
新华基金赵强：

坚持逆向投资 长期拥抱高盈利公司

【人物简介】

赵强，南开大学硕士，2016年11月加入新华基金，任新华基金权益投资总监，管理新华优选分红混合等7只产品，长期业绩排名靠前。 自 2003年加入基金行业以来，先后在华安基金、国金基金、英大基金、中欧基金等公司任职，投资经验丰富。

本报记者 刘伟杰

与赵强聊得越久，越能被他的乐观和坚韧所感染。 硕士毕业于南开大学财务管理系的他，是一位非典型式的天津人，除了与生俱来的幽默，赵强似乎并不喜欢安逸与悠闲，反倒是“勤奋热爱、勇于挑战、突破自我” 被刻进骨子里，成为他驰骋在价值投资“大风大浪” 中的“桨与帆” 。

经历20年的浮沉洗礼，既管理过专户产品又掌舵过公募基金的赵强，逐渐有了许多对投资真谛的感悟。 他坦言：“正确的价值观和投资理念是投资的灵魂，是穿越市场牛熊的法宝，不能为了短期的业绩压力放弃原则去投机取巧，要靠优秀企业创造企业价值盈利，坚持逆向投资，追求高质量增长，并始终做到知行合一。 ”

财务科班出身的赵强，对企业财报尤为敏锐，多年的摸索与实践让他对ROIC（投入资本金回报率）这个指标爱不释手。 他表示，以ROIC为锚去寻觅好企业，衡量的是经营利润率 ，能够很好地测算出企业投入资金的使用效果和赚钱能力。

谈及心目中高质量公司的标准，赵强认为，主要有五个方面：拥有高ROIC的盈利能力、以现金流为代表的盈利质量好、轻资产的盈利模式、长期稳定的需求、供给上的高壁垒。 这些筛选维度让他十分青睐白酒、医药及逆变器等赛道。

突破自我 持续学习和进步

作为土生土长的天津人，赵强的幽默与乐观让人感触颇深，他难掩对投资的热爱笑着说：“投资似乎是世界上唯一不能躺在‘功劳簿’ 上的职业，不管过去多么光辉耀眼，一旦停止学习和进步 ，用不了多久便会被市场的浪潮吞没。 ”

硕士毕业的赵强，第一份工作选择了离家近的招商银行。 彼时，中国股市方兴未艾 ，赵强坦言：“银行的工作更加考验综合能力，对财务技能和研究的要求并不高，我总想把自己的专长学以致用，于是我鼓起勇气离开家门口来到北京，选择了更具挑战的基金行业。 ”

2003年加入华安基金的赵强，并没有获得从研究员做起的工作机会，而是从机构销售做起，那时候基金行业的门槛和竞争压力已经“水涨船高” 。 “既然选择了就要努力做好，一干就是五年，离开时已当上了北京分公司的副总，但投研仍是我心目中的‘白月光’ 。 ” 他说。

2008 年 ， 赵 强 做 了 人 生 第 二 次 选 择 ， 放 弃 了 销 售 领 导 岗 位 ， 来 到 一 家 新 成 立 的 小 规 模 基 金 公 司 做 研 究 员 ， 覆 盖 的 主 要 是 消 费 和 周 期 行 业 。

努力转型终于有了回报 。 2012年新成立的英大基金“招兵买马 ” ，向赵强抛出橄榄枝，加盟后的他很快就被提拔为投资经理助理，专门协助领导管理专户。 2014年，英大基金发行第一只公募基金时，他成为了这只产品的掌舵人。

他感慨道 ：“我的财务功底开始崭露头角，并获得了时任投资总监夏春的赏识，他是那个时代的‘顶流’ 基金经理，他的投研方法和操作风格至今仍影响着我。 ”

2015 年 初 ， 赵 强 加 盟 了 中 欧 基 金 事 业 部 ， 更 加 扩 宽 了 眼 界 ， 也 接 触 到 了 更 大 的 资 金 规 模 ， 但 当 年 遭 遇 股 市 大 幅 调 整 ， 又 遇 到 一 个 转 折 ， 直 到 2016 年 底 来 到 新 华 基 金 。

