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关注见底后的反弹机会

站在当下， 高楠的直观感受是，市

场和2018年四季度较为类似。

“2018年‘十一’ 回来之后，市场

开始下探，机构重仓股也是一直到年底

才企稳。但‘十一’ 之后，当时市场上的

赚钱逻辑也发生变化，一些超跌反弹的

个股变得非常活跃，原先机构关注度不

高的一些个股开始企稳，出现了比较明

显的绝对收益迹象。 到了2019年一季

度，市场就开启了全面的拉升。 ” 高楠

回忆道。

但对比来看，今年市场的回调程度

并没有2018年剧烈， 四季度的市场情

绪相较于三季度也已经出现了明显的

扭转，高楠表示，当前市场或处于赔率

型阶段，还没有到胜率型阶段，对于那

些机构不扎堆并且未来一两年内逻辑

可延续的个股来说，可能是比较好的建

仓时机。

因此，高楠总结下来，当前主要着

眼两方面机会：一是下跌时间较长且下

跌幅度较大的个股；二是交易风险和基

本面风险见底的个股。

“从最近的市场表现来看，凡是相

对收益比较明显的行业，大多是已经见

底的行业， 例如AI历经过高预期后开

始进入理性投资阶段，消费电子、风电

行业见底反弹等。 ” 在后续思路上，高

楠也将密切关注包括上述行业在内的

投资机会。

第一，传统行业方面，中上游的资

源品在过去的整个经济周期当中，商

品价格大幅回调， 所以无论经济复苏

强度如何， 它或为所有环节中弹性较

大的板块。

第二，成长股方面，行业已经见底

但同时兼具大趋势的板块， 例如科技、

医药等值得关注。

第三， 电子行业受诸多因素影响，

已经明确到底部位置，具备向上弹性且

受到AI赋能的板块同样值得关注；此

外， 半导体设备材料也来到拐点期，由

于瓶颈设备采购完成后，后续拓展还要

继续，因此该板块也处于后周期阶段。

加盟永赢基金之后，高楠的首秀之

作———永赢睿信混合于12月4日开启

发售。 在行业中历经多轮市场磨炼，高

楠已从早期较浓厚的相对收益思路，迭

代至如今的偏绝对收益导向，不定期地

把钱存起来，正是他积累超额收益的有

效方法。

“做绝对收益， 肯定要先评估下

行风险有多大， 在下行风险较小的基

础上再兼顾效率， 如果这样的机会比

较多，我会考虑把仓位适当提高一些；

如果这样的机会比较少， 我会选择暂

时等待。 ” 在新基金的建仓期，高楠希

望稳健起步， 在积累收益的基础上逐

步提升仓位， 继续努力践行长期的绝

对收益目标。

永赢基金高楠：

修炼选股内功 汲取止盈智慧
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□本报记者 王鹤静

“寻找一种有效且

可复制的投资体系。 ” 从

业12年、管理公募近5年

以来，高楠依然在努力地

追寻着自己的这一职业

理想。

2017年开始做行业

轮动，2019年开始做自

下而上选股， 现在又开

始关注市场周期性规

律，每一次转身，高楠对

于体系迭代的思考都从

未停止。

行到水穷处，坐看云

起时。 在长期中枢平稳

的A股市场沉浮多年，高

楠不仅修炼了选股的内

功，更是深刻领悟到存钱

止盈的智慧所在。 加入

永赢基金，经过半年多的

沉淀， 高楠做足了准备，

朝着长期绝对收益目标，

继续昂首前进。

在反思中持续迭代

2012年进入二级市场，高楠

在平安资管开启了自己的投资

生涯。

在险资， 股票投资总体追求

的是绝对收益， 方法论更多以自

上而下视角为主，而非自下而上。

在这段经历中， 不仅锻炼了高楠

自上而下的观察能力， 同时也扩

大了他的研究视野，农业、轻工、

消费、交运、电子、计算机等行业

在此期间均有覆盖， 很好地培养

了他的组合配置思维。

2017年， 高楠加入国泰基

金。当年年末，他接管了自己的首

只公募产品， 投资风格延续此前

偏自上而下的行业配置思路。

次年市场上发生的很多极端

事件， 给高楠的职业生涯带来前

所未有的挑战， 但熊市入行也给

他预留出更多试错和修正的机

会， 去寻找自身能力边界和市场

边界的契合点， 这其中就包括行

业配置思路在一定程度上的失

效。“从行业轮动角度看，当时很

多个股就该跌了、卖出了，但结果

却踏空了后面一个阶段更大的涨

幅，而且这是经常发生的事情。 ”

