
中欧基金周蔚文：坚持价值投资 自上而下寻找好行业

本报记者 李岚君

如果给国内顶尖的“双十”（任职基金超10年，历史年化回报率超过10%）公募基金管理人列一份名单，中欧基金周蔚文一定位列其中。 业绩是投资观的映射，之所以能取得优秀且稳健的长期业绩，原因在于周蔚文搭

建起了一套属于自己的成熟投资系统，历经市场考验，并依据不断变化的市场持续打磨。

从1998年从业至今，周蔚文是和中国公募基金行业共同成长起来的人。 对价值投资的信仰，一直驱使着周蔚文不断奋进前行。 重剑无锋，大巧不工。“坚持自上而下找好的行业，再选择价格合理的好公司。 ” 周蔚文对

于价值投资的理解大道至简，但贯彻始终。

近日，中国证券报记者采访了周蔚文，这位公募基金领域的元老级基金经理，举手投足间显露出踏实和笃定。

大局统领 优中选优

权益市场熙熙攘攘，要在嘈杂的声音中始终保持清晰的市场判断并不容易。 A股市场每天大量资金往来，有谁能一直保持正确的预判？ 周蔚文的做法简单质朴———好行业、好公司、好价格。

周蔚文尊崇自上而下的投资逻辑。 在他的投资体系中，宏观研究占据重要地位。 他表示，先要知道中国经济的大图景，涉及中国经济长期增长的动力在哪里 ，长期增长的趋势是什么 ，通过判断经济增长的主要动力和

周期阶段 ，从不同角度寻找高增速的方向 。

在确定好大方向后，周蔚文便会在宏观分析的基础上，精选4-5个细分行业。 在周蔚文的理解内，具备投资价值的行业大致可分为三种：由导入期进入成长期的新兴行业、拥有向上新变量的稳定型行业、位于底部逆转

期的周期性行业。

投资时，周蔚文偏好新兴成长性行业。新兴行业的局势往往并不明朗，要抓住其核心竞争力 ，不能仅看现有产品，还要关注其扩张能力。周蔚文的逻辑是，首先看它为社会创造了什么价值。 这是决定其经营和成长能否

持续的根本，而商业模式 、财务报表都是相对短期的因素 。 如果是传统行业和周期股，那就要寻找新变量或者底部反转机会 。

“投资新兴行业的关键点 ，最好是行业已经迈过产业链的导入期。 ” 周蔚文解释，“因为在导入期的时候 ，技术标准、政策 、消费者习惯等因素尚不确定，不一定能过渡到成长期。 ”

投资周期行业亦是如此 。 周蔚文的方法是，分析其供给和需求什么时候达到平衡点，价格就会止跌 ，这是研究周期行业的关键之处 。 他总结 ，“决定我们对行业的认知 ，不是对景气度的认知，而是通过寻找行业的经营

规律，发现关键点 。 ”

优选行业赛道有利于提高组合管理的投研效率，也确保了组合具备足够的业绩潜力。 然而，时代脉络的变化也决定了投资的动态性，即使投资了高增速的优质行业也并不意味着未来就能高枕无忧。 在确定好行业后 ，

周蔚文又是如何选择好公司的呢 ？

周蔚文表示，要找到竞争力强的公司有几步：一是根据所在行业内的公司数据，看增长速度 ，包括公司是否长时间保持较高的资本回报率、是否具备良好盈利质量、是否拥有充裕的自由现金流等 。 实际上，这也是从数

据反映出公司背后的商业模式、竞争格局、行业空间、结构性竞争优势等实际驱动力；二是通过对行业的了解，评估财务报表 ，剔除存在潜在造假可能的公司 ；三是看公司的估值，评估一个公司相对更长的 价值，包括 其长

期的竞争力和成长性，对企业未来利润的估值等。

在构建投资组合上，“好公司” 还需具备“好价格” ，周蔚文追求个股的性价比，争取在合理的收益率基础上，对行业和个股进行分散化配置，为个股基本面不及预期或股价有泡沫时提供应对空间，以尽 可能地 控制投

