
博时基金冀楠：追求高胜率 把握企业核心竞争力

本报记者 张焕昀

一入行就研究白酒，行业多年经验积累，让博时精选混合基金经理冀楠具备了对“好公司” 的审美能力。

在投资中，冀楠是一名自下而上的选手，希望通过深度研究提高胜率，把握企业核心竞争力，挖掘公司成长壮大的投资机会。

“耐心与谨慎”也是冀楠投资的关键词。 通过对风险收益的刻画，以及组合波动的多维度管理，让组合始终致力于为基民提供优质的投资体验。

展望后市，冀楠看好大消费、新能源车与医药领域的投资机会。

挖掘高胜率优质公司

2012年入行，冀楠最早在卖方从事消费行业研究，2014年加入公募基金，2017年开始管理基金产品，2021年加入博时基金。 谈到自身的投资框架与投资理念，冀楠表示，主要有三个特征：

第一，自下而上，挖掘能够长大的公司。

“我是比较纯粹的自下而上的选手。 ” 冀楠坦言，不太会有过多基于宏观、市场，或者风格轮动、大小盘切换等相关判断。 “纯粹自下而上，挖掘能够持续成长、发展壮大的公司。 ”

第二，追求高胜率，把握企业竞争优势。

“我是一个比较倾向于做高胜率投资的基金经理。 ” 冀楠表示。 “我希望选到真正能长大、能长得更大的公司。 ” 落在投资范畴上，主要指向优质公司，冀楠倾向于用合理的价格去买入这些具备竞争优势的企业。 同时，对于股票的持有期会非常长。 “我期待的收益来源是公司成长壮大的过程，通过持有来获取稳定的累积收益。 ”

第三，重视风险管理，做好回撤控制 。

“我比较注重风险管理与组合的波动控制 。 ” 冀楠表示，在风险管理方面，会设置很多的投资“禁区” 。 第一，不碰有太强产业政策依赖的行业；第二，不碰依赖强宏观经济假设的公司；第三，不碰有治理结构瑕疵、管理风格激进的公司。 “设置禁区，对公司的质地与增长确定性要求更高，实际上是对组合很大的保护 。 ”

冀楠介绍 ，控制组合波动的方法大概有几种：第一，适度行业分散；第二，划分公司的风险收益特征，进行相应分布；第三，最重要的是确保公司的质地本身优异 。

“坦率而言，波动本身并非是风险，但波动带来的影响是，无论对基金持有人还是基金经理自己，一定程度上会提升犯错误的概率，这是波动最大的延伸风险。 ”冀楠透露，对于研究公司以及管理组合，自身会有“错题本”的记录，时刻反思。

结合组合管理，谈到对公司的判断，冀楠表示，会针对企业进行相应风险收益特征的刻画。 一般会把公司分为几类 ：

第一类是行业已经进入成熟期，需求增长非常稳定，甚至不增长。 在这个领域当中，龙头公司更多依靠竞争力的提高，在存量市场中获取份额增长。 风险收益特征体现为稳定增长，估值体系相对成熟，波动区间也相对较窄 。 这类公司在组合中一般会占五成左右仓位。

第二类是在产业生命周期上处于快速成长期，行业空间还处在扩容过程中。 整个行业和公司都呈现出较高速增长，同时匹配较高的估值水平，呈现高波动伴随高增长的特征。 这类公司在组合中一般会占三成左右仓位 。

第三类是市场认可度较高的优质公司，因为周期或者阶段性景气原因，出现波动从而处于底部。

“总体而言，我是自下而上挖掘各个领域当中能够长大的优质企业。 我比较倾向于以合理的价格买入，并不过分强调纯粹低估，而是用未来的成长空间来作为安全边际。 ” 冀楠表示。

关注企业壁垒和增长质量

“消费领域每一个细分行业、每一家公司我几乎都看过，当然是我最熟悉的领域。 ” 冀楠表示。

然而，对于自身投资的能力圈或者标签，冀楠并不倾向于通过行业简单划分，更愿意定义自己为“看消费出身的基金经理。 ”

