
银华基金薄官辉：拼深度研究“硬功夫” 将价值投资

做到极致

本报记者 张凌之

对于价值投资，一千个投资者或许就有一千种理解。

在银华阿尔法混合基金拟任基金经理薄官辉眼中，价

值投资并不追求“现存” ，而是追求“既能创造实实在在

的利润，又要看到远方” 的“成长” 。而将价值投资做到极

致，则要准确把握企业的成长要素，当这些成长要素全部

体现在报表中时，就是这只股票的顶点，择时也成为顺其

自然的事。

将价值投资做到极致比拼的是深度研究的 “硬功

夫” 。 有着16年消费领域研究经验的“国民消费专家” 薄

官辉以及“科技新秀” 王浩就是身怀硬功夫的“武者” ，

他们追求对行业和公司的理解深度和对公司成长要素把

握的准确度。 在充满不确定性的震荡市，他们将携手通过

深度研究筛选优质资产， 给持有人带来长期稳健的超额

回报。

价值投资做到极致即择时

“我不择时，但争取将价值投资做到极致，价值投资

做到极致就是择时。 ” 薄官辉眼中的“价值” 并不追求现

存，而是追求成长。

这一点也体现在他“形神兼备，以神为主” 的投资哲

学中：形，即社会的真实需求，只有立足于消费者真实需

求、解决痛点的商业模式，才能选出具有“形” 的行业和

公司。 神，则是在立足于未来去选股时，考虑其扩展空间。

“要做到‘形神兼备’ ，既要看到远方，也需要纸面

上的东西来印证你的判断。 也就是说，这个公司既能创造

实实在在的利润，又要有很好的成长空间。 ” 薄官辉进一

步解释道，以“神” 为主，则要把握住公司的成长要素，当

这些成长要素全部在报表中体现，不可能更好时，就是这

只股票的顶点，此时，价值投资也就做到了极致。

估值决定了成长要素的延展性。 “对于价值投资来

说，当一个公司估值水平不高的时候，可以持有它，享受

市场的估值泡沫；如果估值水平已经很高，不能更好了，

基本就是卖出的时候，也标志着它的成长结束了，我们就

可以换一个标的了，这也是我对择时的理解。 ” 薄官辉表

示，“价值投资并非是一直不卖， 当成长因素完全体现在

股价中，就是卖出的时候。 如果成长因素一直没有体现出

来或者又开辟了第二条成长曲线则要另当别论。 ”

“假如组合中的每一只股票都用这种方法进行筛选，

那整个组合就会获得较高的超额收益。 当然，这是我们的

目标，大概率能做到，但不能完全做到，因为市场极其复

杂。 ” 他补充道。

目前不少消费股的估值已经很高， 这也给选股带来

一定挑战，但高估值并未困扰薄官辉，因为薄官辉的心中

始终有一个“锚” ：即他的选股标准，一是企业有可证明

的经营管理能力，这在消费品行业最为明显，二是选技术

进步的企业， 要么这个企业自己的技术进步明显或者这

个企业把社会技术进步运用得很好。

在此基础上，“如果一个企业的高估值我可以理解并

认同， 能和市场以及我的持有人讲清楚为什么， 我就会

买；如果说不清楚，不能以合适的方式证明高估值能够在

可见年度消化掉，我就不会选，优先选择那些可以证明自

己估值的公司。 如果板块系统性高估，此时就要看行业的

景气度在不在。 ” 薄官辉说，“尽管目前个别板块的估值

过高，但只要你的能力圈不断拓展，平台对你的支持足够

大， 就可以在自己可理解的范围内， 向别的投资方向扩

展。 ”

