
中邮创业基金国晓雯：秉持客观理念 不断拓宽“能力圈”

本报记者 杨皖玉

有着兰花般温婉、超脱的气质，话语中不时透露出比拟青松的坚韧。 在市场的寒冬与赤夏交替中，沿着生命的方向，笃定生存。

这是中国证券报记者与中邮创业基金基金经理国晓雯在长达两个小时交流中对其直观的感受。

国晓雯认为，基金经理最重要的品质是面对市场时的客观，既要有不随波逐流的定力，还要有敢于偏离市场的勇气和逆向思维。

对于这份客观，她 15年来一直用扎实的研究和严格的投资纪律去追求和维护。 前不久，由国晓雯管理的中邮新思路基金再次被评为“五年期开放式混合型持续优胜金牛基金” 。

追求绝对收益

从2007年进入投行实习，到2017年正式成为基金经理做投资，面对纷繁浮躁的金融市场，这位北大才女的投资之路走得很稳、很踏实。

国晓雯对记者说：“我很少有那种很着急的投资心态。 ”

她的工作履历十分简单。 来到中邮创业基金之前，国晓雯曾在保险公司从事宏观策略和部分消费品的研究工作。 这一段为期6年的工作经历，将绝对收益的理念刻在了国晓雯的投资基因里。

“保险资金的性质决定了那时比较稳健的投资风格，第一，它对股票的安全边际要求较高，一般配置低估值的标的 ；第二，它对风险非常厌恶 。 ” 她说。

桥水基金创始人雷伊·达里奥以对经济分析的深度闻名于世，他曾说，“几乎每样东西都像一台机器 ，大自然是台机器，家庭是台机器 ，生活周期像台机器…… ” 他始终如一的目标就是，弄懂经济这台机器是如何运转的。

国晓雯对达里奥颇感兴趣，她也对经济的运行有着自己的理解。 多年来，她在投资的浸润中，分析着中国经济的运转。

她向记者介绍，自己在投资时会首先从宏观方面分析流动性、投资者风险偏好等指标来决定基金的仓位水平。 宏观方面，参考中国经济的美林时钟，投资的机会多孕育在衰退后期和复苏前期，衰退前期、复苏后期则要格外关注风险。

结合流动性来看 ，当经济向好、货币政策收紧，市场多处于牛市尾声或熊市前期，当经济承压 、流动性宽松时，市场往往孕育着成长股的行情 。

再结合权益市场政策、市场情绪、国际环境等投资者风险偏好指标 ，国晓雯会对市场的投资者风格定性。 “目前市场适合进攻还是适合防守 ，进攻主要在哪个方向，我大概会做出一个预判。 ” 她说。

之后，中观层面，她会在行业景气度的比较之间，选择政策环境友好 、上升空间大，处于产业周期上行的行业。 最后，基于股票仓位和行业主题 ，分散选择业绩等各方面优异的个股。

观察国晓雯的基金持仓 ，近两年多来以新能源、军工等制造业为主 。 对于当前市场上机构对类似行业个股集中“抱团” 的现象 ，国晓雯认为，这是一个被动选择的结果 。

“这些景气度上行的行业代表了国内制造业的方向，产业趋势加上公司业绩，这些行业自然吸引了大批资金。 过于集中会存在‘踩踏 ’ 的风险，想要获得超额收益也会比较难 。 ” 国晓雯认为，这种情况下 ，投资操作中一定要坚守业绩和估值之间的匹配 ，不能偏离太多 。

而且她也不会因此贸然选择阶段性业绩优异的赛道，比如今年的煤炭、石油相关个股。 “如果一些行业被‘抱团’ 的程度不高，而且我确实能够理解和把握，这种行业对我来说可能是比较理想的。 ” 国晓雯表示 。

严格执行投资纪律

与国晓雯共事多年的同事告诉记者，国晓雯是一个在投资上柔中带刚的基金经理。 当市场涨得特别好的时候，她的业绩可能并不突出，但长期来看，尤其从回撤控制来看 ，她的产品能排在同类前列。

2017年6月，国晓雯接手中邮新思路基金，那时，这是一只规模只有3000万元的“迷你基” 。 紧接着，国晓雯便迎来了她成为基金经理后的第一次熊市。 Wind数据显示 ，2018年，与中邮新思路同类的基金平均收益率为-8 .67%，而这一年，中邮新思路不仅实现了正收益，并且还将最大回撤控制在了9%以内。