这类基金经理有一个特质，对公司质地、企业增长的质量要求更高，对企业核心竞争力的关注度要远大于景气度的边际变化。

“我最早入行就是做白酒行业的研究，这是一件非常幸运的事情。 ” 冀楠坦言。

“研究好公司，会带给基金经理一种良好的审美体验。 ” 冀楠表示，能够经历好公司在顺势与逆势，以及复苏的时候所经历的完整过程 。 在此过程中，观察好公司会做出怎样的决策，来应对行业竞争格局变化 。 长期积累能够形成一种对于好公司的审美，明白怎样的公司才是真正值得投资的。

同时，作为一个在熊市入行的基金经理，冀楠的投资风格也受到影响。 “入行的前几年，整体白马股的表现欠佳，这带来了我对于收益概念的积累，不敢太奢望依赖于估值的扩张，更加关注的是企业的业绩成长，在这个过程中我会更加踏实。 ”

冀楠认为，基金经理的性格也会影响到投资。 对于自己而言，一旦看明白一家公司，会有很好的耐心去持有，同时非常谨慎。 这决定了自身在做投资决策之前会下很多功夫 ，研究周期会拉得非常长，对公司研究的下沉度要求非常高。

“不会轻易出手，除非研究深度支撑 ，才会做相应的投资决策。 ” 冀楠表示，一旦形成投资决策之后，公司基本面只要不发生质的变化，一般是不会去对它进行修正，这确实需要足够的耐心。

“在具体选股时，需求与供给是我非常关心的两个要素。 ”冀楠表示，自身对于需求的要求没有那么高，更多的精力是放在供给端。

她介绍，所谓需求，本质上在股票选择中是一个“必要而非充分” 的条件。 近年来，市场中非常强调赛道论，但对她而言，并不会单纯通过把握需求来进行投资。

“我希望需求是有效可见的，可以被理解的，是具备内生逻辑的。 ” 冀楠表示，无论是消费、医药还是新能源汽车行业，实际上都进入了需求稳定有效增长的阶段 。

在行业需求发展成熟稳定，需求分析完成之后，冀楠更多的精力是聚焦供给端，即行业与企业层面。 重点会关注以下特征：

第 一 ， 竞 争 格 局 相 对 良 好 。 “竞 争 格 局 其 实 是 一 个 结 果 ， 取 决 于 这 个 行 业 的 竞 争 壁 垒 。 ”

第二，企业是否持续增强竞争优势。 “一家公司有没有持续做正确的事，在构筑竞争壁垒时是否能够持续拉开与对手之间的差距，是我关注的焦点 。 ”

谈到对于自身而言意义比较重大的案例 ，冀楠举例指出 ：

第一个案例是高端酒投资。 高端酒是近几年资本市场的明星，但实际上行业内几家公司的品质在研究上分歧不大，都是很优质的企业，过去几年的业绩表现也很好。 高端酒投资的真正难点，并非在于研究上具备领先的预期差认知，而在于有没有耐心去持有。

第二个案例是某角膜塑形镜企业。 在开始研究时，这家公司市值只有60多亿元，是一个基于非常经典的成长股投资框架进行投资的案例：最初渗透率很低，在需求逐渐扩张的领域当中，一个企业在做正确的事，慢慢把需求增长固化成自身中高速的业绩增长。

第三个案例是某安防龙头公司。 作为一家非常优质的公司，大约两三年前 ，阶段性因为景气度以及周期性的原因 ，呈现出底部态势。 深入研究之后，发现公司内部在发生积极变化，但更多体现为一种慢变量，没有那么快速显性地体现为业绩高增长。 因此 ，选择在底部介入，最终这家企业的复苏与业绩增长也在后续释放。

看好三个投资方向

对于近期消费板块调整原因，冀楠表示，今年消费板块的核心矛盾不是基本面的压力，而是优质的消费品龙头公司经历了 2019年的估值修复和2020年的估值扩张后，预期和估值需要消化 ，所以最近两个月消费板块出现一定波动。