要深度更要拼速度

将价值投资做到极致的前提是对每天一家公司的深

度研究。

“作为一个Alpha基金，我们和别人比拼的是‘硬功

夫’ ，这个‘硬功夫’ 是指对行业和公司理解的深度有多

深，对公司的成长要素能不能准确把握，而不是买来后一

直不卖或者交易的速度有多快。 ” 薄官辉解释道。

深度之外，薄官辉也在尝试提高研究的速度。 “我们

一直追求研究的深度，靠对公司的理解程度来赚钱，但随

着一些新兴消费品公司如雨后春笋般出现， 未来我们希

望在研究的速度上也有所提高。 ” 他说。

要拼深度研究“硬功夫” ，个人的积累与团队的支持

不可或缺。 薄官辉2004年入行，曾先后在长江证券、中信

证券从事农业、 食品饮料行业研究，2009年进入银华基

金，仍在深耕食品饮料行业研究。 从事研究工作11年后的

2015年，他开始担任银华中国梦30股票基金的基金经理，

这只成立于2015年牛市高点的基金， 成立以来回报率达

140.40%，年化回报率为15.55%；他管理的银华消费主题

基金，任职期间年化回报率更是达到38.55%。

团队的另一位成员王浩，2009年毕业至今一直任职

于银华基金，专注于制造、科技领域的投资和研究，他管

理的银华互联网主题基金2020年回报率达96.63%。 2019

年8月，薄官辉和王浩开始携手管理银华兴盛基金，这只

基金自成立以来回报率已达90.40%。

正在发行的银华阿尔法混合基金是薄官辉和王浩合

作的另一只基金。“我们团队的投资逻辑是‘君子和而不

同’ 。 团队会用相同的价值观、方法论分头覆盖研究自己

的板块，做到对板块有深入理解。 此外，我们建立了统一

的股票池，通过深度研究筛选进入股票池中的个股。 ” 薄

官辉说。

薄官辉进一步介绍：“之前我们特别注重每只产品的

操作，通过这只基金的发行，我们要更加重视股票池的维

护，只要将大的基础资产做好，在基础资产上进行配置，

每只产品的收益差距就不会太大。 此外，我们精力也将更

多用于发掘股票、维护股票池，投资组合只需在股票池中

按照偏好选取，这样投资的胜率会更高，管理基金只数多

的问题也会迎刃而解。 ”

“我们的股票池中一般会有50只股票，而投资组合一

般不超过30只股票。 因为我们的精力有限，投资的最终目

的并非买很多股票秀你的能力， 最终要展示的还是收益

率， 如果这些公司可以贡献足够的收益率， 让你足够安

心，那和他们一起成长就可以了。 ” 他透露，“未来我们还

是会控制组合中股票的数量，因为这些公司足够大，无论

基金规模多大，在契约允许的前提下，市值较大的公司贡

献的收益率不一定比中小市值公司少。 ”

今年是企业成色验证年

“如果说去年是盈利模式重估的年份，那今年则是企

业成色验证的一年。” 对于今年的市场，薄官辉一语概括。

他表示， 去年整个市场对增长空间大、“护城河” 高

的公司给予了较高的估值， 也因此将这些公司的估值水

平抬高到过去10年90%以上的分位。 到了下半年，市场对

新能源汽车、太阳能光伏的发展很有信心，这两个板块的

重估也比较明显。

“从历史角度来看， 估值的重估不会再出现大的机

会。 ” 薄官辉直言，今年将是重估过后，公司增长质量、成

色验证的年份。 “这个验证主要体现在业绩的增长上，虽

然投资者对这些公司的盈利模式看得比较长， 但短期盈

利模式如果和预期差距太大， 投资者对于公司的增长质

量、行业竞争格局以及“护城河” 会有重新的评估。 如果

没有很好地验证大家的预判， 将会面临较大的调整幅

度。 ” 他表示，“未来只有那些能够验证自己业绩增长的

公司才能维持在这个估值水平上， 没有增长也就无法享

受估值的溢价。 ”

对于今年的市场，薄官辉并不悲观，他强调，从股价

调整、持股结构来看都已体现出悲观的人早已离场，因此

市场的不确定性也已经在股价当中体现。 目前来看，今年

市场震荡的可能性较大，是“上有顶，下有底” 的节奏，而

今年以及未来几年的市场都将是以选股为主的市场。

在没有系统性机会的震荡市， 选股型基金经理脱颖

而出的机会将大大增加。 “在选股思路上，我和王浩的价

值观是一致的，无论是大市值还是小市值，大家熟知还是

不熟知的股票，都要追求企业价值的成长，短时间内则会

淡化估值的因素。 ”

薄官辉介绍， 这只银华阿尔法混合基金的选股范围

涵盖了消费、科技、医药甚至周期。“消费板块仍然很有吸

引力， 一些新兴消费品越也来越多， 未来还是会重点布

局；科技领域，新能源汽车的智能化和电气化是未来十年

甚至二十年的大趋势，中国在这个赛道的优势也很明显；

而光伏领域，受惠于市场关注度较高的‘碳中和’ ，未来

国内发展空间巨大，附加机会也较多，风能、太阳能发电、

电网调度等都可重点关注。 ”

作为一只涵盖A股和港股的全市场基金，对于港股投

资，薄官辉表示，总体来看价值观和方法论与A股投资一

致，但是在操作层面上，除了一些优质公司，对其他股票

采取波段操作可能性较大，因为港股有做空机制，波动比

较剧烈。 此外，港股新经济发展较快，更要比拼对企业理

解的“速度” 。

简历

薄官辉，16.5年证券从业经验， 连续三年新财富最佳

分析师。 2004年-2009年5月，任职于长江证券、中信证

券， 从事农业、 食品饮料行业研究。 连续三年 （2006年

-2008年）获得“新财富” 最佳分析师。 2009年6月至今，

任职于银华基金，历任消费组食品饮料行业研究员、大宗

商品组研究主管、研究部总监助理、研究部副总监。 现任

银华权益团队基本面趋势组负责人，银华消费主题、银华

中国梦30基金经理，银华阿尔法拟任基金经理。
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要深度更要拼速度