正如世界头号对冲基金桥水基金在《行为准则》的第二页上写的那样：“相信所有成功人士都会按照使他们获得成功的定律运作。 ” 记者在和国晓雯的交流中了解到，经过长期积累，她有一套明晰且会坚定执行的投资风控体系。

观察国晓雯管理的基金可以发现，虽然她在不同的时间段重仓某几个行业，但基金对每个行业的持股分散程度很高。“我们对单一个股很少有超过5%的持仓比例，大部分持仓比例在3%-4%之间，从而避免单一个股一旦出现‘黑天鹅’事件对组合造成较大的冲击。 ”她表示。

基金建仓之后，国晓雯对于控制个股回撤 ，也有明确的止损标准。 她表示，在行情比较平稳的时候，如果一只个股亏损在10%左右时，她会考虑补仓或减仓，但若亏损到15%，她会及时止损。 “这样就避免股票确实买错了，却要死扛的情况出现 。 止损没有对错之分，在任何情况下，止损都是一种正确的选择。 ” 但她也表示 ，如果遇到市场比较极端的情况 ，出现系统性风险时，会再另外考虑止损的方式。

具体到如何通过择股赚到钱这个问题，国晓雯认为，买得好和卖得好同样关键。 但她表示，自己不会买在特别左侧 ，以免买入后需要很长的时间等待股价反转。 她说：“我们在买入个股的时机上会做一些精准的控制 。 一般会选择个股基本面开始启动向上 ，业绩进入释放期等节点选择买入，并且回避一些比较负面的节点，比如减持、融资等。 ”

那么该如何判断买入的时机？ 她介绍，主要观察三个方面的因素。 首先，有关行业的政策方面发生了较大的利好变化时，她会根据影响程度判断个股的买入时点；其次，行业周期开始启动上行阶段时；最后 ，当长期看好的个股估值跌至历史极限水平时。

对于卖出时点，国晓雯表示，不会笼统地设置一个止盈百分点，而是会结合股票未来的业绩和估值水平测算出股票的目标价格，若很快达到目标价，她会选择止盈 。 此外，如果上市公司突发负面的情况，比如减持，她也会考虑降低仓位。

“我觉得投资中最重要的是，不能产生执念，或者说不能跟股票产生感情，一定要以客观的角度去看待自己的持仓 。 ” 她说。

当被问及哪些品质对一名基金经理最为重要时，国晓雯说，客观是她最为看重的品质。 基金经理要有自己的看法 ，不能随波逐流。

另外，她认为果决的执行也至关重要。 要有勇气和市场偏离，比如当市场过热时，能够基于自己的准则果断降低仓位。

制定严格的投资纪律，并坚定地执行。 这成为国晓雯多年来保证绝对收益目标达成的法宝之一。 2022年，她管理的中邮新思路再度荣获享有基金业“奥斯卡” 之称的金牛奖。

成为投资“多面手 ”

国晓雯说：“作为基金经理，最主要的任务是让基金为投资者赚钱，还应将自己的利益和投资者保持一致，亲身参与到产品持有的过程中，真实体会到投资者的持有感受。 ”

从业近15年，国晓雯逐渐完成了从一位只研究消费行业的“研究小白 ” ，到覆盖新能源 、军工、科技等领域投资“多面手” 的转变。

据她介绍 ，她将国内经济发展大致分为三个阶段，2000年到2010年，投资驱动经济增长的阶段；2010年到2020年，进入消费升级驱动经济增长的阶段；2020年之后，经济进入到双碳或者制造业驱动的阶段。

十几年来，伴随着国内经济的转型升级，她的投资“能力圈” 不断拓宽。 与此同时，来到中邮创业基金后 ，国晓雯把保险公司的稳健基因与中邮创业基金的狼性投资文化相结合，逐渐形成了她“成长为矛，价值为盾” 的投资打法 。

目前，她管理的产品同时涵盖消费、军工、新能源等不同行业的个股 。对于行业比例的选择，国晓雯表示，她和研究员日常会将不同行业未来的增速 、已披露的业绩等长期跟踪调查，还会结合每个行业反映到手订单情况的指标，及时地对每个行业的未来预期进行调整。“比如光伏行业，我们会测算国内和国际今年的装机量，预测未来两三年，大概的出货情况。 比如新能源车，我们会去预测它的销量，预测上市公司收入和利润的水平 ，最终这些预测会落脚在相关公司利润水平上。 ”

