
华泰柏瑞基金牛勇：

坚守成长确定性 全面拥抱“新能源”

□本报记者 徐金忠

投资的“确定性” 是什么？ 答案众说纷纭。 有人将投资的确定性，搭建在稳定业绩、较低估

值之上；有人却不以为然，认为低速的增长并不能为投资提供确定性保障，而较低的估值与其

说是市场价值发现机制的失准，不如说是这类机会不能完全满足市场对“成长” 的偏好，低估

值正是市场给出的理性价格。

华泰柏瑞基金权益投资部副总监、基金经理牛勇便是持后一种观点的代表。 日前，牛勇接

受了中国证券报记者的独家专访。 采访之中，牛勇表达了他对投资的价值观和对“确定性” 的

看法。 在他看来，投资之中成长性才是最大的确定性。 对于成长板块的高估值，他则认为，投资

不能只站在当前时点看估值。 PE是某个时点的静态概念，而主动投资要往前看，基金经理负责

看远方、找确定性。 远方的确定性在哪里，估值就在哪里。

牛勇是一位拥有16年从业经历和超过10年基金投资管理经验的老将。 他看似 “特立独

行” ，实则久经沙场；看似“标新立异” ，实则深思熟虑。

估值不是配置高成长板块的障碍

采访牛勇时，恰是A股市场中蓝筹价值阶段性走弱，而创新成长“策马奔腾” 之时。 若按照

一般的投资逻辑，蓝筹价值应该是逆市布局的好机会；而创新成长屡创新高，估值高企之时，应

该是“投资的钟摆” 需要往回摆动之时。

但是，牛勇却直接给出一个打破惯性思维的论断：市场难以再现简单的风格轮动，而创新

成长有可能长期站在风口，除非这类公司中个别公司的成长性出现问题。 “我们在投资之中，

经常有一个分歧，那就是对于历史呈现的规律简单线性外推，似乎循环就是市场的发展路径。

A股难道就是在风格之间无限往复地轮回？ 从2017年后我们看到这种风格轮动发生次数和幅

度越来越小。 ” 牛勇指出。

在牛勇看来，市场已经在发生明显变化。 “市场资金其实很聪明，新进入的资金对成长的

持续性以及增速要求越来越高。确定的低速成长难以完全满足其要求，虽然有时会作为投资的

避风港，但大多数情况下不是进击的焦点。 ” 牛勇表示。

而对于创新成长的机会，牛勇则从估值层面直接挑战市场原有的“传统认知” 。 “高成长

意味着高估值，也往往意味着高收益，业绩成长性是最大的确定性。 估值不应该是配置高成长

板块的障碍。 ” 实际上，偏好确定性高的成长机会，是牛勇一直以来坚持的独立估值观的体现。

“从入行开始，我就觉得估值这个指标值得深思。 从基层逻辑上看，估值的分子分母实际上反

映的是某个时点的情况，我们不能仅站在当前时点去评价贵与否，而要往前看。 基金经理负责

看远方、找确定性。 远方的确定性在哪里，估值就在哪里。 从实操层面来讲，投资者有时会存在

一定的误区，比如‘精准的错误’ ，例如某只股票给30倍或40倍PE哪个更合理的讨论，而这家

公司的基本面没有任何变化。 ”

可能有人会说，在资产管理行业，从来不缺惊世骇俗的言论，缺的是将不落俗套的言论转

化为实战业绩的案例。 那么，牛勇在这方面，可以说是做到了“言行一致” 。 例如，6月22日，他

管理的华泰柏瑞基本面智选A的累计单位净值创下成立两年多以来的新高， 达到2.8407元。

Wind数据显示，截至6月22日，全市场像华泰柏瑞基本面智选这样，去年回报率超过90%、今年

净值又创下新高的主动权益基金仅40只，这其中还包括半数的主题型产品。 观察发现，在牛勇

集中布局的机会之中，就有他看好的高成长赛道———新能源行业。

确定性的“锚”