将价值投资做到极致的前提是对公

司的深度研究。

“作为一个Alpha基金，我们和别人

比拼的是‘硬功夫’ ，这个‘硬功夫’ 是指

对行业和公司理解的深度有多深，对公司

的成长要素能不能准确把握，而不是买来

后一直不卖或者交易的速度有多快。 ” 薄

官辉解释道。

深度之外， 薄官辉也在尝试提高研

究的速度。“我们一直追求研究的深度，

靠对公司的理解程度来赚钱，但随着一

些新兴消费品公司如雨后春笋般涌现，

未来我们希望在研究的速度上也有所

提高。 ”

要拼深度研究“硬功夫” ，个人的积

累与团队的支持不可或缺。 薄官辉2004

年入行，曾先后在长江证券、中信证券从

事农业、食品饮料行业研究，2009年进入

银华基金，仍在深耕食品饮料行业研究。

从事研究工作11年后的2015年， 他开始

担任银华中国梦30股票基金的基金经

理，这只成立于2015年牛市高点的基金，

成立以来回报率达140.40%，年化回报率

为15.55%；他管理的银华消费主题基金，

任职期间年化回报率更是达到38.55%。

团队的另一位成员王浩，2009年毕

业至今一直任职于银华基金， 专注于制

造、科技领域的投资和研究，他管理的银

华互联网主题基金 2020年回报率达

96.63%。 2019年8月，薄官辉和王浩开始

携手管理银华兴盛基金，这只基金自成立

以来回报率已达90.40%。

正在发行的银华阿尔法混合基金是

薄官辉和王浩合作的另一只基金。“我们

团队的投资逻辑是‘君子和而不同’ 。 团

队会用相同的价值观、方法论分头覆盖研

究自己的板块， 做到对板块有深入理解。

此外，我们建立了统一的股票池，通过深

度研究筛选进入股票池中的个股。 ” 薄官

辉说。

薄官辉进一步介绍：“之前我们特别

注重每只产品的操作，通过这只基金的发

行，我们要更加重视股票池的维护，只要

将大的基础资产做好，在基础资产上进行

配置， 每只产品的收益差距就不会太大。

此外， 我们精力也将更多用于发掘股票、

维护股票池，投资组合只需在股票池中按

照偏好选取， 这样投资的胜率会更高，管

理基金只数多的问题也会迎刃而解。 ”

“我们的股票池中一般会有50只股

票，而投资组合一般不超过30只股票。 因

为我们的精力有限，投资的最终目的并非

买很多股票秀你的能力，最终要展示的还

是收益率，如果这些公司可以贡献足够的

收益率，让你足够安心，那和他们一起成

长就可以了。” 他透露，“未来我们还是会

控制组合中股票的数量，因为这些公司足

够大，无论基金规模多大，在契约允许的

前提下，市值较大的公司贡献的收益率不

一定比中小市值公司少。 ”

