
远望角投资曾实：

不追求短期完美 但追求长期卓越

人物简介

曾实，深圳市远望角投资管理企业创始人兼投资总监。 29年从业经历，2014年末创立远望角投资，此前先后就职于工银瑞信基金专户投资部、平安证券研究所、平安保险投资管理中心、联合证券资产管理部、厦门国际信托投资公司。

本报记者 杨皖玉

“诗心常在” 一幅字高悬在曾实办公室的墙上。 “做投资不能太紧绷，要有一些写意的心性在。 ” 曾实笑着说。

在中国传统哲学中，诗心的本质特征更贴合一种超脱、淡泊、自由的审美胸怀。 “诗心常在” 也足够浓缩为曾实近30年的从业心态：有为而非无所不为，不求短期完美，但追求长期卓越。

回头来看，曾实的管理业绩从未在某一年一鸣惊人，但在不同的市场环境挑战下，却基本每年都处于行业内的上游水平，最终在牛熊周期中实现“长胜” 。 尤其在最近三年持续震荡的市场环境下，他对绝对收益的追求初心不改。 曾实及其领导下的远望角投资，成为了极为少有的从2019年至 2023年连续 5年连续获得中国证券报金牛奖三年期及五年期奖项的基金经理及公司。

有挫折但不能有溃败

格雷厄姆曾教导巴菲特两条投资的定律 ：第一条 ，永远不要亏损；第二条，永远不要忘记第一条。

作为一家主观多头机构 ，远望角投资在2014年末诞生 ，作为创始人，曾实始终坚持“不要亏损” 这一投资信念，以均衡价值成长为特点的绝对收益也成为远望角投资的主要策略 。

“任 何 市 场 都 有 波 动 ， 我 们 在 熊 市 可 以 输 钱 ， 但 不 能 伤 筋 动 骨 ， 有 挫 折 但 不 能 有 溃 败 ， 只 有 这 样 才 能 不 断 地 在 波 动 的 市 场 中 成 长 。 ” 他 说 。

回顾近三年的资本市场，在曾实看来，投资的挑战来自于持续震荡的市场、逐渐失灵的估值模式，以及日新月异的宏观环境。

近两年急剧震荡的市场，让一些量化策略一时风头无两 ，也让曾实更加注重对下行风险的控制。

“公司成立 9年多以来，我们对下行风险的控制是一以贯之的。 ” 曾实表示，量化投资希望在每一个小周期里都取得超额收益，而主观多头有时需要在长周期下忍耐更长时间的寂寞，将此称之为平庸也罢，寂寞也罢，但只要将下行风险把控住，其实就是在积累机会 ，最终都会有合适的机会到来。

如何应对系统性下跌？ 曾实着眼于仓位管理和选股。

他表示，如果基于长期视角选股，仓位管理和选股之间是一对矛盾 ，远望角投资强调做大择时而非频繁择时，也不追求精准择时。 在组合调整的过程中，股票仓位的降低会斩断持股逻辑的连续性，同比例减仓而非空仓，会令基金经理的心态稍微舒服一些。 此外 ，如果在减仓后再买入，也会令基金经理对个股的态度更加客观 。 “有些时候 ，股票买入后一直下跌并一直持有，随着时间的推移，部分人可能因为被套而变得麻木，甚至混淆是因为套牢所以坚持，还是因为值得所以坚持。 ”

近年来，整个经济环境的变化给投资中的估值带来了更多的挑战。 “估值方法本身没有太大的差异 ，而经济发展阶段的变化 ，使得在业绩预测时对公司增长的前瞻假设面临诸多挑战。 ” 曾实表示，如果经济始终是一个持续向上的过程，很多公司的业绩预测在展望行业未来业绩时可以遵循线性思维推理，偏差可能不会特别大。 但在过往几年，受一些不确定因素和经济转型的影响 ，很多行业的增长环境及前景假设发生了很大的变化，原有的业绩预测假设可能偏离现实。

如何应对估值上的挑战 ？ 曾实表示 ，一方面在研究上返璞归真，判断公司的哪些表现是可持续的；另一方面正视现实，避免将一些行业过去的思维惯性影响未来判断，避免与实际产生脱节 。

对于近两年日新月异的宏观经济环境，曾实认为，基金经理一定要形成自己的宏观经济判断系统，也许其中的数据并不是最为丰富、最为高频的，但对于基金经理宏观的独立判断 、对投资方向与节奏的把握是非常有帮助的。

“在2023年上半年，大家都认为全年是一个偏结构性牛市的行情。 这样的想法实际上对投资产生了很大的风险。 ” 这是曾实曾在2023年一季度末对宏观环境的判断，他认为，当年投资最大的风险是预期和最终现实不匹配。