她表示。

个 股 层 面 ， 她 以 光 伏 行 业 为 例 介 绍 道 ， 2020 年 中 期 ， 她 和 团 队 判 断 ， 一 方 面 ， 新 冠 疫 情 后 国 外 经 济 会 复 苏 ， 光 伏 装 机 量 需 求 或 将 增 加 ； 另 一 方 面 ， 国 内 在 发 展 双 碳 相 关 行 业 ， 但 当 时 国 内 光 伏 企 业 较 少 ， 他 们 通 过 观 察 国 内 光 伏 订 单 的 流 向 ， 来 判 断 行 业 需 求 爆 发 时 ， 哪 些 企 业 会 受 益 。 但 站 在 当 下 时 点 ， 光 伏 行 业 选 股 逻 辑 发 生 了 很 大 变 化 ， 经 过 这 两 年 的 发 展 ， 国 内 光 伏 企 业 数 量 大 大 增 加 ， 她 和 团 队 一 方

面 会 去 寻 找 行 业 里 竞 争 尚 未 充 分 的 领 域 ， 另 一 方 面 会 去 寻 找 具 有 不 可 替 代 性 的 创 新 型 公 司 ， 或 者 产 业 链 完 善 的 公 司 。

国晓雯表示：“研究员最重要的工作是落实个股的业绩，需要密切跟踪各种数据的变化。 但是对于基金经理来讲，我主要需要去做的是判断股价。 ”

如何判断股价？ 国晓雯表示，股票的价格由业绩和估值两方面决定。 上市公司的盈利预测工作是她和研究团队共同完成的，但是作为基金经理，判断个股未来能享受的估值水平更是投资的重要落脚点。 她会将上市公司大致分为四类，第一类是处于业绩高速增长阶段的公司，影响其估值的主要因素是增速水平；第二类是增速平稳的公司，比如白酒类、酱油类的公司，市场定价主要取决于它的市占率；第三类是不增长的公司，需要着重考虑它的商业模式，是否能够长期给股东分红；第四类是波动非常大的公司，比如周期股，需要判断商品价格和利润，对这类公司定价会比较难。

简介

国晓雯，中邮创业基金基金经理，具有近15年从业经历。 曾担任中国人寿资产管理有限公司股票投资部研究员。 其管理的中邮新思路基金两次获得“五年期开放式混合型持续优胜金牛基金” 奖项。
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中邮创业基金国晓雯：

秉持客观理念 不断拓宽“能力圈”

□本报记者 杨皖玉

有着兰花般温

婉、 超脱的气质，话

语中不时透露出比
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雯在长达两个小时
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国晓雯认为，基

金经理最重要的品

质是面对市场时的

客观，既要有不随波

逐流的定力，还要有

敢于偏离市场的勇

气和逆向思维。

对于这份客观，

她15年来一直用扎

实的研究和严格的

投资纪律去追求和

维护。 前不久，由国

晓雯管理的中邮新

思路基金再次被评

为“五年期开放式混

合型持续优胜金牛

基金” 。

追求绝对收益

从2007年进入投行实习，到2017年正式成为基金经理做投

资，面对纷繁浮躁的金融市场，这位北大才女的投资之路走得很

稳、很踏实。

国晓雯对记者说：“我很少有那种很着急的投资心态。 ”

