
嘉实基金肖觅：始于周期不断拓展 寻找别样“长坡厚雪”

本报记者 张凌之

停运、亏损、裁员、破产，新冠疫情肆虐之初，航空业备受打击，股价更是坠至谷底。彼时，连信奉价值投资的巴菲特也匆忙抛售了手上的航空股。 在市场对这一行业陷入冰点之时，中国公募基金行业却有一位基金经

理在理性研究之后选择逆势加仓，他就是嘉实基金大周期研究总监肖觅。

深耕周期研究，是肖觅身上最为鲜明的标签，但肖觅所求不止于此。 六十年一波的康德拉季耶夫周期、十年一轮回的朱格拉周期以及40个月一运转的基钦周期，前人根据历史

总结的规律，或许能为捕捉周期行情提供一些指引，但如何在周期切换的阵痛中踩准时点、逆流而上，还能兼顾沉稳，坚守且不折戟败北，这样的专业投资者为数不多。 从目前全市

场公募行业的战绩来看，肖觅算得上一位。

数据显示，由肖觅掌舵的嘉实基础产业优选股票型基金成立于2020年4月15日，截至2021年3月31日，净值累计上涨42%，超越同期业绩比较基准27.11%。2021年年初至一季度末，该产品收益率达到14.73%，全市场排名第二。

始于周期研究，善于挖掘低估价值，臻于全局谋划，肖觅的能力圈和新战场已拓展至全市场。 7月8日，拟由肖觅任基金经理的嘉实核心蓝筹混合型证券投资基金开始发行，这只

着眼于全市场挖掘优质公司投资价值、通过长期持有战略布局四大优质赛道的基金也即将起航。

十余载沉淀 厚积薄发

求学时代 ，肖觅就读于清华大学，本科和硕士学的都是对数学要求极高的会计，六年的理论学习锻造了他从庞杂的数据里挖掘企业商业模式、辨 析行业发

展趋势的底层认知逻辑和能力 。

“学会计的人对企业的现金流折算估值模型、经营模式能否持续、未来现金流如何都比较了解，这些问题也对应着上市公司的风险特征。 ” 肖觅表示 ，“这段经

历也给我的投研生涯打下了基础，使我对资产价格的估值和安全边际要求极高 ，对整体组合的风险控制意识和能力也非常敏感 。 ”

职业生涯开启，肖觅进入了嘉实基金，从研究部一名钢铁行业研究员做起 ，跑遍了大大小小的钢铁行业上市公司 。“那时在调研之前，我会把上市公司的公告从

头到尾都看一遍 ，做足案头工作，梳理出问题清单 ，有的放矢地去沟通。 ”

深耕钢铁行业多年之后，他接手了交通运输行业的研究工作，之后实现了从研究员到投资经理的跨越。 2016年 12月29日，肖觅担纲管理的第一只基金嘉实 物流

产业股票A正式成立，成立至今累计收益率达到115 .40%。

“职业生涯之初可以深耕一个行业的研究，这是一段值得感念的经历。 当时钢铁行业在资本市场规模体量特别大，企业之间个体差异性很强，要摸清楚这些 企

业，需要到处跑，深度接触行业的上下游，各种实地调研和数据研究让我对宏观经济运行、商业运行的具体模式都建立了全面的理解 。 ” 肖觅称。

肖觅认为，周期行业最大的魅力在于周期波动，但如果你只执着于周期波动本身，那你将在较长的时间里拥抱“更差” 的东西 。

肖觅解释称，当一个周期来临，也就是某个行业景气度上升的时候 ，最受益的未必是龙头企业。 从历史数据和经验来看，龙头公司真正的扩张时点 不是在行 业

周期上行期，而是在周期下行时扛得住风险 ，即便行业景气度不行，也能够扩张产能、实现更好的ROE。 “如果只试图于跟随周期轮动 ，局限于捕捉行业景气度的阶

段性变化 ，试图把这种变化作为主策略，就会倾向于选择所谓弹性更大的标的，事实上放弃了最擅长的主动研究寻找优质公司的能力，长期只会给投资者赚到波 动

而不是盈利，风险收益比会很差。 ”

寻找阿尔法 控制回撤

一 双 善 于 观 察 的 眼 睛 ， 对 于 一 个 专 业 投 资 人 来 说 不 可 或 缺 。 肖 觅 有 很 多 小 习 惯 ， 出 差 去 一 个 城 市 ， 会 关 注 城 市 里 有 哪 些 产 业 园 ， 产

业 园 里 有 什 么 样 的 工 厂 ， 从 厂 区 的 规 模 、 运 营 状 态 可 以 简 单 验 证 所 谓 的 产 业 链 聚 集 优 势 是 否 属 实 。