回首过去，赵强面带微笑又坦然地说：“转型的代价和过程非常痛苦 ，既要面对别人的不认可 ，又要从零开始 ，思维方式、短期收入下滑可能都会受到巨大影响 ，但人生没有白走的路，最重要的还是对自己有信心，信心的背后是对自己能力的预判和肯定。 ”

“这种坚持的精神和克服困难的勇气，以及‘守得云开见月明’ 的信念，恰恰是长期价值投资所必需的重要品质，让我面对行情和业绩起伏时多了一份从容和乐观。 ” 赵强说。

靠高质量企业创造价值盈利

20年来，经历了A股跌宕起伏的赵强发现，市场背后总是弥漫着贪婪与恐惧，极端时刻还裹挟着狂热的杠杆和极度的悲观，他见证了无数非理性投机，也时常问自己“到底什么才是真正的价值投资，应该要赚什么样的钱？ ”

在 赵 强 看 来 ， 价 值 投 资 就 是 认 识 生 意 的 本 质 属 性 ， 基 于 对 基 本 面 的 理 解 ， 寻 找 长 期 价 值 被 低 估 的 高 质 量 公 司 并 长 期 持 有 ， 从 企业持续创造的价值中获得投资回报 。

“一句话，价值投资是靠高质量的企业创造价值盈利。 ” 赵强表示，挣公司的钱是个正向博弈，假如你的运气不太好，买在高点了，但是公司每年都能给你创造价值，假以时日大概率还是能赚到钱，不排除有不菲的回报 。

赵 强 表 示 ， 因 此 ， 要 选 择 市 场 上 最 能 保 持 长 期 高 盈 利 的 公 司 进 行 投 资 ， 要 以 企 业 所 有 者 而 不 是 交 易 者 、 投 机 者 的 心 态 ， 选 择 那 些 具 备 好 的 商 业 模 式 、 有 优 秀 的 管 理 层 、 有 高 竞 争 壁 垒 的 企 业 进 行 长 期 投 资 。

逆向思维投资也备受赵强推崇，他认为，要顺大势逆小势 ，顺应行业发展的大潮流 ，在大方向正确的前提下 ，逢低买入高质量公司，特别是在市场恐慌泥沙俱下的时刻，逆势买入优秀公司；在市场狂热“鸡犬升天” 的时刻，保持冷静理性。

高盈利似乎成为赵强格外看重的标签，如何衡量这个维度变得异常重要。 财务背景出身的他一直坚信ROIC是关键指标，从历史统计来看，绝大多数年份高ROIC公司有着显著超额收益。

“ROIC是指税后营业利润除以投入资本（包括流动资本与固定资本之和）的比率 。 ROIC衡量的是经营利润率，并且剔除了资本结构变动的影响 ，比ROE（净资产收益率）更加客观，是综合考量企业竞争力的核心指标 ，也是衡量企业是否赚钱最核心的指标 。 ” 赵强称。

落实到具体行业，赵强表示，从过去十年平均的ROIC增速来看 ，食品饮料 、医药、电子行业增速较快 ，市场都给与了较高的估值，但在具体操作中也要对过高估值保持敬畏之心。 “此外，需要警惕高ROIC公司的变化趋势 。 ” 赵强认为，这决定了股价的边际变化，当优秀公司变差或者非常贵的时候 ，要适当舍弃，不能有留恋和侥幸的心态 ，也不能过于执着 。

优质龙头资产估值有望回归

加入新华基金后，赵强先后管理了新华策略精选股票、新华优选分红混合、新华行业灵活配置混合等7只公募基金，长期业绩领先。 在这些产品中，他主要长期布局了次高端白酒及地产酒、医疗器械和逆变器等赛道个股。

“白酒是我最喜欢的一个行业，每轮牛市起来，白酒都没落下过。 ” 赵强认为，白酒行业出牛股最核心的逻辑，正是其盈利能力强和壁垒足够高，这个行业很难出现新品牌供给 ，一旦需求“跑” 起来，股价就会快速上涨。

对于次高端白酒及地产酒的配置 ，赵强解释称，这类白酒的价格一般分布在100元至 300元，是普通老百姓日常消费和走亲访友够得上的，跟商务关系不大，随着疫情过去，需求大涨，因此今年这类白酒涨势喜人，有些股价已创新高。

