
fund

04

财富视野

2024

年

4

月

1

日 星期一

编辑：陈晓刚 美编：王春燕

蜂巢基金徐嶒：

“强势股

+

基本面” 构建投资双保险

□本报记者 王鹤静

研究TMT出身的蜂巢基金基金经理徐嶒，

2015年刚开始担任基金经理， 就接连经历了所

在板块的持续调整。 对于A股这样风格较为极

致的市场，徐嶒发现，死守自己擅长的领域，整

体效果并不一定好， 适当考虑当下主流的投资

观点和逻辑，“借道” 市场进行初步筛选，不仅

能够较早地发现投资机会， 还能跨出舒适圈，

“不带滤镜” 主动接纳市场。

日前，在接受中国证券报记者专访时，徐嶒

详细介绍了历经八年打造的“强势股+基本面”

投资框架。首先，让市场交易出有强势潜力的板

块或个股，再通过财务数据验证，在相对早期的

时候， 筛选出真正由基本面驱动且得到市场认

可的强势板块或个股。强势风口开道，加以基本

面护航，他希望通过持续而勤奋的研究，不断为

投资组合注入新生力量。

三层准入设定

通过回溯过往市场上的强势品种， 徐嶒发

现，这些品种往往都是从底部慢慢起来，而后突

破了前面调整形成的阻力位， 在基本面的支撑

下走出强势上涨行情。基于这样的观察，他搭建

起了底部、突破、强势三层递进的“股票池” 。

“我每天都会做筛选方面的工作，首先把当

日涨幅前10%的个股走势全看一遍， 如果有个

股符合上述三个‘股票池’ 的要求，特别对于我

不熟悉的行业和个股， 我会仔细去看近半年或

近一年的深度研报，了解股价走强背后的逻辑。

如果能够说服我，而且和主流判断也较为一致，

就会纳入到相应的‘股票池’ 。 ” 为了能紧跟变

化，徐嶒坦言，现在他每天的研究精力主要就是

放在跟踪基本面的变化上。

对于层级最高的“强势股票池” ，徐嶒设定

了十分严格的准入条件。 “强势股必须有至少

一个季度的财务数据验证走强的逻辑。 ” 徐嶒

强调，基本面驱动更加需要得到市场的认可，即

使基本面再强，没有得到市场的认可，股价就无

法持续上涨。

前面提及的 “底部股票池”“突破股票

池” ，则是徐嶒面对“越来越卷” 的A股市场积

累下来的重要储备。 多年下来，他逐步体会到，

等到卖方大规模看好和推荐某一板块或个股的

时候， 相关标的往往已经涨了很大一波。 一方

面，如果此前没有持仓，大概率不会重仓“下

注” ；另一方面，即使下定决心“上车” ，可能到

那时研究花费的时间和精力也会成倍增加。

徐嶒表示，“近些年来基本面驱动的板块或

个股涨速较快，原来可以涨两三年的个股，可能

现在一年就涨完了， 所以我就必须不断挖掘和

储备新的标的。 ” 由于一级行业众多，难以实现

研究全覆盖，徐嶒就“借道” 市场，通过股价变

动，尽可能早地储备这些潜力股；研究好基本面

之后，如果财务数据能够加以验证，就可以相对

早地参与这样的机会。

不断打破舒适圈

“借道” 市场筛选个股，除了有利于尽可能

早地发现投资机会之外，在徐嶒看来，还能逼着

自己走出“舒适圈” 。

“基金经理往往是聚焦单一或某些行业出

身，在组合配置上会有自己的偏好，但是通过市

场股价的变化被动去选， 就可以逼着自己在内

外部研究的支持下， 配置一些自己不熟悉的行

业，而不是死守在自己擅长的领域。 ” 徐嶒深

知， 各行各业都有认知和见地比自己深刻得多

的人，所以他也希望能通过这种方式，让自己主

动地接纳市场。

每天观察500多个公司的走势，对于基金经

理的耐力和精力都是很大的考验。 但坚持下来

之后， 徐嶒收获最大的就是认知广度得到了延

展， 对于市场上大部分行业和板块当前演绎的

逻辑都能有所了解。“而且，这样的工作很难用

机器替代，因为除了看股价之外，还要判断行业

基本面和个股在行业里的表现， 所以还是需要

主观的积累和判断。 ”