对于价值投资，

一千个投资者或许就

有一千种理解。

在银华阿尔法混

合基金拟任基金经理

薄官辉眼中， 价值投

资并不追求“现存” ，

而是追求“既能创造

实实在在的利润，又

要 看 到 远 方 的 成

长” 。 而将价值投资

做到极致， 则要准确

把握企业的成长要

素， 当这些成长要素

全部体现在报表中

时， 就是这只股票的

顶点， 择时也成为顺

其自然的事。

将价值投资做到

极致比拼的是深度研

究的“硬功夫” 。 有着

16年消费领域研究经

验的 “国民消费专

家” 薄官辉以及“科

技新秀” 王浩就是身

怀硬功夫的“武者” ，

他们追求对行业和公

司的理解深度和对公

司成长要素把握的准

确度。 在充满不确定

性的震荡市中， 他们

将携手通过深度研究

筛选优质资产， 给持

有人带来长期稳健的

超额回报。

价值投资做到极致即择时

“我不择时，但争取将价值投资做到极致，价值投资做到极

致就是择时。 ” 薄官辉眼中的“价值” 并不追求现存，而是追求

成长。

这一点也体现在他“形神兼备，以神为主” 的投资哲学中：

形，即社会的真实需求，只有立足于消费者真实需求、解决痛点

的商业模式，才能选出具有“形” 的行业和公司。神，则是在立足

于未来去选股时，考虑其扩展空间。

“要做到‘形神兼备’ ，既要看到远方，也需要纸面上的东

西来印证你的判断。也就是说，这个公司既能创造实实在在的利

润，又要有很好的成长空间。 ” 薄官辉进一步解释道，以“神” 为

主，则要把握住公司的成长要素，当这些成长要素全部在报表中

体现，不可能更好时，就是这只股票的顶点，此时，价值投资也就

做到了极致。

估值决定了成长要素的延展性。“对于价值投资来说，当一

个公司估值水平不高的时候， 可以持有它， 享受市场的估值泡

沫；如果估值水平已经很高，不能更好了，基本就是卖出的时候，

也标志着它的成长结束了，我们就可以换一个标的了，这也是我

对择时的理解。” 薄官辉表示，“价值投资并非是一直不卖，当成

长因素完全体现在股价中，就是卖出的时候。如果成长因素一直

没有体现出来或者又开辟了第二条成长曲线则要另当别论。 ”

“假如组合中的每一只股票都用这种方法进行筛选， 那整

个组合就会获得较高的超额收益。 当然，这是我们的目标，大概

率能做到，但不能完全做到，因为市场极其复杂。 ” 他补充道。

目前不少消费股的估值已经很高，这也给选股带来一定挑

战，但高估值并未困扰薄官辉，因为薄官辉的心中始终有一个

“锚” ：即他的选股标准，一是企业有可证明的经营管理能力，

这在消费品行业最为明显，二是选技术进步的企业，要么这个

企业自己的技术进步明显或者这个企业把社会技术进步运用

得很好。

在此基础上，“如果一个企业的高估值我可以理解并认

同，能和市场以及我的持有人讲清楚为什么，我就会买；如果

说不清楚， 不能以合适的方式证明高估值能够在可见年度消

化掉，我就不会选，优先选择那些可以证明自己估值的公司。

如果板块系统性高估，此时就要看行业的景气度在不在。 ” 薄

官辉说，“尽管目前个别板块的估值过高， 但只要你的能力圈

不断拓展，平台对你的支持足够大，就可以在自己可理解的范

围内，向别的投资方向扩展。 ”

银华基金薄官辉：

拼深度研究“硬功夫” 将价值投资做到极致

□本报记者 张凌之
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今年是企业成色验证年

“如果说去年是盈利模式重估的年

份，那今年则是企业成色验证的一年。 ”

对于今年的市场，薄官辉一语概括。

他表示， 去年整个市场对增长空间

大、“护城河” 高的公司给予了较高的估

值， 也因此将这些公司的估值水平抬高

到过去10年90%以上的分位。 到了下半

年，市场对新能源汽车、太阳能光伏的发

展很有信心， 这两个板块的重估也比较

明显。

“从历史角度来看，估值的重估不会

再出现大的机会。 ” 薄官辉直言，今年将

是重估过后，公司增长质量、成色验证的

年份。“这个验证主要体现在业绩的增长

上，虽然投资者对这些公司的盈利模式看

得比较长，但短期盈利模式如果和预期差

距太大， 投资者对于公司的增长质量、行

业竞争格局以及‘护城河’ 会有重新的评

估。 如果没有很好地验证大家的预判，将

会面临较大的调整幅度。” 他表示，“未来

只有那些能够验证自己业绩增长的公司

才能维持在这个估值水平上，没有增长也

就无法享受估值的溢价。 ”

对于今年的市场， 薄官辉并不悲观，

他强调，从股价调整、持股结构来看都已

体现出悲观的人早已离场，因此市场的不

确定性也已经在股价当中体现。 目前来

看，今年市场震荡的可能性较大，是“上

有顶，下有底” 的节奏，而今年以及未来

几年的市场都将是以选股为主的市场。

在没有系统性机会的震荡市， 选股

型基金经理脱颖而出的机会将大大增

加。“在选股思路上，我和王浩的价值观

是一致的，无论是大市值还是小市值，大

家熟知还是不熟知的股票， 都要追求企

业价值的成长， 短时间内则会淡化估值

的因素。 ”

薄官辉介绍，这只银华阿尔法混合基

金的选股范围涵盖了消费、科技、医药甚

至周期。 “消费板块仍然很有吸引力，一

些新兴消费品越也来越多，未来还是会重

点布局；科技领域，新能源汽车的智能化

和电气化是未来十年甚至二十年的大趋

势， 中国在这个赛道的优势也很明显；而

光伏领域，受惠于市场关注度较高的‘碳

中和’ ，未来国内发展空间巨大，附加机

会也较多，风能、太阳能发电、电网调度等

都可重点关注。 ”

作为一只涵盖A股和港股的全市场

基金，对于港股投资，薄官辉表示，总体来

看， 价值观和方法论与A股投资一致，但

是在操作层面上， 除了一些优质公司，对

其他股票采取波段操作可能性较大，因为

港股有做空机制，波动比较剧烈。此外，港

股新经济发展较快，更要比拼对企业理解

的“速度” 。