她的工作履历十分简单。来到中邮创业基金之前，国晓雯曾在

保险公司从事宏观策略和部分消费品的研究工作。这一段为期6年

的工作经历，将绝对收益的理念刻在了国晓雯的投资基因里。

“保险资金的性质决定了那时比较稳健的投资风格，第一，

它对股票的安全边际要求较高，一般配置低估值的标的；第二，

它对风险非常厌恶。 ” 她说。

桥水基金创始人雷伊·达里奥以对经济分析的深度闻名于

世，他曾说，“几乎每样东西都像一台机器，大自然是台机器，家

庭是台机器，生活周期像台机器……” 他始终如一的目标就是，

弄懂经济这台机器是如何运转的。

国晓雯对达里奥颇感兴趣， 她也对经济的运行有着自己的

理解。 多年来，她在投资的浸润中，分析着中国经济的运转。

她向记者介绍， 自己在投资时会首先从宏观方面分析流动

性、投资者风险偏好等指标来决定基金的仓位水平。 宏观方面，

参考中国经济的美林时钟， 投资的机会多孕育在衰退后期和复

苏前期，衰退前期、复苏后期则要格外关注风险。

结合流动性来看，当经济向好、货币政策收紧，市场多处于

牛市尾声或熊市前期，当经济承压、流动性宽松时，市场往往孕

育着成长股的行情。

再结合权益市场政策、市场情绪、国际环境等投资者风险偏

好指标，国晓雯会对市场的投资者风格定性。“目前市场适合进

攻还是适合防守， 进攻主要在哪个方向， 我大概会做出一个预

判。 ” 她说。

之后，中观层面，她会在行业景气度的比较之间，选择政策

环境友好、上升空间大，处于产业周期上行的行业。最后，基于股

票仓位和行业主题，分散选择业绩等各方面优异的个股。

观察国晓雯的基金持仓，近两年多来以新能源、军工等制造

业为主。对于当前市场上机构对类似行业个股集中“抱团” 的现

象，国晓雯认为，这是一个被动选择的结果。

“这些景气度上行的行业代表了国内制造业的方向， 产业

趋势加上公司业绩，这些行业自然吸引了大批资金。过于集中会

存在‘踩踏’ 的风险，想要获得超额收益也会比较难。 ” 国晓雯

认为，这种情况下，投资操作中一定要坚守业绩和估值之间的匹

配，不能偏离太多。

而且她也不会因此贸然选择阶段性业绩优异的赛道， 比如

今年的煤炭、石油相关个股。 “如果一些行业被‘抱团’ 的程度

不高，而且我确实能够理解和把握，这种行业对我来说可能是比

较理想的。 ” 国晓雯表示。

严格执行投资纪律

与国晓雯共事多年的同事告诉记者，国晓雯

是一个在投资上柔中带刚的基金经理。当市场涨

得特别好的时候，她的业绩可能并不突出，但长

期来看，尤其从回撤控制来看，她的产品能排在

同类前列。

2017年6月，国晓雯接手中邮新思路基金，那

时，这是一只规模只有3000万元的“迷你基” 。紧

接着，国晓雯便迎来了她成为基金经理后的第一

次熊市。 Wind数据显示，2018年，与中邮新思路

同类的基金平均收益率为-8.67%，而这一年，中

邮新思路不仅实现了正收益，并且还将最大回撤

控制在了9%以内。

正如世界头号对冲基金桥水基金在《行为准

则》 的第二页上写的那样：“相信所有成功人士

都会按照使他们获得成功的定律运作。 ” 记者在

和国晓雯的交流中了解到，经过长期积累，她有

一套明晰且会坚定执行的投资风控体系。

观察国晓雯管理的基金可以发现， 虽然她在

不同的时间段重仓某几个行业， 但基金对每个行

业的持股分散程度很高。“我们对单一个股很少有

超过5%的持仓比例，大部分持仓比例在3%-4%之

间，从而避免单一个股一旦出现‘黑天鹅’事件对

组合造成较大的冲击。 ”她表示。

基金建仓之后， 国晓雯对于控制个股回撤，

也有明确的止损标准。 她表示，在行情比较平稳

的时候，如果一只个股亏损在10%左右时，她会

考虑补仓或减仓，但若亏损到15%，她会及时止

损。 “这样就避免股票确实买错了，却要死扛的

情况出现。止损没有对错之分，在任何情况下，止

损都是一种正确的选择。 ” 但她也表示，如果遇

到市场比较极端的情况， 出现系统性风险时，会

再另外考虑止损的方式。

具体到如何通过择股赚到钱这个问题，国晓

雯认为，买得好和卖得好同样关键。但她表示，自

己不会买在特别左侧，以免买入后需要很长的时

间等待股价反转。 她说：“我们在买入个股的时

机上会做一些精准的控制。 一般会选择个股基本

面开始启动向上，业绩进入释放期等节点选择买

入，并且回避一些比较负面的节点，比如减持、融

资等。 ”