他表示。

所以2019年之后，高楠的投

资体系内核就从行业轮动开始转

向自下而上选股。 次年4月，出于

创业的想法， 他加入了个人系公

募———恒越基金， 投资体系也在

多方因素的共同影响下迎来“重

磅升级” 。

投研方面，高楠发现，自下而

上选择成长股也会有失效的时

候，尤其是2021年四季度到2023

年，除去少部分个股通杀的阶段，

大部分时间A股市场上总有很多

个股在上涨， 所以纯粹的自下而

上选股策略或只能解释一部分收

益来源， 另一部分还要从市场的

周期性规律入手。

此外， 高楠当时还承担了公

司管理、 经营等方面的工作，规

模、业绩、渠道、持有人收益等多

个方面都需要兼顾和平衡。 而正

是这些压力， 让他愈发体会到做

好长期绝对收益的重要性， 促使

他完成投资体系迭代。

“目前， 基本上我的投资风

格还是坚持自下而上选股来构建

底仓，但不会一直持有一只股票，

因为总会迎来均值回归， 赚取的

超额收益要适当地‘存起来’ 。此

外， 通过把握A股市场的周期性

规律，结合市场判断，我也会以绝

对收益的思路去参与一些赔率上

的机会。 ” 高楠表示。

并且，“该减仓的时候就要

减仓” 也让高楠反思颇深。 比

如， 虽然2018年他以优中选优

的方式筛选出一批个股并集中

持有， 从而在熊市中有效降低

了回撤；但现在看来，他认为更

好的方式可能是主动降低仓

位，对于实在无法降低的仓位，

再去做自下而上的投资， 这样

风险会更小。

而最新一站选择加盟永赢基

金， 高楠也是经过了深思熟虑：

“首先， 我的职业理想是组建一

个自己的团队，大家各有所长，但

要充分信任， 这样整个投资团队

的效率会更高，进攻性也会更强；

其次，公司领导能够全面、科学地

评估，给出理性的决策。 ”

赚钱与存钱攻守兼备

在市场上多年闯荡下来，自下而上

选股成为高楠行走公募行业的 “看家

本事” 。 赚取超额收益，他将其拆解为

两步，一是赚钱，二是存钱。

要想从个股赚钱，无非是发现机会

和评估机会，虽然大家更多时间在探讨

后者的方法论，但在高楠看来，发现机

会同样至关重要。

“所以， 我会不定期去和一级市

场的人聊聊他们最近在关注什么，特

别是现在市场从一级映射到二级的速

度越来越快。我也会不定期去看美股，

美股是科技产业创业的集散地， 对于

全球市场都具有一定的导向作用。 ”

此外，对于一些普遍遭遇压力的行业，

高楠也会关注其中表现依然较为突出

的公司。

高楠希望通过这些观察，可以让更

多早期的机会暴露于自己的视野当中。

而且，他的优势也正是在于能够发现这

些相对早期的机会，他也会充分利用这

一优势，将组合中的部分仓位用来布局

这样的左侧机会。

从研究商业模式、股价上行特征入

手，高楠将选股的目光聚焦于那些基本

三到五年能够快速实现收入增长和业

绩释放的公司。“其实医药股就很符合

这个逻辑，由于竞品不多，能够把握一

定的渠道优势，很适合在行业里去寻找

那些从小市值成长为中市值的公司。 ”

他表示。

由于对业绩有爆发式增长的要求，

这就导致高楠的持仓行业不会特别传

统， 或者至少需要有明显的相对优势，

所以他过去投资的领域更多集中在消

费、医药、半导体、新能源、建筑建材等

行业。周期股也曾为他带来不错的收益

贡献，但其实背后的逻辑依然是供需失

衡后一两年内的业绩爆发。

他说：“A股的长期中枢较平，这就

决定了没有什么东西会一直涨，也不会

有什么东西会一直跌，所以我从一开始

就不是特别相信能够找到多年一直持

续释放业绩，而且超额利润一直存在的

公司。 ” 所以除了在选股方面下足功

夫，止盈存钱也成为高楠多年下来养成

的投资习惯。

那么如何判断个股的卖点？ 高楠

抓住了个股的流动性和市值空间这两

大关键要素：如果卖掉一只个股需要

很长时间，或者需要大幅折价，那么

他可能会考虑选择止盈；此外，厘清

市场和个股的长期逻辑，运用对远期

市值的评估，反推个股市值的合理区

间，进而根据当前市值和合理市值之

间的关系来决定是否止盈。 “即使卖

出后个股继续上涨，我也不会后悔。 ”

