重要投资主线

之一， 就是要看企业与产品这一轮全球化的速

度。 一方面是在国内替代外资品牌，另一方面是

在全球开疆拓土。

与此同时，包括连锁业态、医疗、消费在内

的很多成长股， 本身的增长跟经济周期相关性

较小，增速一直保持平稳，可能疫情时有加速、

减速，但长期来看差距不大。 这类公司在这一轮

估值调整后， 相信大部分优质企业仍能回到前

期水平，盈利增长不太受影响。

谈到震荡市如何布局，骆帅认为，均衡风格

更加适合， 能在大部分市场环境中取得相对不

错的收益， 但无法仅靠风格本身在某一种市场

中处于比较好的状态。 过去几年A股不断有新

的牛股出来，在均衡风格下，更能捕捉到下一轮

的机会。

落实到具体行业，骆帅认为，整体方向上看

好制造业、大消费、医疗这些主要赛道。 后续仍

然会在这三个领域选股， 观察具体公司在成长

过程中发生的变化，根据这些变化调整权重。

南方基金骆帅：均衡成长 持续攀登

□本报记者 张焕昀

投资就像是攀

登高峰，对于南方基

金骆帅而言，这座高

峰没有终点，他会始

终奋进，不断向上。

Wind 数 据 显

示，骆帅自2015年年

中接手南方优选成

长基金至今（2021

年5月21日）， 产品

净 值 上 涨 超 过

200%， 长期业绩优

异，每一年度都可以

保持市场上游水平，

回撤控制较好，给予

基民良好的历史投

资体验。

对于骆帅的投

资而言，“均衡与成

长” 是重要的关键

词。 致力于挖掘个股

的高成长性，保持组

合行业均衡与稳健

的状态，同时注重安

全边际，是骆帅多年

打磨的投资方法论。

对于后市，骆帅

坦言，市场或许还会

经历一段时间震荡，

但他并不悲观。 产业

层面国产消费品牌

的全球崛起，以及制

造业的智能化数字

化都是重要发展趋

势。 均衡的风格或更

适合当前震荡市场，

消费、制造与医疗领

域的投资机会值得

关注。

行业均衡 成长风格

对于自身投资风格，骆帅坦言：“我觉得是建立在行业均

衡基础之上的成长风格，行业上比较均衡，没有在某一个方面

特别集中，基本是偏成长股的投资思路。 ”