她指出，经历了最近两个月的调整 ，目前消费的核心标的估值已经得到较充分消化，从中期来看，消费板块的投资价值非常突出。

谈 到 后 市 看 好 的 投 资 方 向 ， 冀 楠 坦 言 ， 市 场 上 主 流 看 法 不 会 有 特 别 大 的 差 异 。 在 她 看 来 ， 在 任 何 时 间 点 谈 后 市 看 好 的 机 会 ， 本 质 上 都 是 来 源 于 基 金 经 理 最 底 层 的 认 知 。

冀楠表示，坚定看好三个方向。

第一，大消费领域。 主要看好高端酒与免税行业，其中稳定增长的个股值得把握。 原因在于这类公司大体上都经历过非常完整的产业结构调整。

2012年之前，行业发展由总需求扩张推动，但在 2012年至2016年，大部分消费行业完成了行业结构优化的洗牌过程。 2016年以来，消费行业开启新一轮“消费升级” 周期，从需求角度而言基础更加健康。 例如白酒行业消费需求结构，当前是以大众消费与商务消费为主，需求的韧性非常强。 企业经营管理能力提升也是重要原因。 经历行业调整期，企业对于增长质量的关注程度远高于增长速度。

“从长周期来看，始终看好这些受益于消费升级和产业结构优化，从而有望实现高质量和可持续增长企业的未来发展潜力。 ” 冀楠表示。

第 二 ， 新 能 源 汽 车 行 业 。 2019 年 之 前 ， 新 能 源 汽 车 需 求 和 产 业 发 展 很 大 程 度 上 依 赖 于 补 贴 政 策 。 2020 年 之 后 ， 随 着 特 斯 拉 model � 3 国 产 化 ， 新 能 源 汽 车 需 求 开 始 进 入 一 个 全 新 的 周 期 。 即 不 依 赖 于 补 贴 政 策 ， 而 是 依 靠 消 费 者 自 发 的 需 求 ， 这 样 的 需 求 体 现 出 更 强 的 有 效 性 ， 新 能 源 车 企 业 的 生 命 力 凸 显 。

第三，医药行业。 医药是一个“长青” 的行业，其实跟消费行业存在相通的地方。 从需求角度而言，它所定位的需求其实是每一个人。

一方面，医疗服务相关需求实际上也在受消费升级的推动。 另一方面，医疗器械和医药研发外包服务相关行业，受益于全球产业向国内迁移的发展趋势。

简介

冀楠，9年投研从业经历，4年投资经验，博时精选混合基金经理。
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博时基金冀楠：

追求高胜率 把握企业核心竞争力

□本报记者 张焕昀

看好三个投资方向

对于近期消费板块调整原因， 冀楠表

示，今年消费板块的核心矛盾不是基本面的

压力， 而是优质的消费品龙头公司经历了

2019年的估值修复和2020年的估值扩张

后，预期和估值需要消化，所以最近两个月

消费板块出现一定波动。

她指出， 经历了最近两个月的调整，目

前消费的核心标的估值已经得到较充分消

化，从中期来看，消费板块的投资价值非常

突出。

谈到后市看好的投资方向， 冀楠坦

言， 市场上主流看法不会有特别大的差

异。 在她看来，在任何时间点谈后市看好

的机会，本质上都是来源于基金经理最底

层的认知。

冀楠表示，坚定看好三个方向。

第一，大消费领域。 主要看好高端酒与

免税行业，其中稳定增长的个股值得把握。

原因在于这类公司大体上都经历过非常完

整的产业结构调整。

2012年之前， 行业发展由总需求扩张

推动，但在2012年至2016年，大部分消费行

业完成了行业结构优化的洗牌过程。 2016

年以来，消费行业开启新一轮“消费升级”

周期，从需求角度而言基础更加健康。 例如

白酒行业消费需求结构，当前是以大众消费

与商务消费为主，需求的韧性非常强。 企业

经营管理能力提升也是重要原因。经历行业

调整期，企业对于增长质量的关注程度远高

于增长速度。

“从长周期来看，始终看好这些受益于

消费升级和产业结构优化，从而有望实现高

质量和可持续增长企业的未来发展潜力。 ”

