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基金人物

申万菱信付娟：

做风风火火“翻石头的人”

□本报记者 徐金忠

“寻找值得投资

的好股票，就像在石头

下面找小虫子一样。翻

开10块石头，可能只会

找到一只， 翻开20块

石头可能找到两只。 ”

彼得·林奇曾经这样有

趣地描述投资的过程。

但实则这样的 “翻石

头” ，对一些人来说更

像是“苦行” ，只有一

部分人能感受到其中

的乐趣。 申万菱信基

金权益投资总监付娟

就属于那部分 “以此

为乐” 的人。 用她自己

的说法是，“只对兴趣

感兴趣， 而一旦感兴

趣， 可以达到‘痴迷’

的程度” 。

有人可能会担心，

痴迷于翻石头的人，会

不会拘泥于具象而在

格局和视野上不足？只

对兴趣感兴趣，会不会

变成 “为了研究而研

究” ，在研究和投资之

间的转化效率不高？在

付娟身上，这样的担心

完全没有必要。近十年

的投资实战，市场风格

的斗转星移、投资机会

的来来去去，在付娟眼

中，其中的规律皎如日

星， 在她的研究中，短

期的判断条分缕析、长

期的研判纲举目张。至

于研究认知向投资的

转化，这位风风火火的

女将，全然不需要刻意

为之，其“稳准狠” 的

风格，在投资的果敢之

上，鲜有能出其右者。

把握住大方向

《尚书·舜典》讲道：“纳于大麓，

烈风雷雨弗迷。 ” 引申为在大的原则

问题上，一定要在大方向把握住，就不

会出现大问题而迷失自己。在投资中，

便是对于大势变化、风格轮换、机会变

迁的把握。 付娟这位证券从业年限达

15年、管理基金达9年的“老将” ，有

自己对大势、格局的研判之道。

“短期市场风格的研判就看两方

面：一是流动性环境，二是业绩加速度

对比。 ” 付娟的观察角度，完全不拖沓

和似是而非，而是一剑直指要害。

付娟将过去十余年的市场起起伏

伏分为由大盘、小盘、价值、成长四个

因子刻画的四个风格，即大盘价值、大

盘成长、小盘价值、小盘成长。而且，对

于价值和成长的认识，付娟没有“白

马非马” 式的灵活变通，“价值就是低

估值，成长就是高估值” 。

在付娟看来， 流动性决定的就是

选择低估值还是高估值， 也就是说宽

裕的流动性环境下选择高估值的成长

机会，偏紧的流动性环境下，则需要在

低估值的价值机会上布局。 对于大盘

和小盘的选择， 则需要看在经济的阶

段发展中，哪一类公司受益，在业绩增

速的加速度上占据优势。

由此， 在以年度为维度的市场研

判中，付娟选择小盘价值风格。“一方

面，经历了去年的流动性宽裕后，整体

环境有所收紧， 在高估值和低估值的

机会中，选择较为明晰。 另一方面，在

疫情后复苏初期， 大企业大公司率先

复苏，呈现业绩增长的高速度，在经济

复苏的后半段， 中小企业进入加速恢

复阶段， 业绩增长的加速度将明显占

优。两者综合来讲，小盘价值风格可能

更具优势。 ” 付娟给出了直白明了的

研判。

在长期趋势的判断上， 付娟同样

纲举目张，有她系统的方式方法。“长

期的风格由什么因素导致？ 我觉得是

由产业的结构变化， 或者是经济增长

的核心看点和驱动力决定的。 ” 付娟

的观点一贯地毫不含糊。具体来看，付

娟认为， 假设一段时间经济以传统经

济为主推动力， 只有价增逻辑而没有

量增逻辑时， 那么它带来的增长就是

一个非常典型的存量经济增长， 存量

经济增长导致市场的风格就是偏传统

的。但是如果一个经济发展阶段，是以

新兴科技或者新兴能源为主要驱动力

去实现增长的， 就出现了新的产业支

柱，那么就是典型的增量经济市场，代

表创新的市场风格就会占据优势。

站在当下， 付娟看到了令她怦然

心动的增量经济带来的机会。

一个是物联网和车联网， 落地到

具体的产业便是智能汽车。 “毋庸置

疑，新能源、新科技在这场经济增长方

式的变革中，起到了引领作用。以新能

源汽车为例， 当前行业渗透率正处于

10%-50%快速提升期，叠加智能汽车

带来的出行革命， 汽车行业变革的序

幕才刚刚开启。 ” 这让付娟兴奋不已。

在付娟看来， 智能汽车开启的是量价

齐升的全新机会， 特别是智能化中最

为核心和基础的汽车半导体， 更是开

启了产业发展和个股投资的“跃升” 。

另一个则是高端制造。 出身一线

制造业研究的付娟， 对制造业由量变

引发的质变，嗅觉敏锐。 付娟指出，制

造业投资的甜蜜期是利润率大幅提升

的阶段，因为利润率的大幅提升，不仅

可以让公司的业绩更加快速增长，而

且还能迅速拔高估值。 “中国的制造

业已逐渐进入‘投资甜蜜期’ 。利润率

的分析在大项上， 就是价格和成本两

个因素。在价格端，随着中国品牌的出

海以及国内产品科技含量的提升，中

国制造已非低价的代名词；在成本端，

智能化制造水平的快速提升， 让中国

成为全球制造业最具优势的归宿。 ”