牛勇对于成长性和确定性关系的认知，诠释的就是“实践出真知” 的道理。 资料显示，牛勇

是具有数量化投研背景的主动选股基金经理。 回顾其投资经历， 牛勇从2010年起管理华安

MSCI中国A股基金，并获得中证报颁发的中国基金业2017年度金牛奖。 2018年牛勇加入华泰

柏瑞基金，2018年5月开始管理华泰柏瑞盛世中国基金。

选择将确定性锚定在成长性之上，来自于10年A股投资经验的积累，这些经验让牛勇打磨

出一套完整的投资方法。 在投资实践中，牛勇是基本面选股的积极践行者。 他的投资理念是以

客观的基本面指标选择基本面优良、盈利能力突出、成长持续稳定、有能力穿越经济周期的优

质个股，这是他将A股量化经验借鉴到主动投资的核心理念。“通过量化的方法，构建自己的初

选股票池，再在其中优中选优。 ” 牛勇介绍。

这套体系的建构，并非一日之功。 作为A股投资年限超过10年的资深基金经理，牛勇经历

数次市场周期和经济周期带来的波动。 “在长期的投资实践与研究之后，我发现，最终能够穿

越周期的，股价保持向上走势并不断创出新高的，是优质的成长股。 ” 牛勇表示。

根据这一套方法和体系， 在牛勇的投资框架里， 公司的盈利能力以及持续的成长性是核

心，也是最有效的选股因子。 牛勇认为，投资的核心是找到业绩确定性高的优质成长股并中长

期持有。 当然，要在成长性之上构筑确定性绝非易事。 为了提高这份“确定性” ，牛勇利用自己

近十年量化研究的背景优势， 采取了定性定量双重验证的投资方法———先通过客观指标将全

市场4000多只股票缩窄成一个高成长性、强盈利能力的股票池，再通过主动定性研究进行二次

筛选，通过对这些公司进一步深度调研，优中选优。 实践结果显示，定性和定量方法的结合，相

得益彰。 定量的方法，延展了投资的宽度，框定了股票的质量；定性的方法，加强了研究的深

度，远见指标所未见。

“在投资中，机会和机遇其实是不同的。 我们可以在波动之中，抓住阶段性市场机会，但是

只有在穿越周期、看淡波动之后，才能抓住中长期的历史性投资机遇。 ” 牛勇的想法十分思辨。

在他看来，国内经济“稳中求进” ，在经济进入中高速发展阶段后，能够突破原有格局的产业和

公司将享受竞争红利，它们所具备的突出成长性将会让市场趋之若鹜。 “举例来讲，在我的职

业生涯中，新能源产业便是这样可遇不可求的历史性产业机遇，它的影响巨大、涉及面很广，带

来的投资机会也较多。 ” 牛勇表示。

朝成长方向继续进击

在新能源领域的投资上，牛勇以系统的投资方法论为指导，战绩斐然，反过来他又通过投

资实践，升华了自己的投资之道。

“新能源是至少可以持续几年甚至十年以上的长期投资机会。 ” 这是牛勇在采访中反复强

调的。 具体来看，牛勇指出，从产业近况来看，整车厂对动力电池的需求旺盛，电池企业持续加

速产能扩张。 国内电池头部企业们不断上调产能规划，这反映了行业需求高景气、高增长的状

态。长远来看，近期国内电动车的渗透率仅6%（数据来自乘联会），对应《新能源汽车产业发展

规划(2021-2035)》中2025年达到20%占比的“保守估计” 目标，未来4年行业复合增速将达到

40%。

“相信未来几年甚至更长时期，汽车电动化与智能化是必然的发展趋势。 拥抱这一历史性

机遇，分享行业的红利，是投资者的理性选择。 股票市场的波动，乃至货币周期的变化，都难以

改变这一确定性产业发展趋势所带来的机遇。我们长期看好新能源车板块，未来新能源车需求

空间巨大。 站在当前时点来看，国内新能源车产业正进入向消费者快速普及的蓝海阶段。 坚持