除 此 之 外 ， 他 还 会 关 注 一 些 天 气 预 告 、 环 球 科 学 这 样 的 公 众 号 ， 了 解 北 极 涡 旋 、 南 支 槽 什 么 时 候 形 成 ， 科 学 家 又 发 现 了 哪 个 靶 点 ， 对 应 哪

种 基 因 的 表 达 。 “气 象 变 化 能 够 预 示 行 业 发 展 趋 势 ， 可 能 暗 藏 某 些 投 资 机 会 ， 有 些 前 沿 的 科 技 或 者 发 现 ， 割 裂 来 看 没 什 么 用 ， 但 不 排 除 某 个

阶 段 能 映 射 到 资 产 表 现 上 。 ”

在投资上，肖觅很少去选择估值较高的行业或者个股，他更看重的是企业的长期净资产收益率和现金流。

他表示，股票投资看的是投入的资金大概在什么时点能够得到多少回报，净资产收益率决定了企业对自身资产的运用能力。 如果一个企业能够 充分运用 自身

资产在市场竞争中脱颖而出，获得比行业平均回报更高一点的回报率，我们有理由相信，它的股票也可以实现一个相对更高的回报水平。

“现金流是净资产收益率的辅助性指标。 如果一个企业能够很好地创造经营现金流，那它的净资产收益率也会比较高，可以给股东创造更好的回报。 ” 肖觅称 。

从深耕周期行业到全市场选股，于肖觅而言，是一个水到渠成的过程。 肖觅认为，周期投资的本质是寻找优质的公司，在行业景气度 较低时 ，在个股 估值的低

点，用深度研究、调研和最保守的假设去测算它能够获得的预期回报，再辅以严格筛选，只有通过这样的方式 ，才能实现更长期 、回撤更低、风险更小的稳定回报。

对于即将发行的新产品嘉实核心蓝筹，肖觅表示，配置的第一原则还是看公司质地本身，是否具备独特的竞争力 ，净资产收益率究竟如何，能否创造更好的资产

回报，符合这些要求才是真正理想的“核心蓝筹” 。

“市场上用核心、蓝筹命名的产品也有一些，只是其中有一部分基金的运作会更侧重于在非常耀眼的行业中去判断哪些行业增长更快，但我们一是会聚焦 于投

资的这些公司是不是真的优质企业，能不能长期带来阿尔法，二是会对估值有更高的要求。 ” 肖觅称 。

说到控制回撤，肖觅算是行家。 面对市场频繁经历过山车 ，目前肖觅管理的嘉实周期优选、嘉实物流产业、嘉实基础产业优选几只产品近一年最大 回撤均不 超

过8 .5%，其中嘉实周期优选最大回撤仅7 .07%，而偏股混合型基金指数同期最大回撤超过20%。

他是如何做到的 ？总体来看，主要有以下四点：一是采取“行业分散+个股集中” 策略。 在行业层面做分散 ，但行业个股会集中在最优质的公司上。 二是不做特别

大的周期轮动。 肖觅坦言 ，虽然自己是研究周期出身，但周期轮动策略有非常致命的问题，不是权益基金未来的出路。 相反，不做轮动反而有利于把波动率降下来。

三是选择优质公司。 这样的公司基本面的波动会比质地一般的公司小一些。 四是重视估值。 他对估值有着极高的要求，较低估值带来的正是对下行风险较好的保

护。

看好四大赛道

“人生就像滚雪球 ，最重要的是发现厚厚的雪和长长的雪道。 ” 巴菲特的这句箴言对肖觅影响颇深。

从大周期赛道到着眼全市场，他属意的投资机会也蕴含在“长坡厚雪” 之中，但他对“长坡厚雪” 的定义和市场上普遍的认知有所不同 。

他认为，市场对部分空间很大的行业过分关注，其实有相当一部分行业被市场贴上了较为负面的标签，它们的实际成长空间远比市场定义得要大。 这样的“长

坡厚雪” 更容易做出差异化，实现较高的“护城河” ，保证长期的资本回报。

肖觅表示，当下国内经济复苏、运行情况相当不错 ，从中观、微观数据来看，大部分行业景气度都在回升。 这个过程中很多行业可以有远好于市场所定义的发展

空间，也会有很多上市公司的盈利出现较快甚至是超预期的增长。

未来，肖觅战略布局的四大方向主要是消费升级和产业升级的持续性机会、行业景气度提升但估值仍然极为便宜的银行业、经济转型需要的科技创新行业以及

景气度有望走出历史级底部的航空业。

“对于时刻与不确定性相伴的工作和生活 ，以不变应万变的策略就是保持学习，深入一线，去做最深入、最全面的研究，不懈怠 ，不放弃 。 ” 肖觅总结道。

简介：

肖觅，清华大学硕士，具有 11年证券从业经验 。 2009年加入嘉实基金，曾先后负责交通运输、钢铁等行业研究工作，熟悉基础产业运行规律，擅长行业周期判断、

中观行业比较。 现任嘉实基金研究部副总监，嘉实基金大周期研究总监，以及嘉实物流产业 、嘉实基础产业优选、嘉实周期优选等产品的基金经理。
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嘉实基金肖觅：

