
投资风格：

不追热点，深度研究，长期主义

价值型选手的风格按估值承受度可以画

一条线，程琨的风格介于深度价值和成长价

值之间。 他比较喜欢消费和制造两大领域。

问：您的投资理念反映到组合上，有什

么风格特征？

程琨：风格特征主要体现为三个方面：

首先，逆向投资。 每一笔投资都是基于

自己的独立思考，希望通过独立判断找到被

市场忽略的优质资产，不追逐热点；

其次，深度研究。我对研究的要求很高，

我希望我的思考能做到和公司实际管理人

以及控制人一样的高度，以平等的姿态与企

业家对企业长期发展以及企业战略选择等

深度问题做出探讨，而不仅仅是向企业了解

基本经营数据。

第三，长期主义。我的持仓周期比较长，

我们相信长期创造价值的是企业家，而不是

基金经理的交易能力，在没有严重高估和负

面问题的情况下， 我们会高度信任企业家，

给他们充分长的时间去创造价值。

在我管理的组合中，不少股票持有了两

三年，部分股票拿了五年，我希望未来能拿

得更久，为持有人创造更长期的可靠回报。

问：您的组合个股比较集中，但行业比

较分散，这是基于什么样的考虑？

程琨：我遵循自下而上选股，基本不做

仓位择时，也不做中观配置，所以我的个股

数量会比较少，也会比较集中。 从风险层面

考虑，我会从三个角度来控制风险：一是企

业基本面的风险，我们通过深入研究企业来

控制基本面风险；二是价格的风险，我可以

通过安全边际回避共识性的价格风险；三是

资产的相关性风险， 由于我是自下而上选

股，因此，我需要行业相对分散来控制资产

相关性风险。 在投资中，我会主动控制单一

行业的持仓比例不会超过20个点。

问：在价值投资选手中，您如何定义自

己的风格？

程琨：价值型选手的风格按估值承受度

可以画一条线，从深度价值到成长价值。 这

条线的最底端，银行、地产比较多，中间相对

丰富包含较多的制造和消费，再到最顶端基

本是TMT和医药。 我的风格介于深度价值

和成长价值之间。

我的组合持仓涵盖的范围会比较广，但

是消费和制造一直是我比较喜欢的两大领

域。 从制造的细分行业来看，我关注比较多

的是汽车、机械、化工等。
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谈起A股，不少投资者

用“冰火两重天” 来描述

结构分化的市场。 上半年

是周期与消费的轮动，近

期则是新能源车、 光伏走

强， 市场风格与行业轮动

加快。 在纷繁复杂的市场

面前， 如何通过理性的思

考来支配投资行为？

作为一名从业15年、

具有8年基金管理经验的

老将， 广发基金程琨将目

光聚焦在长期价值未被市

场充分认知的资产上。 他

认为， 部分热门资产的估

值处在历史最高分位水

平，未来波动可能会加大。

同时， 仍然有部分资产估

值处于历史较低分位水

平， 存在结构性低估的机

会， 他看好具有存量市场

整合能力的优势企业。

程琨给人的印象是沉

着、理性、深度思考，同时

又带着不争与淡泊的气

质。 他推崇自下而上的价

值投资， 关注资产的长期

价值和安全边际， 他强调

通过独立的、 深度的思考

和研究， 像优秀的企业家

一样来评估企业， 与优质

的企业共成长。

践行价值投资、 长期

投资， 程琨管理的基金在

控制风险的基础上获得了

良好的回报。 自2014年9

月4日至2021年6月30日，

程琨在广发逆向策略的任

职回报214.83%， 任职年

化回报18.29%。 自2019

年5月7日管理广发优企精

选 以 来 ， 任 职 回 报

108.46%， 任职年化回报

40.65%，获得海通证券三

年期五星评级。

近日， 拟由程琨管理

的新基金———广发价值驱

动 （A类：011427� ，C类：

011428） 正在浦发银行、

广发基金直销等渠道发

行。 该产品为混合型基金，

股票资产占基金资产的比

例为60%-95%。

广发基金程琨：

寻找被低估的长期价值，关注存量经济中的优胜者

投资理念：

关注安全边际与护城河 像企业家一样思考

程琨笃信价值投资理念，在他的投资框架里，价值投资是基于常识、

安全边际、专业、长期四要素并存的投资行为，目标是寻找长期价值被

低估的优秀资产。

问：您的投资理念是怎样的？

程琨：我把自己定位为经典的价值投资者，一方面，我很在意企业的

安全边际，不太能接受30倍以上的股票。 另一方面，我对企业的护城河

要求比较高，会对企业经营发展做非常深入的研究，从企业家的角度评

估企业。 在投资方法上，我是从自下而上思考，更强调从供给侧出发寻

找机会。

问：请展开谈一谈您对价值投资的思考。

程琨：我们会以优秀企业家的自驱模型来要求自己，即基于使命、责

任和专业的循环提升。 以此为基础，价值投资人才会不停自我成长。 在

我看来，价值投资是一种基于常识、基于安全边际、基于专业、基于长期

的投资行为，这四点必须同时存在，缺一不可。

如何理解基于常识？常识本质上是基于人性和商业基本规律的问题。

常识经常是和共识对立的， 与大多数投资者通过寻找市场共识做投资不

同，价值投资者经常质疑共识。 在价值投资的语言体系里，我们往往将共

识称之为“市场先生” 。 “市场先生” 的报价往往是不理性的，非常情绪

化，所以，我们应该利用他的不理性来做投资，而不是猜测他的脾气。