资组合的回撤和波动。

正是出于对“好价格” 的追求，做投资多年，周蔚文的鲜明特点就是左侧布局。 一方面 ，周蔚文投资研究过程中重视个股的隐含价值和逆向投资机会 ，左侧布局以力争获得较好长期收益；另一方面，周蔚文认为，“估值

既是买入的准绳 ，也是卖出的依据。 ” 在个股股价短期过度上涨透支未来成长空间，或出现预期收益更高的个股时积极调整持仓，力争提升组合收益率。

需要指出的是，好的企业发展一定不是短期的，需要中长期战略的坚持执行。 同时 ，即便是符合条件的优秀企业，也不可能每个季度业绩都增长，反映到股价上也是非线性的。 很多公司股价可能一段时间不涨，而集中

在某一阶段快速爆发，因此很难踩点买入 ，这就要求对好公司要坚定长期持有。

山不让尘 川不辞盈

1998年开始从业，周蔚文历任光大证券研究所研究员 ，在实习期就曾写过10万余字的保险行业报告，后又研究港口行业、债券分析等。 在富国基金担任研究员、高级研究员时，周蔚文曾深度覆盖电子元器 件 、旅游 、家

电、计算机、医药 、机械、有色等领域研究。 2006年，周蔚文开始担任基金经理。

基金经理的买入“决策” 无不来自对基本面的洞悉与推演 ，以待其时 。 然而，识局之难就在于同一座山却“横看成岭侧成峰，远近高低各不同” 。

2010年是周蔚文投资路上的重要转折点。 采访中，周蔚文如此形容，“早期总是自下而上地研究一家公司，非常细致，但也常常受限于此，把行业的贡献当成公司的贡献，直到2010年的一天突然‘悟’ 到，认识到投资最

关键是要抓行业，摸清楚行业规律 。 ”

与浮躁中沉静，于迷惘处回首。 在对行业研究的足够深、对公司的了解足够透后，周蔚文发现 ，所谓不畏浮云遮望眼 ，投资里自上而下的宏观视野，犹如庖丁解牛，自然得之。

基于这样的投资理念和策略，一切自是水到渠成。从接手富国天合稳健优选混合，直至2011年离开为止 ，周蔚文创造了 143 .47%的任职回报率。他的研究与投资也同步经历了从锤炼打磨到融会贯通的过程，历经多轮牛

熊周期的考验，形成了较为全面的能力圈 。

Wind数据显示，以周蔚文管理的中欧新蓝筹A为例，自 2011年5月23日管理，截至 2021年9月30日，10年有余 ，累计回报率为391 .35%。 同样的，中欧新趋势A在其任职超过 9年的时间里，累计回报率为348 .11%。

从容不迫 深谋远虑

周蔚文倾向于从长期的角度评估企业价格。 “并不是今年市盈率10倍就低估了，明年 100倍就高估了，还得看公司的长期竞争力和成长性 。 ” 周蔚文如是说 。

在很长远的维度把一家企业看透 ，周蔚文清晰地知道，自己的能力圈在于追求长期胜出：一是要弄清楚这家企业所属行业未来3至 5年的发展格局，找出行业发展的几个核心关键指标并紧密跟踪 ；二是要对行业竞争格

局有所判断，思考未来几年行业内哪家公司能够大概率胜出；三是要想明白投资的原因和风险，在未来风险暴露的时候如何应对 ；四是综合分析公司的发展情况 ，给出概率、赔率判断，确定投资仓位，对高 概率、高赔 率的

好公司大胆重仓 。

在研究分析时，周蔚文有一套思考问题的方法：要客观研究，不能把主观的观点或期望当作买入卖出标的的依据，应以客观数据和事实为基础，不会因为判断股票短期会涨就去买 ，而是要客观分析公司主营业务 能否

持续增长，竞争力能否持续，将其作为买入的主要理由；要不断反省 ，从错误中吸取教训，为投资逻辑找漏洞 、打补丁，降低误判概率。

款款独行，才不致倾溢。 不偏不倚，自会坦荡豁达。 做投资多年，周蔚文一直很谨慎，坚持独立思考，秉持搞不懂坚决不投的原则 。

简介

周蔚文，北京大学管理学硕士，历任光大证券研究所研究员，富国基金基金经理。 2011年 1月加入中欧基金，现任中欧基金权益投资决策委员会主席、投资总监、基金经理。
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中欧基金周蔚文：