通过这样多年的观察和积累， 徐嶒还总结

出了强势股走势的规律。

第一，如果强势股估值较高，透支了未来的

增长预期，虽然调整幅度不会特别大，但可能需

要很长时间去消化估值。第二，在股价低位的时

候，外界测算其长期成长空间时，往往比较“粗

线条” ；当股价涨上去之后，又会拿着“放大镜”

去看，某些逻辑一旦出现瑕疵，调整的幅度就会

比较大，而且调整时间也很长。

“所以当估值很贵、行情预计见顶、股价持

续拉升且没有逻辑支撑的时候， 就属于我看不

懂的阶段了，这时会做出一定的退出动作。 ” 对

于这些处于“生命中后期” 的强势股，徐嶒会通

过比较估值性价比，将其置换成还处于“生命早

中期” 的个股，通过不断注入新生力量，给组合

创造超额收益。

一季报是重要窗口期

站在当前的位置，徐嶒判断，市场大幅回调

的可能性并不是很大， 但后续仍需要有更多的

经济数据形成支撑， 同时还要看上市公司披露

的最新业绩。

“由于年底很多券商的预测无法兑现，所以

每年的一季报、二季报都是非常重要的窗口期，

部分一季度业绩增长的个股， 如果二季报数据

也能保持增长， 那么股价可能在三季度就进入

了主升浪阶段。 ” 所以，徐嶒十分重视一季报披

露的财务数据， 以便从中挑选出今年可能会成

为主流投资逻辑的板块和个股。

据悉， 拟由徐嶒担纲的蜂巢趋势臻选混合

型证券投资基金4月1日起正式发售。徐嶒表示，

在“强势股+基本面” 的双重验证下，由于持股

的行业相对分散， 产品的收益锐度可能不会那

么高，但由于能够相对早期地进行布局，且基本

面上又有较强的支撑， 在波动的市场环境中可

能会更加抗跌。

易米基金定增团队：

定增投资结构性机会浮现

□本报记者 魏昭宇

在资管市场中， 有一个团队十多年以来只

做了一件事———“以独特的产业链研究视角，

专注定增投资” 。 从东海证券到华泰资管，该团

队参与了超过100家公司的定增项目，走访调研

过300多家上市公司，并取得了不俗的成绩。

如今， 这一久经定增市场考验的团队转战

到了公募机构———易米基金，并将于4月10日推

出易米的首只定增策略产品———易米远见价值

一年定开混合基金。

谈到当下发行定增策略产品的原因， 易米

基金董事长梁旭向中国证券报记者表示了目前

对定增投资的积极态度。他解释说，定增投资与

普通二级市场交易的最大区别在于， 定增募集

的资金会直接进入上市公司， 帮助公司进行扩

产、研发等，是资本市场服务实体经济的关键渠

道之一。结合当下中国的经济转型阶段，各产业

链迫切希望转向新质生产力的提升。 凭借对各

产业链的长期积累，结合定增投资这一手段，能

够在助力公司升级转型的同时， 为投资者带来

更为丰厚的回馈。

两轮周期历练

在当下市场， 投资者经常听到有关经济周

期或产业周期的讨论，其实，定增市场也会随经

济和产业呈现出规律性的起伏。 该产品投研团

队负责人魏鑫介绍，截至2023年末，定增市场近

十二年来已经历了两轮完整的周期， 每轮周期

基本由4个大年和2个小年组成， 而团队的前身

便始于前两轮定增周期的开端。

十多年前， 时任东海证券副总裁兼研究所

所长的梁旭着手培养了一批以产业链研究视角

为核心，专注于定增投资的优秀人才，推动了券

商研究所的早期买方化转型， 团队后期则在华

泰资管等机构服务了包括保险资金、养老金、企

业年金等机构对象。

目前， 易米定增团队已经形成了包括基金

经理在内的五名核心成员协调分工，对上、中、

下游产业链全覆盖的投研格局。

“最近的一轮定增周期始于2018年，彼时，

通过定增布局市场底部策略的性价比开始显