对于医疗器械的布局逻辑，赵强表示，一是看好老龄化背景下的医药赛道“坡长雪厚” ；二是医疗器械没有太多集采压力，多为医院单独采购；三是医疗器械公司偏制造业，其产品专利到期之后，相对创新药仍具有价格竞争力，也无需创新药的专业研究背景；四是在政策大力支持下，国内公司凭借工程师红利和较强性价比，正从中低端向高端渗透，因此这两年相关公司发展迅速。

对于新能源赛道这两年大幅走弱 ，赵强称 ，主要是供给格局恶化，库存在短时间内难以去化所致。 长期来看 ，新能源的趋势性机会依然存在。

赵强进一步表示 ，很多逆变器公司目前极具性价比，未来仍可实现较快增长，行业龙头甚至能够达到30%的增长率。 不少公司当前处于超跌状态，其商业模式、长期逻辑和盈利能力均未改变。

“这 正 是 价 值 投 资 的 艰 难 之 处 ， 明 明 知 道 是 好 公 司 且 价 格 合 适 ， 但 股 价 一 直 走 跌 ， 就 看 你 能 否拿得住。 尽管短期很痛苦，但拿住了才能符合 长 期 的 收 益 。 ” 赵 强 坦 言 。

对于择股和择时策略，他表示，更多的还是选择自下而上研究公司，至于左侧右侧可能不太重要，但大部分的择时结果会偏左侧一点，因为喜欢更早布局。

赵强也尤为看重公司盈利和安全边际，较为警惕财报恶化的科技类公司。 但钟爱白马股的他也认为，再好的公司一旦股价透支了未来，涨不动也会掉下来，因此需要适当做波段，特别是涨幅较大时，一定要回避。

展 望 2024 年 ， 赵 强 表 示 ， 今 年 多 重 因 素 压 制 赚 钱 效 应 ， “哑 铃 型 ” 策 略 逐 渐 成 为 主 流 ， 一 方 面 是 高 弹 性 、 有 边 际 变 化 的 主 题 性 机 会 乃 至 小 微 盘 股 受 捧 ； 另 一 方 面 是 追 求 高 股 息 、 确 定 性 强 的 红 利 资 产 。 但 明 年 有 望 从 “哑 铃 型 ” 回 归 到 “再 平 衡 ” ， 随 着 全 球 流 动 性 拐 点 临 近 叠 加 海 外 资 金 宽 松 ， 将 带 动 优 质 龙 头 资 产 估 值 回 归 。

面对当前 A股再战 3000点一线 ，赵强微笑着说，低谷的时候，一要坚定信念，二要好好学习 ，三要积极布局超跌的好公司。 在风险承受能力范围内，可以适当加仓，而不是越跌越空仓 。
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优质龙头资产估值有望回归