始于周期不断拓展 寻找别样“长坡厚雪”

□本报记者 张凌之

停运、亏损、裁员、破产，新冠疫情肆虐

之初， 航空业备受打击， 股价更是坠至谷

底。彼时，连信奉价值投资的巴菲特也匆忙

抛售了手上的航空股。 在市场对这一行业

陷入冰点之时， 中国公募基金行业却有一

位基金经理在理性研究之后选择逆势加

仓，他就是嘉实基金大周期研究总监肖觅。

深耕周期研究，是肖觅身上最为鲜明

的标签，但肖觅所求不止于此。 六十年一

波的康德拉季耶夫周期、十年一轮回的朱

格拉周期以及40个月一运转的基钦周

期，前人根据历史总结的规律，或许能为

捕捉周期行情提供一些指引，但如何在周

期切换的阵痛中踩准时点、 逆流而上，还

能兼顾沉稳，坚守且不折戟败北，这样的

专业投资者为数不多。从目前全市场公募

行业的战绩来看，肖觅算得上一位。

数据显示， 由肖觅掌舵的嘉实基础产业

优选股票型基金成立于2020年4月15日，截

至2021年3月31日，净值累计上涨42%，超越

同期业绩比较基准27.11%。2021年年初至一

季度末，该产品收益率达到14.73%，全市场排

名第二。

始于周期研究， 善于挖掘低估价值，

臻于全局谋划，肖觅的能力圈和新战场已

拓展至全市场。 7月8日，拟由肖觅任基金

经理的嘉实核心蓝筹混合型证券投资基

金开始发行，这只着眼于全市场挖掘优质

公司投资价值、通过长期持有战略布局四

大优质赛道的基金也即将起航。

十余载沉淀 厚积薄发

求学时代，肖觅就读于清华大学，本科和硕士学的

都是对数学要求极高的会计， 六年的理论学习锻造了

他从庞杂的数据里挖掘企业商业模式、 辨析行业发展

趋势的底层认知逻辑和能力。

“学会计的人对企业的现金流折算估值模型、经

营模式能否持续、未来现金流如何都比较了解，这些问

题也对应着上市公司的风险特征。 ” 肖觅表示，“这段

经历也给我的投研生涯打下了基础， 使我对资产价格

的估值和安全边际要求极高， 对整体组合的风险控制

意识和能力也非常敏感。 ”

职业生涯开启，肖觅进入了嘉实基金，从研究部一

名钢铁行业研究员做起， 跑遍了大大小小的钢铁行业

上市公司。“那时在调研之前，我会把上市公司的公告

从头到尾都看一遍，做足案头工作，梳理出问题清单，

有的放矢地去沟通。 ”

深耕钢铁行业多年之后， 他接手了交通运输行业

的研究工作，之后实现了从研究员到投资经理的跨越。

2016年12月29日，肖觅担纲管理的第一只基金嘉实物

流产业股票A正式成立， 成立至今累计收益率达到

115.40%。

“职业生涯之初可以深耕一个行业的研究， 这是

一段值得感念的经历。 当时钢铁行业在资本市场规模

体量特别大，企业之间个体差异性很强，要摸清楚这些

企业，需要到处跑，深度接触行业的上下游，各种实地

调研和数据研究让我对宏观经济运行、 商业运行的具

体模式都建立了全面的理解。 ” 肖觅称。

肖觅认为，周期行业最大的魅力在于周期波动，但

如果你只执着于周期波动本身， 那你将在较长的时间

里拥抱“更差” 的东西。

肖觅解释称，当一个周期来临，也就是某个行业景

气度上升的时候，最受益的未必是龙头企业。从历史数

据和经验来看， 龙头公司真正的扩张时点不是在行业

周期上行期，而是在周期下行时扛得住风险，即便行业

景气度不行，也能够扩张产能、实现更好的ROE。 “如

果只试图于跟随周期轮动， 局限于捕捉行业景气度的

阶段性变化，试图把这种变化作为主策略，就会倾向于

选择所谓弹性更大的标的， 事实上放弃了最擅长的主

动研究寻找优质公司的能力， 长期只会给投资者赚到

波动而不是盈利，风险收益比会很差。 ”