坚持价值投资 自上而下寻找好行业

□本报记者 李岚君

如果给国内顶尖的“双十”（任职基金超10年，历史年化回报率超过10%）

公募基金管理人列一份名单，中欧基金周蔚文一定位列其中。 业绩是投资观的映

射，之所以能取得优秀且稳健的长期业绩，原因在于周蔚文搭建起了一套属于自

己的成熟投资系统，历经市场考验，并依据不断变化的市场持续打磨。

自1998年从业至今，周蔚文是和中国公募基金行业共同成长起来的人。 对

价值投资的信仰，一直驱使着周蔚文不断奋进前行。 重剑无锋，大巧不工。“坚持

自上而下找好的行业，再选择价格合理的好公司。 ” 周蔚文对于价值投资的理解

大道至简，但贯彻始终。

近日， 中国证券报记者采访了周蔚文， 这位公募基金领域的元老级基金经

理，举手投足间显露出踏实和笃定。

大局统领 优中选优

权益市场熙熙攘攘，要在嘈杂的

声音中始终保持清晰的市场判断并

不容易。 A股市场每天大量资金往

来，有谁能一直保持正确的预判？ 周

蔚文的做法简单质朴———好行业、好

公司、好价格。

周蔚文尊崇自上而下的投资逻

辑。 在他的投资体系中，宏观研究占

据重要地位。 他表示，先要知道中国

经济的大图景，涉及中国经济长期增

长的动力在哪里，长期增长的趋势是

什么，通过判断经济增长的主要动力

和周期阶段，从不同角度寻找高增速

的方向。

在确定好大方向后，周蔚文便会

在宏观分析的基础上，精选4-5个细

分行业。 在周蔚文的理解内，具备投

资价值的行业大致可分为三种：由导

入期进入成长期的新兴行业、拥有向

上新变量的稳定型行业、位于底部逆

转期的周期性行业。

投资时， 周蔚文偏好新兴成长

性行业。 新兴行业的局势往往并不

明朗，要抓住其核心竞争力，不能仅

看现有产品，还要关注其扩张能力。

周蔚文的逻辑是， 首先看它为社会

创造了什么价值。 这是决定其经营

和成长能否持续的根本， 而商业模

式、财务报表都是相对短期的因素。

如果是传统行业和周期股， 那就要

寻找新变量或者底部反转机会。

“投资新兴行业的关键点， 最好

是行业已经迈过产业链的导入期。”周

蔚文解释，“因为在导入期的时候，技

术标准、政策、消费者习惯等因素尚不

确定，不一定能过渡到成长期。 ”

投资周期行业亦是如此。周蔚文

的方法是，分析其供给和需求什么时

候达到平衡点，价格就会止跌，这是

研究周期行业的关键之处。 他总结，

“决定我们对行业的认知，不是对景

气度的认知，而是通过寻找行业的经

营规律，发现关键点。 ”

优选行业赛道有利于提高组合

管理的投研效率， 也确保了组合具

备足够的业绩潜力。 然而，时代脉络

的变化也决定了投资的动态性，即

使投资了高增速的优质行业也并不

意味着未来就能高枕无忧。 在确定

好行业后， 周蔚文又是如何选择好

公司的呢？

周蔚文表示，要找到竞争力强的

公司有几步：一是根据所在行业内的

公司数据，看增长速度，包括公司是

否长时间保持较高的资本回报率、是

否具备良好盈利质量、是否拥有充裕

的自由现金流等。 实际上，这也是从

数据反映出公司背后的商业模式、竞

争格局、行业空间、结构性竞争优势

等实际驱动力；二是通过对行业的了

解，评估财务报表，剔除存在潜在造

假可能的公司； 三是看公司的估值，

评估一个公司相对更长的价值，包括

其长期的竞争力和成长性，对企业未

来利润的估值等。

在构建投资组合上，“好公司”