付娟的分析和研判言简意赅。

果敢与勇毅

从如痴如醉的深度研究，到较好

的投资回报，付娟觉得“自然而然” ，

但其实大为不易。 资产管理行业，深

研之人不少，“投资是认知的变现”

更是成为这个行业很多人信手拈来

的说辞。但是，研究带来的认知，到真

正的投资变现，绝非一马平川、水到

渠成，而需要“果敢一跃” 。

回顾发现，2020年底，付娟便在

市场上发声， 认为2021年是智能汽

车元年，以新能源车、智能车为代表

的高端制造业将成为未来投资的星

辰大海。 随后，申万菱信基金便发行

成立了付娟担纲的申万菱信智能汽

车股票基金。“不同于行业内惯有的

做法，我们想把这只基金产品做成纯

正的智能汽车基金，所以在投资标的

的选择上，去寻找真正在产业链上居

于核心位置的个股。 ”

另外， 观察付娟管理的其他基

金产品， 她的持仓也绝不是随大流

的做法， 而是践行着她挖掘市场成

长机会的制胜之道， 一旦发现优质

的机会， 付娟敢于迅速布局并重仓

持有。 采访中， 付娟以一只自己投

资的个股为例， 在接触这只个股的

时候， 她的观点和研究员的观点并

不相同， 但是基于自己在这一领域

的长期跟踪， 她从更为立体的角度

看到了其中的机会。 “我看到了公

司基本面的扭转以及市场对它的预

期差， 认为这是一次难得的投资机

会， 所以果断投资， 并且要求研究

员做好持续跟踪。 后来的个股走

势，证明了这次投资的正确性。 ” 付

娟介绍称。

但是，在投资之中寻找新机会的

同时，付娟在成长风格之中，还做到

了均衡搭配。近年来业绩比较好的基

金经理或押注单一赛道的比较多，但

是付娟管理的产品风格呈现出行业

均衡特征，基本会在几个新兴成长行

业中做轮动，集中成长风格但又不过

分极致，以此保证基金产品业绩的较

强持续性。

“小时候我就胆子大，做事情风

风火火的， 所以在投资上也如此，看

到好的机会喜欢下快手、下重手。 当

然， 投资还需要做一定组合和均衡，

可以集中但不能极致甚至偏激。 ” 这

是付娟在“快准狠” 的投资之外的更

多思考。

果敢勇毅、 风风火火的性格，也

体现在付娟自己职业的选择上。付娟

是从其他基金公司投资总监的位置

上，转战到申万菱信基金的。 “一方

面，我觉得过于偏管理的工作内容不

太适合我，另一方面，申万菱信基金

正在发生变化，强调打造主动权益投

资能力，提出研究至善，长期制胜的

战略方针， 并推行了研究数字化、投

资风格化、 风控全流程的各种举措。

我认为这是一家‘灰马’ 基金公司，

符合我的‘选股逻辑’ ，我相信这样

的做法是很正确的决定。 ” 付娟如是

阐释自己的职业选择。

“翻石头的人”

付娟将车联网、高端制造等看作

是国内资本市场开启长期繁荣的支

柱因素。 不过， 即便是在最好的年

代，机会永远是给那些不断钻研有准

备的人。 彼得·林奇所说的 “翻石

头” ，正是把握这个时代机遇应有的

“标准姿势” 。 付娟喜欢做这样“翻

石头的人” 。

在“翻石头” 这件事情上，有些

人是刻意为之，勤勤勉勉但终究过于

沉重，而付娟则是乐享其中。 “我在

申万证券研究所的时候， 我的 ‘产

量’ 是平均1.27天一篇报告，应该是

全研究所研究报告数量最多的研究

员之一。 ” 到了基金公司，付娟的劲

头还是一如从前。“很多同行挚友劝

说， 让我不要总是去挖掘二线成长

股，又累又不讨好，可能胜率还不高。

但我能从这种工作当中找到乐趣，而

且长期坚持做这件事情，会让成功的

概率越来越高。 ”

“翻石头” 这件事情，要想做好

其实很有难度。 试想，如果想要找到

优质的机会， 要翻起那许多的石头，

需要持之以恒的精神；如果想要快速

地找到优质的机会，更需要高效地翻

起大量的石头，一来成功找到虫子的

概率本身就不高，二来慢悠悠、闲散

散地翻石头， 很可能还会 “打草惊

虫” ，或是被别人抢占先机，或是机

会已经逃之夭夭、无处寻觅。

付娟在这件事情上，视效率为生

命。 “首先我的心态是开放的，我的

兴趣很广泛，科技、医药、消费、机械、

化工是我的主阵地，在这些领域我以

开放的心态去观察各式各样的机会。

在看这些机会的同时，需要迅速聚焦

和筛选。 我每天的日程很满，因为我

要跟很多人交流，行业专家、公司人

士、企业上下游等等，交流之后，我有

自己的判断， 决定重点看哪些公司，

一旦决定，我会很痴迷去做更深的研

究，我需要各方面的资源，来满足我

的研究欲望。然后研究员要马上配合

我的需求，帮我做深度的调研。 如果

研究下来不行， 那么就直接淘汰，寻

找新的机会。 ” 说到这里，从付娟飞

快的语速中， 能感受到她的高速高

效、雷厉风行。 她坚信如痴如醉的研

究之后，获得较好的回报是大概率的

事情。 有意思的是，“乐同”“乐道”

“乐享” ， 是付娟管理的基金产品的

名字，传递和分享“快乐之道” ，付娟

很是认真。