寻找阿尔法 控制回撤

一双善于观察的眼睛， 对于一个

专业投资人来说不可或缺。 肖觅有很

多小习惯，出差去一个城市，会关注城

市里有哪些产业园， 产业园里有什么

样的工厂，从厂区的规模、运营状态可

以简单验证所谓的产业链聚集优势是

否属实。

除此之外， 他还会关注一些天气

预告、环球科学这样的公众号，了解北

极涡旋、南支槽什么时候形成，科学家

又发现了哪个靶点， 对应哪种基因的

表达。 “气象变化能够预示行业发展

趋势，可能暗藏某些投资机会，有些前

沿的科技或者发现， 割裂来看没什么

用， 但不排除某个阶段能映射到资产

表现上。 ”

在投资上，肖觅很少去选择估值较

高的行业或者个股，他更看重的是企业

的长期净资产收益率和现金流。

他表示，股票投资看的是投入的资

金大概在什么时点能够得到多少回报，

净资产收益率决定了企业对自身资产

的运用能力。如果一个企业能够充分运

用自身资产在市场竞争中脱颖而出，获

得比行业平均回报更高一点的回报率，

我们有理由相信，它的股票也可以实现

一个相对更高的回报水平。

“现金流是净资产收益率的辅助

性指标。如果一个企业能够很好地创造

经营现金流，那它的净资产收益率也会

比较高， 可以给股东创造更好的回

报。 ” 肖觅称。

从深耕周期行业到全市场选股，于

肖觅而言，是一个水到渠成的过程。 肖

觅认为，周期投资的本质是寻找优质的

公司，在行业景气度较低时，在个股估

值的低点，用深度研究、调研和最保守

的假设去测算它能够获得的预期回报，

再辅以严格筛选， 只有通过这样的方

式，才能实现更长期、回撤更低、风险更

小的稳定回报。

对于即将发行的新产品嘉实核心

蓝筹，肖觅表示，配置的第一原则还是

看公司质地本身，是否具备独特的竞争

力，净资产收益率究竟如何，能否创造

更好的资产回报，符合这些要求才是真

正理想的“核心蓝筹” 。

“市场上用核心、蓝筹命名的产品

也有一些，只是其中有一部分基金的运

作会更侧重于在非常耀眼的行业中去

判断哪些行业增长更快，但我们一是会

聚焦于投资的这些公司是不是真的优

质企业，能不能长期带来阿尔法，二是

会对估值有更高的要求。 ” 肖觅称。

说到控制回撤，肖觅算是行家。 面

对市场频繁经历过山车，目前肖觅管理

的嘉实周期优选、嘉实物流产业、嘉实

基础产业优选几只产品近一年最大回

撤均不超过8.5%， 其中嘉实周期优选

最大回撤仅7.07%，而偏股混合型基金

指数同期最大回撤超过20%。

他是如何做到的？ 总体来看，主要

有以下四点：一是采取“行业分散+个

股集中” 策略。 在行业层面做分散，但

行业个股会集中在最优质的公司上。二

是不做特别大的周期轮动。 肖觅坦言，

虽然自己是研究周期出身，但周期轮动

策略有非常致命的问题，不是权益基金

未来的出路。 相反，不做轮动反而有利

于把波动率降下来。 三是选择优质公

司。这样的公司基本面的波动会比质地

一般的公司小一些。 四是重视估值。 他

对估值有着极高的要求，较低估值带来

的正是对下行风险较好的保护。
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基金经理照片

看好四大赛道

“人生就像滚雪球，最重要的是发

现厚厚的雪和长长的雪道。 ” 巴菲特的

这句箴言对肖觅影响颇深。

从大周期赛道到着眼全市场，他属

意的投资机会也蕴含在“长坡厚雪” 之

中，但他对“长坡厚雪” 的定义和市场

上普遍的认知有所不同。

他认为，市场对部分空间很大的行

业过分关注，其实有相当一部分行业被

市场贴上了较为负面的标签，它们的实

际成长空间远比市场定义得要大。这样

的“长坡厚雪” 更容易做出差异化，实

现较高的“护城河” ，保证长期的资本

回报。

肖觅表示，当下国内经济复苏、运

行情况相当不错，从中观、微观数据

来看， 大部分行业景气度都在回升。

这个过程中很多行业可以有远好于市

场所定义的发展空间，也会有很多上

市公司的盈利出现较快甚至是超预期

的增长。

未来，肖觅战略布局的四大方向主

要是消费升级和产业升级的持续性机

会、行业景气度提升但估值仍然极为便

宜的银行业、经济转型需要的科技创新

行业以及景气度有望走出历史级底部

的航空业。

“对于时刻与不确定性相伴的工

作和生活， 以不变应万变的策略就是

保持学习，深入一线，去做最深入、最

全面的研究，不懈怠，不放弃。 ” 肖觅

总结道。