加入新华基金后， 赵强先后管理了新

华策略精选股票、 新华优选分红混合、新

华行业灵活配置混合等7只公募基金，长

期业绩领先。 在这些产品中，他主要长期

布局了次高端白酒及地产酒、医疗器械和

逆变器等赛道个股。

“白酒是我最喜欢的一个行业， 每轮

牛市起来，白酒都没落下过。 ” 赵强认为，

白酒行业出牛股最核心的逻辑，正是其盈

利能力强和壁垒足够高，这个行业很难出

现新品牌供给，一旦需求“跑” 起来，股价

就会快速上涨。

对于次高端白酒及地产酒的配置，赵

强解释称， 这类白酒的价格一般分布在

100元至300元，是普通老百姓日常消费和

走亲访友够得上的， 跟商务关系不大，随

着疫情过去，需求大涨，因此今年这类白

酒涨势喜人，有些股价已创新高。

对于医疗器械的布局逻辑，赵强表示，

一是看好老龄化背景下的医药赛道“坡长

雪厚” ；二是医疗器械没有太多集采压力，

多为医院单独采购；三是医疗器械公司偏

制造业，其产品专利到期之后，相对创新

药仍具有价格竞争力，也无需创新药的专

业研究背景； 四是在政策大力支持下，国

内公司凭借工程师红利和较强性价比，正

从中低端向高端渗透，因此这两年相关公

司发展迅速。

对于新能源赛道这两年大幅走弱，赵

强称，主要是供给格局恶化，库存在短时

间内难以去化所致。 长期来看，新能源的

趋势性机会依然存在。

赵强进一步表示， 很多逆变器公司目

前极具性价比，未来仍可实现较快增长，行

业龙头甚至能够达到30%的增长率。 不少

公司当前处于超跌状态，其商业模式、长期

逻辑和盈利能力均未改变。

“这正是价值投资的艰难之处，明明

知道是好公司且价格合适， 但股价一直

走跌，就看你能否拿得住。 尽管短期很痛

苦，但拿住了才能符合长期的收益。 ” 赵强

坦言。

对于择股和择时策略，他表示，更多的

还是选择自下而上研究公司， 至于左侧右

侧可能不太重要， 但大部分的择时结果会

偏左侧一点，因为喜欢更早布局。

赵强也尤为看重公司盈利和安全边

际，较为警惕财报恶化的科技类公司。但钟

爱白马股的他也认为， 再好的公司一旦股

价透支了未来，涨不动也会掉下来，因此需

要适当做波段，特别是涨幅较大时，一定要

回避。

展望2024年，赵强表示，今年多重因

素压制赚钱效应，“哑铃型” 策略逐渐成

为主流，一方面是高弹性、有边际变化的

主题性机会乃至小微盘股受捧； 另一方

面是追求高股息、确定性强的红利资产。

但明年有望从“哑铃型” 回归到“再平

衡” ， 随着全球流动性拐点临近叠加海

外资金宽松， 将带动优质龙头资产估值

回归。

面对当前A股再战3000点一线， 赵强

微笑着说，低谷的时候，一要坚定信念，二

要好好学习，三要积极布局超跌的好公司。

在风险承受能力范围内，可以适当加仓，而

不是越跌越空仓。

新华基金赵强：

坚持逆向投资 长期拥抱高盈利公司

□本报记者 刘伟杰
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与赵强聊得越久，越能

被他的乐观和坚韧所感染。

硕士毕业于南开大学财务

管理系的他，是一位非典型

式的天津人，除了与生俱来

的幽默，赵强似乎并不喜欢

安逸与悠闲，反倒是“勤奋

热爱、勇于挑战、突破自我”

被刻进骨子里，成为他驰骋

在价值投资“大风大浪” 中

的“桨与帆” 。

经历20年的浮沉洗礼，

既管理过专户产品又掌舵

过公募基金的赵强，逐渐有

了许多对投资真谛的感悟。

他坦言：“正确的价值观和

投资理念是投资的灵魂，是

穿越市场牛熊的法宝，不能

为了短期的业绩压力放弃

原则去投机取巧，要靠优秀

企业创造企业价值盈利，坚

持逆向投资，追求高质量增

长，并始终做到知行合一。”

财务科班出身的赵强，

对企业财报尤为敏锐，多年

的摸索与实践让他对ROIC

（投入资本金回报率）这个

指标爱不释手。 他表示，以

ROIC为锚去寻觅好企业，

衡量的是经营利润率，能够

很好地测算出企业投入资

金的使用效果和赚钱能力。

谈及心目中高质量公

司的标准，赵强认为，主要

有五个方面： 拥有高ROIC

的盈利能力、以现金流为代

表的盈利质量好、轻资产的

盈利模式、 长期稳定的需

求、供给上的高壁垒。 这些

筛选维度让他十分青睐白

酒、医药及逆变器等赛道。

突破自我 持续学习和进步

作为土生土长的天津

人， 赵强的幽默与乐观让人

感触颇深， 他难掩对投资的

热爱笑着说：“投资似乎是世

界上唯一不能躺在 ‘功劳

簿’ 上的职业，不管过去多么

光辉耀眼， 一旦停止学习和

进步， 用不了多久便会被市

场的浪潮吞没。 ”

硕士毕业的赵强， 第一

份工作选择了离家近的招商

银行。 彼时，中国股市方兴未

艾， 赵强坦言：“银行的工作

更加考验综合能力， 对财务

技能和研究的要求并不高，

我总想把自己的专长学以致

用， 于是我鼓起勇气离开家

门口来到北京， 选择了更具

挑战的基金行业。 ”