冀楠表示。

第二，新能源汽车行业。 2019年之前，

新能源汽车需求和产业发展很大程度上依

赖于补贴政策。 2020年之后，随着特斯拉

model� 3国产化， 新能源汽车需求开始进

入一个全新的周期。即不依赖于补贴政策，

而是依靠消费者自发的需求， 这样的需求

体现出更强的有效性， 新能源车企业的生

命力凸显。

第三，医药行业。医药是一个“长青” 的

行业，其实跟消费行业存在相通的地方。 从

需求角度而言，它所定位的需求其实是每一

个人。

一方面，医疗服务相关需求实际上也在

受消费升级的推动。 另一方面，医疗器械和

医药研发外包服务相关行业，受益于全球产

业向国内迁移的发展趋势。
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挖掘高胜率优质公司

2012年入行， 冀楠最早在卖

方从事消费行业研究，2014年加

入公募基金，2017年开始管理基

金产品，2021年加入博时基金。 谈

到自身的投资框架与投资理念，冀

楠表示，主要有三个特征：

第一，自下而上，挖掘能够长

大的公司。

“我是比较纯粹的自下而上

的选手。 ” 冀楠坦言，不太会有过

多基于宏观、市场，或者风格轮动、

大小盘切换等相关判断。“纯粹自

下而上，挖掘能够持续成长、发展

壮大的公司。 ”

第二，追求高胜率，把握企业

竞争优势。

“我是一个比较倾向于做高

胜率投资的基金经理。 ” 冀楠表

示。 “我希望选到真正能长大、能

长得更大的公司。 ” 落在投资范畴

上，主要指向优质公司，冀楠倾向

于用合理的价格去买入这些具备

竞争优势的企业。 同时，对于股票

的持有期会非常长。“我期待的收

益来源是公司成长壮大的过程，通

过持有来获取稳定的累积收益。 ”

第三，重视风险管理，做好回

撤控制。

“我比较注重风险管理与组

合的波动控制。 ” 冀楠表示，在风

险管理方面， 会设置很多的投资

“禁区” 。第一，不碰有太强产业政

策依赖的行业；第二，不碰依赖强

宏观经济假设的公司；第三，不碰

有治理结构瑕疵、管理风格激进的

公司。 “设置禁区，对公司的质地

与增长确定性要求更高，实际上是

对组合很大的保护。 ”

冀楠介绍，控制组合波动的方

法大概有几种：第一，适度行业分

散；第二，划分公司的风险收益特

征，进行相应分布；第三，最重要的

是确保公司的质地本身优异。

“坦率而言，波动本身并非是

风险，但波动带来的影响是，无论

对基金持有人还是基金经理自己，

一定程度上会提升犯错误的概率，

这是波动最大的延伸风险。 ” 冀楠

透露， 对于研究公司以及管理组

合，自身会有“错题本” 的记录，时

刻反思。

结合组合管理，谈到对公司的

判断，冀楠表示，会针对企业进行

相应风险收益特征的刻画。一般会

把公司分为几类：

第一类是行业已经进入成熟

期，需求增长非常稳定，甚至不增

长。 在这个领域当中，龙头公司更

多依靠竞争力的提高， 在存量市

场中获取份额增长。 风险收益特

征体现为稳定增长， 估值体系相

对成熟，波动区间也相对较窄。 这

类公司在组合中一般会占五成左

右仓位。

第二类是在产业生命周期上

处于快速成长期，行业空间还处在

扩容过程中。整个行业和公司都呈

现出较高速增长，同时匹配较高的

估值水平，呈现高波动伴随高增长

的特征。这类公司在组合中一般会

占三成左右仓位。

第三类是市场认可度较高的

优质公司，因为周期或者阶段性景

气原因，出现波动从而处于底部。

“总体而言，我是自下而上挖

掘各个领域当中能够长大的优质

企业。我比较倾向于以合理的价格

买入， 并不过分强调纯粹低估，而

是用未来的成长空间来作为安全

边际。 ” 冀楠表示。

关注企业壁垒和增长质量

“消费领域每一个细分行业、每一家公

司我几乎都看过， 当然是我最熟悉的领

域。 ” 冀楠表示。

然而，对于自身投资的能力圈或者标签，

冀楠并不倾向于通过行业简单划分， 更愿意

定义自己为“看消费出身的基金经理。 ”