他表示。

永赢基金高楠：

修炼选股内功 汲取止盈智慧

简介：

高楠，北京大学硕士研究生，2012年7月至 2017年7月在平安资产管理有限责任公司任职；2017年7月至2020年4月在国泰基金管理有限公司，先后任投资经理、基金经理；2020年 4月至2023年1月在恒越基金管理有限公司，历任总经理助理、投资副总监 、权益投资部总监、基金经理；2023年1月加入永赢基金管理有限公司，现任首席权益投资官、权益投资部总经理、永赢睿信混合拟任基金经理。

本报记者 王鹤静

“寻找一种有效且可复制的投资体系。 ” 从业 12年、管理公募近 5年以来，高楠依然在努力地追寻着自己的这一职业理想 。

2017年开始做行业轮动，2019年开始做自下而上选股，现在又开始关注市场周期性规律，每一次转身 ，高楠对于体系迭代的思考都从未停止 。

行到水穷处，坐看云起时。 在长期中枢平稳的A股市场沉浮多年，高楠不仅修炼了选股的内功 ，更是深刻领悟到存钱止盈的智慧所在。 加入永赢基金 ，经过半年多的沉淀，高楠做足了准备，朝着长期绝对收益目标，继续昂首前进。

在反思中持续迭代

2012年进入二级市场，高楠在平安资管开启了自己的投资生涯。

在险资，股票投资总体追求的是绝对收益，方法论更多以自上而下视角为主，而非自下而上。 在这段经历中，不仅锻炼了高楠自上而下的观察能力 ，同时也扩大了他的研究视野，农业、轻工、消费、交运 、电子、计算机等行业在此期间均有覆盖 ，很好地培养了他的组合配置思维 。

2017年，高楠加入国泰基金。 当年年末，他接管了自己的首只公募产品，投资风格延续此前偏自上而下的行业配置思路。

次年市场上发生的很多极端事件 ，给高楠的职业生涯带来前所未有的挑战，但熊市入行也给他预留出更多试错和修正的机会，去寻找自身能力边界和市场边界的契合点，这其中就包括行业配置思路在一定程度上的失效。 “从行业轮动角度看，当时很多个股就该跌了、卖出了，但结果却踏空了后面一个阶段更大的涨幅，而且这是经常发生的事情。 ” 他表示。

所以2019年之后，高楠的投资体系内核就从行业轮动开始转向自下而上选股。 次年4月 ，出于创业的想法 ，他加入了个人系公募———恒越基金，投资体系也在多方因素的共同影响下迎来“重磅升级” 。

投研方面，高楠发现，自下而上选择成长股也会有失效的时候，尤其是2021年四季度到 2023年，除去少部分个股通杀的阶段，大部分时间A股市场上总有很多个股在上涨，所以纯粹的自下而上选股策略或只能解释一部分收益来源，另一部分还要从市场的周期性规律入手。

此外，高楠当时还承担了公司管理、经营等方面的工作，规模、业绩、渠道、持有人收益等多个方面都需要兼顾和平衡 。 而正是这些压力 ，让他愈发体会到做好长期绝对收益的重要性，促使他完成投资体系迭代。

“目前，基本上我的投资风格还是坚持自下而上选股来构建底仓，但不会一直持有一只股票 ，因为总会迎来均值回归，赚取的超额收益要适当地‘存起来’ 。 此外 ，通过把握A股市场的周期性规律 ，结合市场判断 ，我也会以绝对收益的思路去参与一些赔率上的机会。 ” 高楠表示。

并且，“该减仓的时候就要减仓” 也让高楠反思颇深 。 比如，虽然2018年他以优中选优的方式筛选出一批个股并集中持有，从而在熊市中有效降低了回撤 ；但现在看来，他认为更好的方式可能是主动降低仓位，对于实在无法降低的仓位 ，再去做自下而上的投资，这样风险会更小 。

而最新一站选择加盟永赢基金，高楠也是经过了深思熟虑：“首先，我的职业理想是组建一个自己的团队，大家各有所长，但要充分信任，这样整个投资团队的效率会更高，进攻性也会更强；其次，公司领导能够全面、科学地评估，给出理性的决策。 ”

赚钱与存钱攻守兼备

在市场上多年闯荡下来，自下而上选股成为高楠行走公募行业的“看家本事” 。 赚取超额收益，他将其拆解为两步，一是赚钱，二是存钱。

要想从个股赚钱，无非是发现机会和评估机会，虽然大家更多时间在探讨后者的方法论，但在高楠看来，发现机会同样至关重要。

“所以，我会不定期去和一级市场的人聊聊他们最近在关注什么，特别是现在市场从一级映射到二级的速度越来越快。 我也会不定期去看美股，美股是科技产业创业的集散地，对于全球市场都具有一定的导向作用。 ” 此外 ，对于一些普遍遭遇压力的行业，高楠也会关注其中表现依然较为突出的公司。