2003年加入华安基金的

赵强， 并没有获得从研究员

做起的工作机会， 而是从机

构销售做起， 那时候基金行

业的门槛和竞争压力已经

“水涨船高” 。 “既然选择了

就要努力做好， 一干就是五

年， 离开时已当上了北京分

公司的副总， 但投研仍是我

心目中的‘白月光’ 。” 他说。

2008年，赵强做了人生

第二次选择，放弃了销售领

导岗位，来到一家新成立的

小规模基金公司做研究员，

覆盖的主要是消费和周期

行业。

努力转型终于有了回

报。 2012年新成立的英大基

金“招兵买马” ，向赵强抛出

橄榄枝， 加盟后的他很快就

被提拔为投资经理助理，专

门协助领导管理专户。 2014

年， 英大基金发行第一只公

募基金时， 他成为了这只产

品的掌舵人。

他感慨道：“我的财务功

底开始崭露头角， 并获得了

时任投资总监夏春的赏识，

他是那个时代的 ‘顶流’ 基

金经理， 他的投研方法和操

作风格至今仍影响着我。 ”

2015年初，赵强加盟了

中欧基金事业部，更加扩宽

了眼界，也接触到了更大的

资金规模，但当年遭遇股市

大幅调整， 又遇到一个转

折，直到2016年底来到新华

基金。

回首过去， 赵强面带微

笑又坦然地说：“转型的代价

和过程非常痛苦， 既要面对

别人的不认可， 又要从零开

始，思维方式、短期收入下滑

可能都会受到巨大影响，但

人生没有白走的路， 最重要

的还是对自己有信心， 信心

的背后是对自己能力的预判

和肯定。 ”

“这种坚持的精神和克

服困难的勇气，以及‘守得云

开见月明’ 的信念，恰恰是长

期价值投资所必需的重要品

质， 让我面对行情和业绩起

伏时多了一份从容和乐观。”

赵强说。

靠高质量企业创造价值盈利

20年来， 经历了A股跌宕起伏的赵强

发现， 市场背后总是弥漫着贪婪与恐惧，

极端时刻还裹挟着狂热的杠杆和极度的

悲观，他见证了无数非理性投机，也时常

问自己 “到底什么才是真正的价值投资，

应该要赚什么样的钱？ ”

在赵强看来， 价值投资就是认识生

意的本质属性，基于对基本面的理解，寻

找长期价值被低估的高质量公司并长期

持有，从企业持续创造的价值中获得投资

回报。

“一句话， 价值投资是靠高质量的企

业创造价值盈利。 ” 赵强表示，挣公司的钱

是个正向博弈， 假如你的运气不太好，买

在高点了，但是公司每年都能给你创造价

值，假以时日大概率还是能赚到钱，不排

除有不菲的回报。

赵强表示，因此，要选择市场上最能

保持长期高盈利的公司进行投资， 要以

企业所有者而不是交易者、 投机者的心

态，选择那些具备好的商业模式、有优秀

的管理层、 有高竞争壁垒的企业进行长

期投资。

逆向思维投资也备受赵强推崇，他认

为，要顺大势逆小势，顺应行业发展的大

潮流，在大方向正确的前提下，逢低买入高

质量公司， 特别是在市场恐慌泥沙俱下的

时刻，逆势买入优秀公司；在市场狂热“鸡

犬升天” 的时刻，保持冷静理性。

高盈利似乎成为赵强格外看重的标

签，如何衡量这个维度变得异常重要。财务

背景出身的他一直坚信ROIC是关键指标，

从历史统计来看，绝大多数年份高ROIC公

司有着显著超额收益。

“ROIC是指税后营业利润除以投入

资本 （包括流动资本与固定资本之和）的

比率。 ROIC衡量的是经营利润率，并且剔

除了资本结构变动的影响，比ROE（净资

产收益率）更加客观，是综合考量企业竞

争力的核心指标， 也是衡量企业是否赚钱

最核心的指标。 ” 赵强称。

落实到具体行业，赵强表示，从过去十

年平均的ROIC增速来看，食品饮料、医药、

电子行业增速较快， 市场都给与了较高的

估值， 但在具体操作中也要对过高估值保

持敬畏之心。 “此外，需要警惕高ROIC公

司的变化趋势。 ” 赵强认为，这决定了股价

的边际变化， 当优秀公司变差或者非常贵

的时候，要适当舍弃，不能有留恋和侥幸的

心态，也不能过于执着。