优质成长赛道，通过配置相关上市公司力争获取收益，是我们在本轮市场波动中所坚持的，也

是未来投资风格中值得继续坚持的。 ” 牛勇在投资手记中指出。

从这样的成长空间出发， 牛勇认为， 尽管估值持续高企， 但是新能源车行业具有不错的

“确定性” 和“性价比” 。

据悉，在7月9日，华泰柏瑞基金将发行拟由牛勇担纲的新基金———华泰柏瑞远见智选混合

型基金。 据牛勇介绍，新基金将在“新能源+大消费” 两大成长方向上进行重点布局。 医疗服

务、必需消费品、食品饮料、消费者服务等具备中长期业绩成长确定性的泛消费类成长性行业

是新基金投资关注的方向之一。 不过，除了成长确定性较高的消费类行业，从未来的成长空间

来看，牛勇坚定看好新能源行业，包括电动汽车以及光伏设备等行业。“全面拥抱新能源，珍惜

历史性的新能源产业机遇，相信这类行业和公司有望为投资带来极其珍贵的投资机遇。 ” 牛勇

强调。
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朝成长方向继续进击

在新能源领域的投资上， 牛勇以

系统的投资方法论为指导，战绩斐然，

反过来他又通过投资实践， 升华了自

己的投资之道。

“新能源是至少可以持续几年甚

至十年以上的长期投资机会。 ” 这是

牛勇在采访中反复强调的。具体来看，

牛勇指出，从产业近况来看，整车厂对

动力电池的需求旺盛， 电池企业持续

加速产能扩张。 国内电池头部企业们

不断上调产能规划， 这反映了行业需

求高景气、高增长的状态。 长远来看，

近期国内电动车的渗透率仅6%（数据

来自乘联会），对应《新能源汽车产业

发展规划 (2021-2035)》中2025年达

到20%占比的“保守估计” 目标，未来

4年行业复合增速将达到40%。

“相信未来几年甚至更长时期，

汽车电动化与智能化是必然的发展趋

势。拥抱这一历史性机遇，分享行业的

红利，是投资者的理性选择。股票市场

的波动，乃至货币周期的变化，都难以

改变这一确定性产业发展趋势所带来

的机遇。 我们长期看好新能源车板

块，未来新能源车需求空间巨大。站在

当前时点来看， 国内新能源车产业正

进入向消费者快速普及的蓝海阶段。

坚持优质成长赛道， 通过配置相关上

市公司力争获取收益， 是我们在本轮

市场波动中所坚持的， 也是未来投资

风格中值得继续坚持的。 ” 牛勇在投

资手记中指出。

从这样的成长空间出发，牛勇认

为，尽管估值持续高企，但是新能源

车行业具有不错的“确定性” 和“性

价比” 。

据悉，在7月9日，华泰柏瑞基金

将发行拟由牛勇担纲的新基金———华

泰柏瑞远见智选混合型基金。 据牛勇

介绍，新基金将在“新能源+大消费”

两大成长方向上进行重点布局。 医疗

服务、必需消费品、食品饮料、消费者

服务等具备中长期业绩成长确定性的

泛消费类成长性行业是新基金投资关

注的方向之一。不过，除了成长确定性

较高的消费类行业， 从未来的成长空

间来看，牛勇坚定看好新能源行业，包

括电动汽车以及光伏设备等行业。

“全面拥抱新能源， 珍惜历史性的新

能源产业机遇， 相信这类行业和公司

有望为投资带来极其珍贵的投资机

遇。 ” 牛勇强调。

投资的“确定性” 是什

么？ 答案众说纷纭。 有人将

投资的确定性，搭建在稳定

业绩、较低估值之上；有人

却不以为然，认为低速的增

长并不能为投资提供确定

性保障，而较低的估值与其

说是市场价值发现机制的

失准，不如说是这类机会不

能完全满足市场对“成长”