“2023年初消费和地产相关的高频数据体现的高景气可能只是报复性上行波动，而非投资方向 。 ” 曾实告诉中国证券报记者，经济复苏不会一蹴而就，当时短期高涨的旅游数据 、航班数据 、地产销售数据 ，就不能被视为常态化表现。

把握投资中的确定性

远望角投资在投资中对确定性的追求，体现在投资选股 、构建组合过程中的反复推敲与权衡。

曾实表示 ，远望角投资收益上的确定性来源于三个方面 。 一个是自下而上的选股 ，把握每只个股的阿尔法 。 作为基金组合的底层资产，一定要从长期的视角来看公司最底层的东西 ，即使是在不景气的行业里，如果能够观察到一些公司具有足够强的增长动力 ，这就是确定性。 二是来自于行业的比较，把握行业的贝塔 。 在不同经济发展阶段，各行业景气度差异会比较大，比如 2020年至2021年间，所有行业中，新能源领域的景气度就非常高。 三是来自对宏观环境的判断，这最终体现为投资在长周期下的择时。

曾实表示 ，“2022年3季度 ，我们对基金组合中光伏行业仓位进行了非常大比例的调仓。 ” 这次调仓，可以看出曾实对于行业景气度的判断。

他表示，光伏行业经过2021年业绩爆发后，2022年迎来扩产能的大年，许多地方政府将该行业的企业作为招商引资的对象 ，比如期间光伏电池组件价格快速下降，投资市场对新能源行业业绩预期产生担忧，最终这种产能过剩的情况在 2023年的各项数据上体现了出来。 “短短几年时间，新能源行业就经历了一轮由供不应求到过剩的局面，无论是地方政府还是资本市场，对一些高成长行业的资本供给与扶持是非常充足的，因此产能扩张往往极其迅猛，景气周期的转换也快于正常节奏。 ”

对于远望角投资的持仓特点，曾实总结为四个字：“适度集中” 。 既不能完全分散，也不可错失单只股票值得下“重手” 的机会，但也不能让基金所有筹码全部集中在几只股票上面。

“第一大重仓股占比10%以上的情况是有的，而且我们是渐进式加仓，但我们历史上几乎没有同时将几只看好的股票都买到10%以上的情况。 ”他表示，有合适的机会，适度的集中是必要的，但是这一定需要反复的权衡与比较。 集中不是习惯，集中必须是反复权衡的结果。 在他看来，买任何一只个股都是一次风险收益比的比较，即使选择持有现金资产，也是一个风险收益的权衡，因此仓位管理归根到底是一个不断进行风险收益比较的过程。

他表示，基金组合是基于基本面的前瞻性判断，因此一定会根据未来宏观或行业环境不断调整，在持有的过程中，有些初始选择可能随着外部环境的变化发现当初的预判不再成立，所以通过修正持仓是非常有必要的。

“对小市值公司，我们可能相对涉猎会少一些，更倾向于百亿级或300亿元市值以上的公司。 ” 对于过去两年风头无两的小市值个股，曾实直言，对于远望角投资来说，一方面投研上的投入产出比不太划算，“一只股票研究了很久 ，但因为量很难买上去，对组合的贡献不显著” ；另一方面，小市值公司利润体量较小 ，甚至行业发展不明晰 ，信息有限 ，因此未来成长的稳定性、可预见性较弱 ，未来前瞻的确定性可能弱于规模更大的公司。

追求有远大发展空间的公司

曾实常把私募投资比作是“穿小鞋跳舞” 。 这一比喻背后的关键词是“远见” 和“回撤适当可控” 。

据他介绍 ，一方面 ，做投资一定要追求远见 ，他将此称为“权益精神” ，即一定要追求有远大发展空间的公司，努力寻找翻倍空间的股票；另一方面，投资是在一个相对有限的回撤空间内展开的追求。 而长远的追求和有限的回撤空间是一对矛盾。

“我们每周给投资人的净值报告中都会写一句‘不追求短期完美，但追求长期卓越 ’ ，这是写给投资人的，也是写给我们自己的。 ” 曾实说。

在曾实看来，在投资中，短期的完美往往不是追求出来的，而是市场选择出来的。 “市场的风口在这里 ，你正好与它百分之百地共振，这很难追求到，哪怕追求到 ，对长期来说不一定是好事情。 ” 而在“穿小鞋跳舞 ” 逻辑下的组合，目的也不是为了短期追求完美。