现， 定增市场在投资者结构优化后开始逐步累

积赚钱效应。 到了2022年，赚钱效应消退，叠加

套利资金对定增市场资产定价产生了较大扰

动，定增市场步入冷静期。 ” 魏鑫梳理了最近一

轮定增周期的初始，在他看来，监管规则的出台

对定增市场的投资者格局产生了积极影响。 尤

其是2023年相关定增新规出台后， 在定增单项

目募资规模主动缩小的情况下， 募资完成率由

2023年上半年的 93.7%下降到 2024年初的

80.8%， 同时定增折扣率从2023年上半年的

86.1%，下降到2024年初的83.2%，更大的折扣

空间进一步夯实了投资者的安全垫。

笃行深度价值理念

在魏鑫看来，由于定增投资存在锁定期，要

想在定增市场内淘到“金子” ，天然需要投资者

有对未来的“远见” ，倒逼投研团队必须具备长

期的产业链敏感度。

易米基金定增团队经过多年的磨合， 每位

成员逐渐形成了自己的主攻方向， 实现了对周

期、科技、地产等行业的全方位覆盖。 “因为定

增投资能够在产业链的上下游印证中寻找边际

变化带来的投资契机， 所以我们的主要思路是

通过对产业链的深研， 重点挖掘那些尚未被市

场广泛关注但具备高成长潜力的个股。 ” 投研

团队成员陈宝萍表示。

只有打通了对全产业链的精细化分析，才

能让团队拥有“买在无人问津处” 的勇气。 投研

团队成员王毅表示：“一般在定增小年，我们通

常会精选一些交易集中度较低， 但产业逻辑较

硬、市场预期差较大的标的。 ”

魏鑫进一步分享了团队的投资案例：

“2017年，我们通过自下而上的分析，捕捉到了

某家电子器件研发公司的显卡产品可能会迎来

一波不小的行业需求，同时，我们关注到相关产

业的内陆化转移趋势。综合分析下来，尽管这一

公司的市场关注度不高， 但我们仍然参与了该

公司的增发。解禁后，受益于下游需求的高景气

度， 尽管在弱市环境下， 项目依然取得了超过

30%的绝对收益。 ”

坚持绝对收益理念

在团队灵魂人物， 易米基金联席投资总

监刘阳看来， 尽管主流公募市场追求相对收

益， 但绝对收益一直是易米基金定增团队一

以贯之的投资思维， 此次新发的公募定增产

品亦然。

他介绍， 不同于市场上常见的以获取折扣

为目的，或专注于单个标的的定增产品，易米基

金此次新发的产品在深研的基础上叠加了仓位

的分散化控制， 对产品的风险收益特征实现了

显著优化。

具体到精选个股， 团队的标准近乎 “苛

刻” 。 王毅介绍，综合来看，每年定增的公司大

约有两百多家。 “我们会用量化模型进行初步

筛选，模型主要涵盖了基本面指标、博弈指标和

基于定增特殊性构建的发行指标。 初筛出五六

十只股票后， 我们的五位核心成员会对这些公

司进行深度调研，针对重仓标的，我们一般会亲

自把关， 通过拜访公司的核心高管对公司未来

战略形成更深入的理解。 ”

由于定增存在锁定期， 产品的流动性问题

会受到投资者的关注。 团队成员孙会东阐述了

产品在不同阶段的投资策略， 整体而言可以归

纳为定增全生命周期投资策略：“在产品前期

建仓阶段，将以定增孪生策略（指定增事件相

关的二级市场交易）为主，配合定增项目的陆

续建仓；在产品运行的中间阶段，孪生仓位会随

着锁定资产的增多相应降低， 最终构建出约

15-20个锁定资产的组合； 在产品开放期临近

时，定增项目逐步解禁并择机卖出兑现收益，以

满足投资者的申赎需求。 ”

多年来，定增团队始终遵循团队作战、共同

决策的投研理念，希望在未来，能够用更加专业

的投研服务为更多投资者带来行稳致远的持有

体验，该产品投研团队负责人魏鑫总结说。