那么该如何判断买入的时机？ 她介绍，主要

观察三个方面的因素。 首先，有关行业的政策方

面发生了较大的利好变化时，她会根据影响程度

判断个股的买入时点；其次，行业周期开始启动

上行阶段时；最后，当长期看好的个股估值跌至

历史极限水平时。

对于卖出时点，国晓雯表示，不会笼统地设

置一个止盈百分点，而是会结合股票未来的业绩

和估值水平测算出股票的目标价格，若很快达到

目标价，她会选择止盈。此外，如果上市公司突发

负面的情况，比如减持，她也会考虑降低仓位。

“我觉得投资中最重要的是，不能产生执念，

或者说不能跟股票产生感情，一定要以客观的角

度去看待自己的持仓。 ” 她说。

当被问及哪些品质对一名基金经理最为重

要时，国晓雯说，客观是她最为看重的品质。基金

经理要有自己的看法，不能随波逐流。

另外，她认为果决的执行也至关重要。 要有

勇气和市场偏离，比如当市场过热时，能够基于

自己的准则果断降低仓位。

制定严格的投资纪律，并坚定地执行。 这成

为国晓雯多年来保证绝对收益目标达成的法宝

之一。 2022年，她管理的中邮新思路再度荣获享

有基金业“奥斯卡” 之称的金牛奖。

成为投资“多面手”

国晓雯说：“作为基金经理， 最主要的任务

是让基金为投资者赚钱，还应将自己的利益和投

资者保持一致， 亲身参与到产品持有的过程中，

真实体会到投资者的持有感受。 ”

从业近15年，国晓雯逐渐完成了从一位只研

究消费行业的 “研究小白” ， 到覆盖新能源、军

工、科技等领域投资“多面手” 的转变。

据她介绍，她将国内经济发展大致分为三个

阶段，2000年到2010年，投资驱动经济增长的阶

段；2010年到2020年，进入消费升级驱动经济增

长的阶段；2020年之后，经济进入到双碳或者制

造业驱动的阶段。

十几年来， 伴随着国内经济的转型升级，她

的投资“能力圈” 不断拓宽。与此同时，来到中邮

创业基金后，国晓雯把保险公司的稳健基因与中

邮创业基金的狼性投资文化相结合，逐渐形成了

她“成长为矛，价值为盾” 的投资打法。

目前，她管理的产品同时涵盖消费、军工、新

能源等不同行业的个股。 对于行业比例的选择，

国晓雯表示，她和研究员日常会将不同行业未来

的增速、已披露的业绩等长期跟踪调查，还会结

合每个行业反映到手订单情况的指标，及时地对

每个行业的未来预期进行调整。 “比如光伏行

业，我们会测算国内和国际今年的装机量，预测

未来两三年，大概的出货情况。比如新能源车，我

们会去预测它的销量，预测上市公司收入和利润

的水平，最终这些预测会落脚在相关公司利润水

平上。 ” 她表示。

个股层面， 她以光伏行业为例介绍道 ，

2020年中期，她和团队判断，一方面，新冠疫情

后国外经济会复苏，光伏装机量需求或将增加；

另一方面，国内在发展双碳相关行业，但当时国

内光伏企业较少， 他们通过观察国内光伏订单

的流向，来判断行业需求爆发时，哪些企业会受

益。但站在当下时点，光伏行业选股逻辑发生了

很大变化， 经过这两年的发展， 国内光伏企业

数量大大增加， 她和团队一方面会去寻找行业

里竞争尚未充分的领域， 另一方面会去寻找具

有不可替代性的创新型公司， 或者产业链完善

的公司。

国晓雯表示：“研究员最重要的工作是落实

个股的业绩，需要密切跟踪各种数据的变化。 但

是对于基金经理来讲，我主要需要去做的是判断

股价。 ”

如何判断股价？ 国晓雯表示，股票的价格由业

绩和估值两方面决定。 上市公司的盈利预测工作

是她和研究团队共同完成的，但是作为基金经理，

判断个股未来能享受的估值水平更是投资的重要

落脚点。 她会将上市公司大致分为四类，第一类是

处于业绩高速增长阶段的公司， 影响其估值的主

要因素是增速水平；第二类是增速平稳的公司，比

如白酒类、酱油类的公司，市场定价主要取决于它

的市占率；第三类是不增长的公司，需要着重考虑

它的商业模式，是否能够长期给股东分红；第四类

是波动非常大的公司，比如周期股，需要判断商品

价格和利润，对这类公司定价会比较难。
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