的偏好，低估值正是市场给

出的理性价格。

华泰柏瑞基金权益投

资部副总监、基金经理牛勇

便是持后一种观点的代表。

日前，牛勇接受了中国证券

报记者的独家专访。 采访之

中，牛勇表达了他对投资的

价值观和对“确定性” 的看

法。 在他看来，投资之中成

长性才是最大的确定性。对

于成长板块的高估值，他

则认为， 投资不能只站在

当前时点看估值。 PE是某

个时点的静态概念， 而主

动投资要往前看，基金经理

负责看远方、找确定性。 远

方的确定性在哪里，估值就

在哪里。

牛勇是一位拥有16年

从业经历和超过10年基金

投资管理经验的老将。 他看

似“特立独行” ，实则久经

沙场；看似“标新立异” ，实

则深思熟虑。

估值不是配置高成长板块的障碍

采访牛勇时，恰是A股市场中蓝筹价值阶段性走弱，而创新成

长“策马奔腾” 之时。 若按照一般的投资逻辑，蓝筹价值应该是逆

市布局的好机会； 而创新成长屡创新高， 估值高企之时， 应该是

“投资的钟摆” 需要往回摆动之时。

但是，牛勇却直接给出一个打破惯性思维的论断：市场难以

再现简单的风格轮动，而创新成长有可能长期站在风口，除非这

类公司中个别公司的成长性出现问题。 “我们在投资之中，经常

有一个分歧，那就是对于历史呈现的规律简单线性外推，似乎循

环就是市场的发展路径。A股难道就是在风格之间无限往复地轮

回？ 从2017年后我们看到这种风格轮动发生次数和幅度越来越

小。 ” 牛勇指出。

在牛勇看来，市场已经在发生明显变化。“市场资金其实很聪

明，新进入的资金对成长的持续性以及增速要求越来越高。确定的

低速成长难以完全满足其要求，虽然有时会作为投资的避风港，但

大多数情况下不是进击的焦点。 ” 牛勇表示。

而对于创新成长的机会， 牛勇则从估值层面直接挑战市场原

有的“传统认知” 。“高成长意味着高估值，也往往意味着高收益，

业绩成长性是最大的确定性。 估值不应该是配置高成长板块的障

碍。 ” 实际上，偏好确定性高的成长机会，是牛勇一直以来坚持的

独立估值观的体现。“从入行开始，我就觉得估值这个指标值得深

思。从基层逻辑上看，估值的分子分母实际上反映的是某个时点的

情况，我们不能仅站在当前时点去评价贵与否，而要往前看。 基金

经理负责看远方、找确定性。远方的确定性在哪里，估值就在哪里。

从实操层面来讲，投资者有时会存在一定的误区，比如‘精准的错

误’ ，例如某只股票给30倍或40倍PE哪个更合理的讨论，而这家

公司的基本面没有任何变化。 ”

可能有人会说，在资产管理行业，从来不缺惊世骇俗的言论，

缺的是将不落俗套的言论转化为实战业绩的案例。那么，牛勇在这

方面，可以说是做到了“言行一致” 。 例如，6月22日，他管理的华

泰柏瑞基本面智选A的累计单位净值创下成立两年多以来的新

高，达到2.8407元。Wind数据显示，截至6月22日，全市场像华泰柏

瑞基本面智选这样，去年回报率超过90%、今年净值又创下新高的

主动权益基金仅40只，这其中还包括半数的主题型产品。 观察发

现，在牛勇集中布局的机会之中，就有他看好的高成长赛道———新

能源行业。
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确定性的“锚”

牛勇对于成长性和确定性关系

的认知，诠释的就是“实践出真知”

的道理。 资料显示，牛勇是具有数量

化投研背景的主动选股基金经理。回

顾其投资经历，牛勇从2010年起管理

华安MSCI中国A股基金， 并获得中

证报颁发的中国基金业2017年度金

牛奖。 2018年牛勇加入华泰柏瑞基

金，2018年5月开始管理华泰柏瑞盛

世中国基金。

选择将确定性锚定在成长性之

上，来自于10年A股投资经验的积累，

这些经验让牛勇打磨出一套完整的投

资方法。在投资实践中，牛勇是基本面

选股的积极践行者。 他的投资理念是

以客观的基本面指标选择基本面优

良、盈利能力突出、成长持续稳定、有

能力穿越经济周期的优质个股， 这是

他将A股量化经验借鉴到主动投资的

核心理念。“通过量化的方法，构建自

己的初选股票池， 再在其中优中选

优。 ” 牛勇介绍。

这套体系的建构，并非一日之功。

作为A股投资年限超过10年的资深基

金经理， 牛勇经历数次市场周期和经

济周期带来的波动。 “在长期的投资

实践与研究之后，我发现，最终能够穿

越周期的， 股价保持向上走势并不断

创出新高的，是优质的成长股。 ” 牛勇

表示。

根据这一套方法和体系， 在牛勇

的投资框架里， 公司的盈利能力以及

持续的成长性是核心，也是最有效的

选股因子。 牛勇认为，投资的核心是

找到业绩确定性高的优质成长股并

中长期持有。 当然，要在成长性之上

构筑确定性绝非易事。为了提高这份

“确定性” ， 牛勇利用自己近十年量

化研究的背景优势，采取了定性定量

双重验证的投资方法———先通过客

观指标将全市场4000多只股票缩窄

成一个高成长性、 强盈利能力的股票

池， 再通过主动定性研究进行二次筛

选，通过对这些公司进一步深度调研，

优中选优。实践结果显示，定性和定量

方法的结合，相得益彰。 定量的方法，

延展了投资的宽度， 框定了股票的质

量；定性的方法，加强了研究的深度，

远见指标所未见。

“在投资中，机会和机遇其实是

不同的。 我们可以在波动之中，抓住

阶段性市场机会，但是只有在穿越周

期、看淡波动之后，才能抓住中长期

的历史性投资机遇。 ” 牛勇的想法十

分思辨。 在他看来，国内经济“稳中

求进” ，在经济进入中高速发展阶段

后，能够突破原有格局的产业和公司

将享受竞争红利，它们所具备的突出

成长性将会让市场趋之若鹜。“举例

来讲，在我的职业生涯中，新能源产

业便是这样可遇不可求的历史性产

业机遇， 它的影响巨大、 涉及面很

广，带来的投资机会也较多。 ” 牛勇

表示。

华泰柏瑞基金牛勇：

坚守成长确定性 全面拥抱“新能源”

□本报记者 徐金忠