国内基金经理一般受巴菲特影响较大，往往会陷入思考，

到底是选择价值还是选择成长？ 在骆帅看来，好的投资标的，

需要利润和收入上的高速成长，而且有相当的增速，至少要比

GDP增速高一倍以上。

“不进则退。 ” 骆帅思考得出，从哲学维度而言，这个世界

是在往前发展的，一个事物如果不增长，很容易陷入停滞或者

衰亡的状态。

在骆帅看来，企业的基本使命就是创造价值，而且要

不断改善提升优化，无论是成本上，还是产品力上。 一般

而言，这种改善的过程会带来收入或者利润的增长。 除非

这个赛道本身是萎缩的，例如有某一个产品逐渐被用户抛

弃从而消失，这个时候公司需要转型，或者寻找第二增长

曲线。

偏向于成长性较好的投资标的， 总体上是哲学层面的认

同。基金经理对世界的看法能影响投资思路，有的人喜欢低估

值，一直在寻找安全边际。 “我还是喜欢有增长的东西，在变

化、成长中寻找机会。 ” 骆帅坦言。

在选股时，骆帅会重点关注公司的竞争力及增长性。

“竞争优势” 在骆帅的选股中尤为重要，无论大公司还是

小公司，都希望是行业龙头。 如果是小公司，最好是行业体量

还不大，处在高速成长期，但行业地位一定要占优。 不会因为

公司小就可以容忍行业地位相对较弱。

“我不会因为一个公司体量较小， 从而接受二线或三线

龙头。 对于一家小公司，我也希望它是行业第一名，应该甩开

第二名较多，这对大小公司而言都是适用的。 ” 骆帅表示。

业绩增长性方面，骆帅坦言，更多的是看空间。 如果是小

公司，最好有10倍空间，如果只有20%、30%空间，不如买一个

大公司或者金融股相对有确定性的估值修复机会。 小公司买

起来难度更大，不确定性更高，如果没有特别大的空间，就需

要认真考量这笔投资的必要性。

在组合管理时， 骆帅很少会做产品仓位的择时调整，从

过往的基金定期报告来看， 一般仓位会维持中等偏高水平。

他阐释，因为市场处在极端估值的时间总是短暂的，给予基

金管理人大幅度降低权益仓位的时间有限。 在这之外，还应

在大部分时间保持高仓位，毕竟权益市场总体上能保持较好

的增长。

寻找性价比更好的资产

南方优选成长是骆帅旗下基金产品的代表

作之一。回溯历史收益曲线不难发现，在骆帅管

理的五年多时间里，产品净值表现稳健，每一轮

的新高和新低都比之前上一个台阶。

从全市场来看， 基金产品历史上每一次回

撤都相对较小， 和基金经理对于安全边际的追

求紧密相关。

“如果一个东西太贵，我宁可不要后面那部

分泡沫的估值，甚至有意识地舍弃掉一部分。 ”

骆帅坦言。

他举例指出，曾经重仓某一家企业，在卖出

后这家企业经历大基金入股等利好， 后续又有

一波上涨。 对此，骆帅并不后悔，原因在于“市

场中各方的估值体系并不一样， 自己只赚比较

稳妥的这部分钱。 ”

因此，虽然是成长股风格，但骆帅对于估值

仍旧有自身特定的要求。 当公司估值超出自身

理解范围的时候，会选择减仓或卖出，无论这家

公司的热度有多高。

对股票进行估值， 对很多人而言往往是一

个非常复杂的问题。对于骆帅而言，他表示如果

换一个思路来思考， 或许并没有很多人想象的

那么难。

“估值是心理层面和市场集体性层面的东

西，它的变化是缓慢而持久的。 ” 骆帅指出，从

美国上百年的历史来看， 一百年前格雷厄姆时

代估值非常低，才发展出“捡烟蒂” 的投资方

法， 即买净资产以下的东西。 但到了巴菲特时

代，就很少用“捡烟蒂” 的投资方法，因为很少

有公司价格在净资产之下。一旦到净资产之下，

说明公司本身很成问题。

众所周知，巴菲特是偏价值成长风格，但在

骆帅理解中，这是合理估值下的高盈利增长。像

国外某些食品饮料龙头企业， 最近这些年由于

利率进一步下台阶，同时科技创新发展较快，市

场整体估值继续往上走， 有时候已经很难单纯

从估值高低来判断科技股的价值。 骆帅认为，一

种思路是这可以从大的利率环境来解释， 因为

这一百年里利率基本是一直往下走的。

骆帅同时强调，要把估值作为一个“给定因

素”来看待，不能简单说当前估值不合理。 作为

整个环境而言， 估值本身的分化或许会长期持

续。 例如有些成长股的估值，比增长速度相对较

低的公司要贵很多倍。原因在于当前环境变化太

快，虽然基础科学技术没有太大进步，但应用上

变化非常快。 过去这些年最大的一轮就是以电

商、云计算、半导体为代表的科技浪潮，未来的

虚拟世界以及生物技术上的bio-tech技术手段

也是一种新的突破， 科技和商业模式的剧烈变

化，再加上全球范围内利率体系很难回到上个世

纪的水平，因此要对高估值状况有一定容忍。

那么该如何看待个股的估值水平？ 骆帅坦

言，需要根据自身的预判，如果认为这只股票三

年或五年后增速平稳下来， 所谓平稳下来就是

认为它可以维持大概十年以上的增长速度。 以

那个时间点倒推回来，根据它的商业模式、行业

地位给予相对不那么高的估值， 给予当前市场

下成熟企业的估值，比如20多倍，再倒推回今天

的股价，看复合收益率是否能达到15%以上，如

果能达到这样的目标就算是合理， 否则就不在

个人能理解的范围之内。

“每个人要根据自己对于公司的理解去调

整，不能说一个公司100多倍估值就一定不合理，

也许是我们自己没有理解到位。 ”骆帅坦言。

个股的估值性价比思维， 对于骆帅而言时

刻铭记于心。 “如果你知道A公司跟B公司的质

地和成长性都很好，A公司更便宜，那你肯定应

该选A公司。 ” 骆帅表示，“不能因为市场环境

不同而放松要求， 我们永远在寻找性价比更好

的资产，今年也不例外。 ”
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