价值投资始终遵从基本常识，相信人性本身和商业逻辑本身。 我们

相信成功的投资就是要遵循基本简单的常识， 包括人多的地方很可能

比较危险，树长不到天上去等等，但是能做到知行一致的人很少，价值

投资者往往是这类人。

问：您是怎么考虑安全边际的？

程琨：安全边际是投资的原则问题，价值投资像信仰般坚持的就是

安全边际。 一方面，我们相信我们对未来和未知世界的理解是有限的。

虽然我们坚持深度研究企业，但仍会有思考盲点，需要安全边际来保护

每一笔投资，只有保证每笔投资的安全才有条件谈长期。

另一方面，投资本身也是一个生意，投资人同时是生意人和企业家，

我们需要把每笔生意做得足够划算， 在我眼里没有成本意识的企业家

很难长期成功，安全边际也是时刻提醒我，每笔投资生意要做得足够划

算，越划算越好。

问：您提到专业和长期，这两点如何理解？

程琨：价值投资谈的专业是商业洞见能力，而不是市场预测和资产

比较能力。 这要求投资人既能在商业本质问题上做深入思考，也能对商

业实践有实战性认识。 这体现为完善的企业思考框架， 多学科思考能

力，以及大量充分的企业实地调研。 我喜欢实地调研，强调调研的完整

性、丰富性，保持高频出差，对被投企业进行360度调研，包括竞争对手、

供应商、合作伙伴、企业内部中高层，以更全面地把握企业的运营状况。

长期是我们对投资这个生意属性的思考， 做不到长期投资的大概率

不是价值投资。从生意本质出发，我们认为投资这门生意本身是一门基于

时间的生意，谁能在时间上占优，谁就有机会把这个生意做好。 我们相信

价值源于复利，复利源于企业护城河，而优秀的企业家往往可以让企业护

城河具备显著的时间价值，从而可以让投资在时间维度获得足够的优势。
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市场展望：

防范结构性高估风险 关注存量经济中的优胜者

程琨认为，部分热门产业的估值处于历

史最高分位数，未来波动可能会加大，但有

一些被忽视的低估值资产，其长期价值没有

被市场充分认知。

问：今年以来，市场分化严重，新能源等行

业估值不断扩张， 大部分行业估值则是收缩

的，以您的投资框架，如何理解市场的现状？

程琨：中国经济开始进入更重质而不是

量的新常态。 总量增长在减慢，增量显得相

对稀缺。 而由于经济增速调整，货币持续宽

松，这造成了当前阶段过剩资金和稀缺增量

的矛盾，导致部分资产被过度定价。 现在热

门资产的PE、PB基本处在历史最高分位数，

未来波动可能会加大。

既然有资产结构性高估，就会有资产结

构性低估。 基于我们的研究，市场仍存在部

分低估资产，具有较好的长期价值。 从定量

数据的分析和拆解来看，这部分资产部分落

在中小市值股票上，中证500的估值分位在

历史7%的位置。

总体来看， 尽管现在市场存在结构性高

估，市场对经济的发展仍然有所担忧，但中国

经济的发展前景是明朗的， 从长期投资的角

度看，我们仍然认为股票是最好的一类资产。

问：关于配置价值还是成长，今年有较

多的讨论，您如何看待这个问题？

程琨：我想先谈谈股票投资在未来十年

的价值。 一方面，国内经济发展会进入更重

质而不是量的新常态，房地产未来可能不再

是最好的财富蓄水池。社会的价值创造更多

会来自于企业，而分享企业收益较好的方式

就是股权投资；另一方面，中国将拥有全球

最大的市场，庞大的存量经济结构会持续出

现优化，带来持续的投资机会。

至于应该配置价值还是成长，我很难准

确判断接下来什么风格会占优，但从国外的

文献来看，价值投资长期胜率更高。 当前市

场的核心矛盾是大众认可的前景“光明” 领

域与极高估值之间的矛盾。 在这种情况下，

我想应该跳出拥挤的人群，去看一看不一样

的风景， 去看一看那些现阶段并不热门、估

值不贵，长期前景还不错的公司。

问：您认为哪些领域有望诞生具备长期

投资价值的优秀企业？

程琨： 价值投资者中有一个有意思的投

资共识， 就是好的投资往往发生在枯燥乏味

的机会中， 竞争这笔投资和生意的人越少越

好。在现有市场环境下，我觉得有一个相对枯

燥但具有投资机会的领域就是存量市场机

会，看好具有存量市场整合能力的优势企业。

中国拥有完整的产业集群，优秀的制造

业基础，庞大的消费市场，以及密集巨大的

城市群，这给中国经济的存量结构优化提供

了良好的基础条件。 从常识出发，增量市场

的创新更多，而存量市场的新陈代谢则是主

要的商业行为。 我们认为，存量市场存在巨

大的整合和重构机会，优势企业通过提升效

率，以及提供更好的服务和产品，完善和优

化了自己的护城河。

从微观层面，我们也观察到了这些迹象。

例如，领先尝试数字化改造的企业，通过完整

的数字化改造拉开了和对手的差距； 消费品

企业借着国内自我民族意识的提升， 实现了

从产品力和渠道力向品牌力的跃升； 国内优

势制造业通过工程师红利以及产业集群优

势，进一步打破国外企业在研发端的垄断，重

新分配产业链利润。 这些都是我看好的长期

机会，不过，这些机会体现在各个领域的优势

企业身上，并没有明显的行业属性。

（风险提示：基金的过往业绩、过往评

级并不预示其未来表现，基金管理人管理的

其他基金过往业绩不代表新基金的未来表

现。 基金经理当前关注方向，不代表长期必

然投资方向）