这类基金经理有一个特质，对公司质地、

企业增长的质量要求更高， 对企业核心竞争

力的关注度要远大于景气度的边际变化。

“我最早入行就是做白酒行业的研究，

这是一件非常幸运的事情。 ” 冀楠坦言。

“研究好公司，会带给基金经理一种良

好的审美体验。 ” 冀楠表示，能够经历好公

司在顺势与逆势，以及复苏的时候所经历的

完整过程。 在此过程中，观察好公司会做出

怎样的决策，来应对行业竞争格局变化。 长

期积累能够形成一种对于好公司的审美，明

白怎样的公司才是真正值得投资的。

同时， 作为一个在熊市入行的基金经

理，冀楠的投资风格也受到影响。 “入行的

前几年，整体白马股的表现欠佳，这带来了

我对于收益概念的积累，不敢太奢望依赖于

估值的扩张， 更加关注的是企业的业绩成

长，在这个过程中我会更加踏实。 ”

冀楠认为，基金经理的性格也会影响到

投资。 对于自己而言， 一旦看明白一家公

司，会有很好的耐心去持有，同时非常谨慎。

这决定了自身在做投资决策之前会下很多

功夫，研究周期会拉得非常长，对公司研究

的下沉度要求非常高。

“不会轻易出手， 除非研究深度支撑，

才会做相应的投资决策。 ” 冀楠表示，一旦

形成投资决策之后，公司基本面只要不发生

质的变化，一般是不会去对它进行修正，这

确实需要足够的耐心。

“在具体选股时，需求与供给是我非常

关心的两个要素。 ” 冀楠表示，自身对于需

求的要求没有那么高，更多的精力是放在供

给端。

她介绍，所谓需求，本质上在股票选择

中是一个 “必要而非充分” 的条件。 近年

来，市场中非常强调赛道论，但对她而言，

并不会单纯通过把握需求来进行投资。

“我希望需求是有效可见的，可以被理

解的，是具备内生逻辑的。 ” 冀楠表示，无论

是消费、医药还是新能源汽车行业，实际上

都进入了需求稳定有效增长的阶段。

在行业需求发展成熟稳定， 需求分析完

成之后，冀楠更多的精力是聚焦供给端，即行

业与企业层面。 重点会关注以下特征：

第一，竞争格局相对良好。“竞争格局

其实是一个结果， 取决于这个行业的竞争

壁垒。 ”

第二， 企业是否持续增强竞争优势。

“一家公司有没有持续做正确的事，在构筑

竞争壁垒时是否能够持续拉开与对手之间

的差距，是我关注的焦点。 ”

谈到对于自身而言意义比较重大的案

例，冀楠举例指出：

第一个案例是高端酒投资。 高端酒是近

几年资本市场的明星， 但实际上行业内几家

公司的品质在研究上分歧不大， 都是很优质

的企业，过去几年的业绩表现也很好。高端酒

投资的真正难点， 并非在于研究上具备领先

的预期差认知，而在于有没有耐心去持有。

第二个案例是某角膜塑形镜企业。在开

始研究时，这家公司市值只有60多亿元，是

一个基于非常经典的成长股投资框架进行

投资的案例：最初渗透率很低，在需求逐渐

扩张的领域当中， 一个企业在做正确的事，

慢慢把需求增长固化成自身中高速的业绩

增长。

第三个案例是某安防龙头公司。作为一

家非常优质的公司，大约两三年前，阶段性

因为景气度以及周期性的原因，呈现出底部

态势。 深入研究之后，发现公司内部在发生

积极变化，但更多体现为一种慢变量，没有

那么快速显性地体现为业绩高增长。 因此，

选择在底部介入，最终这家企业的复苏与业

绩增长也在后续释放。
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