高楠希望通过这些观察 ，可以让更多早期的机会暴露于自己的视野当中。 而且，他的优势也正是在于能够发现这些相对早期的机会，他也会充分利用这一优势，将组合中的部分仓位用来布局这样的左侧机会。

从研究商业模式 、股价上行特征入手，高楠将选股的目光聚焦于那些基本三到五年能够快速实现收入增长和业绩释放的公司。 “其实医药股就很符合这个逻辑，由于竞品不多，能够把握一定的渠道优势 ，很适合在行业里去寻找那些从小市值成长为中市值的公司。 ” 他表示。

由于对业绩有爆发式增长的要求 ，这就导致高楠的持仓行业不会特别传统，或者至少需要有明显的相对优势，所以他过去投资的领域更多集中在消费、医药、半导体、新能源、建筑建材等行业。 周期股也曾为他带来不错的收益贡献，但其实背后的逻辑依然是供需失衡后一两年内的业绩爆发。

他说：“A股的长期中枢较平 ，这就决定了没有什么东西会一直涨，也不会有什么东西会一直跌，所以我从一开始就不是特别相信能够找到多年一直持续释放业绩，而且超额利润一直存在的公司。 ” 所以除了在选股方面下足功夫，止盈存钱也成为高楠多年下来养成的投资习惯。

那么如何判断个股的卖点？ 高楠抓住了个股的流动性和市值空间这两大关键要素：如果卖掉一只个股需要很长时间，或者需要大幅折价 ，那么他可能会考虑选择止盈；此外，厘清市场和个股的长期逻辑，运用对远期市值的评估 ，反推个股市值的合理区间，进而根据当前市值和合理市值之间的关系来决定是否止盈 。 “即使卖出后个股继续上涨，我也不会后悔 。 ” 他表示。

关注见底后的反弹机会

站在当下，高楠的直观感受是，市场和2018年四季度较为类似。

“2018年‘十一’ 回来之后，市场开始下探，机构重仓股也是一直到年底才企稳。 但‘十一’ 之后，当时市场上的赚钱逻辑也发生变化，一些超跌反弹的个股变得非常活跃，原先机构关注度不高的一些个股开始企稳，出现了比较明显的绝对收益迹象。 到了2019年一季度，市场就开启了全面的拉升。 ” 高楠回忆道。

但对比来看，今年市场的回调程度并没有 2018年剧烈，四季度的市场情绪相较于三季度也已经出现了明显的扭转，高楠表示，当前市场或处于赔率型阶段，还没有到胜率型阶段，对于那些机构不扎堆并且未来一两年内逻辑可延续的个股来说，可能是比较好的建仓时机。

因此，高楠总结下来，当前主要着眼两方面机会：一是下跌时间较长且下跌幅度较大的个股；二是交易风险和基本面风险见底的个股。

“从最近的市场表现来看，凡是相对收益比较明显的行业，大多是已经见底的行业，例如AI历经过高预期后开始进入理性投资阶段，消费电子、风电行业见底反弹等。 ” 在后续思路上，高楠也将密切关注包括上述行业在内的投资机会。

第一，传统行业方面，中上游的资源品在过去的整个经济周期当中，商品价格大幅回调，所以无论经济复苏强度如何，它或为所有环节中弹性较大的板块。

第二，成长股方面，行业已经见底但同时兼具大趋势的板块，例如科技、医药等值得关注。

第三，电子行业受诸多因素影响，已经明确到底部位置，具备向上弹性且受到AI赋能的板块同样值得关注；此外，半导体设备材料也来到拐点期，由于瓶颈设备采购完成后，后续拓展还要继续，因此该板块也处于后周期阶段。

加盟永赢基金之后，高楠的首秀之作———永赢睿信混合于12月4日开启发售 。 在行业中历经多轮市场磨炼，高楠已从早期较浓厚的相对收益思路，迭代至如今的偏绝对收益导向，不定期地把钱存起来，正是他积累超额收益的有效方法。

“做绝对收益，肯定要先评估下行风险有多大，在下行风险较小的基础上再兼顾效率，如果这样的机会比较多，我会考虑把仓位适当提高一些；如果这样的机会比较少，我会选择暂时等待。 ” 在新基金的建仓期，高楠希望稳健起步，在积累收益的基础上逐步提升仓位，继续努力践行长期的绝对收益目标。