还需具备“好价格” ，周蔚文追求个

股的性价比，争取在合理的收益率基

础上， 对行业和个股进行分散化配

置，为个股基本面不及预期或股价有

泡沫时提供应对空间，以尽可能地控

制投资组合的回撤和波动。

正是出于对“好价格” 的追求，

做投资多年，周蔚文的鲜明特点就是

左侧布局。 一方面，周蔚文投资研究

过程中重视个股的隐含价值和逆向

投资机会，左侧布局以力争获得较好

长期收益； 另一方面， 周蔚文认为，

“估值既是买入的准绳，也是卖出的

依据。 ” 在个股股价短期过度上涨透

支未来成长空间，或出现预期收益更

高的个股时积极调整持仓，力争提升

组合收益率。

需要指出的是，好的企业发展一

定不是短期的，需要中长期战略的坚

持执行。 同时，即便是符合条件的优

秀企业，也不可能每个季度业绩都增

长，反映到股价上也是非线性的。 很

多公司股价可能一段时间不涨，而集

中在某一阶段快速爆发，因此很难踩

点买入，这就要求对好公司要坚定长

期持有。

山不让尘 川不辞盈

1998年开始从业，周蔚文历任光

大证券研究所研究员，在实习期就曾

写过10万余字的保险行业报告，后又

研究港口行业、债券分析等。 在富国

基金担任研究员、 高级研究员时，周

蔚文曾深度覆盖电子元器件、 旅游、

家电、计算机、医药、机械、有色等领

域研究。 2006年，周蔚文开始担任基

金经理。

基金经理的买入“决策” 无不来

自对基本面的洞悉与推演，以待其时。

然而，识局之难就在于同一座山却“横

看成岭侧成峰，远近高低各不同” 。

2010年是周蔚文投资路上的重

要转折点。 采访中，周蔚文如此形容，

“早期总是自下而上地研究一家公司，

非常细致，但也常常受限于此，把行业

的贡献当成公司的贡献，直到2010年

的一天突然‘悟’到，认识到投资最关

键是要抓行业，摸清楚行业规律。 ”

于浮躁中沉静， 于迷惘处回首。

在对行业研究的足够深、对公司的了

解足够透后，周蔚文发现，所谓不畏

浮云遮望眼，投资里自上而下的宏观

视野，犹如庖丁解牛，自然得之。

基于这样的投资理念和策略，一

切自是水到渠成。从接手富国天合稳

健优选混合，直至2011年离开为止，

周蔚文创造了143.47%的任职回报

率。他的研究与投资也同步经历了从

锤炼打磨到融会贯通的过程，历经多

轮牛熊周期的考验，形成了较为全面

的能力圈。

Wind数据显示， 以周蔚文管理

的中欧新蓝筹A为例， 自2011年5月

23日管理， 截至2021年9月30日，10

年有余，累计回报率为391.35%。 同

样的， 中欧新趋势A在其任职超过9

年 的 时 间 里 ， 累 计 回 报 率 为

348.11%。

从容不迫

深谋远虑

周蔚文倾向于从长期的角度

评估企业价格。“并不是今年市盈

率10倍就低估了，明年100倍就高

估了， 还得看公司的长期竞争力

和成长性。 ” 周蔚文如是说。

在很长远的维度把一家企业

看透，周蔚文清晰地知道，自己的

能力圈在于追求长期胜出： 一是

要弄清楚这家企业所属行业未来

3至5年的发展格局， 找出行业发

展的几个核心关键指标并紧密跟

踪； 二是要对行业竞争格局有所

判断， 思考未来几年行业内哪家

公司能够大概率胜出； 三是要想

明白投资的原因和风险， 在未来

风险暴露的时候如何应对； 四是

综合分析公司的发展情况， 给出

概率、赔率判断，确定投资仓位，

对高概率、 高赔率的好公司大胆

重仓。

在研究分析时， 周蔚文有一

套思考问题的方法：要客观研究，

不能把主观的观点或期望当作买

入卖出标的的依据， 应以客观数

据和事实为基础， 不会因为判断

股票短期会涨就去买， 而是要客

观分析公司主营业务能否持续增

长，竞争力能否持续，将其作为买

入的主要理由；要不断反省，从错

误中吸取教训， 为投资逻辑找漏

洞、打补丁，降低误判概率。

款款独行，才不致倾溢。不偏

不倚，自会坦荡豁达。 做投资多

年，周蔚文一直很谨慎，坚持独

立思考，秉持搞不懂坚决不投的

原则。
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