“单一逻辑的事情相对来说更易做到极致 。 ” 曾实观察到，这两年市场投资呈现出工具化的趋势。 比如 ETF，可以满仓医药 ，也可以满仓半导体；再比如指数增强策略 ，只需要针对相对基准有超额收益即可 ，这两者对于投资者来说是一件很容易说明白风险收益特征，但却是愿赌服输的事情，并不能根本上解决投资者财富绝对增值的问题。

他说，在经济转型调整的阶段，作为一家追求绝对收益的主观多头机构会面临很大的挑战，但在居民财富浪潮转移的过程中，主观多头有非常大的机遇。

“我理解股票市场是一个生态丛林 ，不论是投资还是投机 ，短期来看，很多定价都是无效的，但长期来看，市场的定价却是有效的。 因此市场的杂音有很多，即使过去两年没有小微盘股的行情 ，也会有各种各样的主题和热点 。 我们至少要在心态上去适应市场的这种包容性，如果有些热点你无法参与时，需要在自己的主战场多给自己一些耐心。 ” 他表示 。

曾实表示，不能期待每一次投资选择都有正向反馈，当市场很长时间不给予正向反馈时，基金的净值踯躅不前甚至持续低迷，会带来很多精神上的困扰。 这时要在风险管理方面，反复审视组合穿越风险的能力，包括适当地调整组合结构。 另外，也要保持一定的耐心，往往在趟过最难走的崎岖之路之后，收获就会不期而遇。 毕竟市场的机会永远存在，跨过挑战，即是机会。
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追求有远大发展空间的公司

曾实常把私募投资比作是 “穿小鞋

跳舞” 。 这一比喻背后的关键词是 “远

见” 和“回撤适当可控” 。

据他介绍，一方面，做投资一定要追

求远见，他将此称为“权益精神” ，即一

定要追求有远大发展空间的公司， 努力

寻找翻倍空间的股票；另一方面，投资是

在一个相对有限的回撤空间内展开的追

求。 而长远的追求和有限的回撤空间是

一对矛盾。

“我们每周给投资人的净值报告中

都会写一句‘不追求短期完美，但追求长

期卓越’ ，这是写给投资人的，也是写给

我们自己的。 ” 曾实说。

在曾实看来，在投资中，短期的完美

往往不是追求出来的， 而是市场选择出

来的。 “市场的风口在这里，你正好与它

百分之百地共振，这很难追求到，哪怕追

求到，对长期来说不一定是好事情。 ” 而

在“穿小鞋跳舞” 逻辑下的组合，目的也

不是为了短期追求完美。

“单一逻辑的事情相对来说更易做

到极致。 ” 曾实观察到，这两年市场投资

呈现出工具化的趋势。 比如ETF，可以满

仓医药，也可以满仓半导体；再比如指数

增强策略， 只需要针对相对基准有超额

收益即可，这两者对于投资者来说是一件

很容易说明白风险收益特征，但却是愿赌

服输的事情，并不能根本上解决投资者财

富绝对增值的问题。

他说，在经济转型调整的阶段，作为

一家追求绝对收益的主观多头机构会面

临很大的挑战，但在居民财富浪潮转移的

过程中，主观多头有非常大的机遇。

“我理解股票市场是一个生态丛林，

不论是投资还是投机，短期来看，很多定

价都是无效的，但长期来看，市场的定价

却是有效的。 因此市场的杂音有很多，即

使过去两年没有小微盘股的行情，也会有

各种各样的主题和热点。我们至少要在心

态上去适应市场的这种包容性，如果有些

热点你无法参与时，需要在自己的主战场

多给自己一些耐心。 ” 他表示。

曾实表示， 不能期待每一次投资选择

都有正向反馈， 当市场很长时间不给予正

向反馈时， 基金的净值踯躅不前甚至持续

低迷，会带来很多精神上的困扰。这时要在

风险管理方面， 反复审视组合穿越风险的

能力，包括适当地调整组合结构。 另外，也

要保持一定的耐心， 往往在趟过最难走的

崎岖之路之后，收获就会不期而遇。毕竟市

场的机会永远存在，跨过挑战，即是机会。
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远望角投资曾实：

不追求短期完美 但追求长期卓越

□本报记者 杨皖玉

“诗心常在” 一

幅字高悬在曾实办

公室的墙上。“做投

资不能太紧绷，要有

一 些 写 意 的 心 性

在。 ” 曾实笑着说。

在中国传统哲

学中，诗心的本质特

征更贴合一种超脱、

淡泊、自由的审美胸

怀。 “诗心常在” 也

足够浓缩为曾实近

30年的从业心态：

有为而非无所不为，

不求短期完美，但追

求长期卓越。

回头来看，曾实

的管理业绩从未在

某一年一鸣惊人，但

在不同的市场环境

挑战下，却基本每年

都处于行业内的上

游水平，最终在牛熊

周期中实现 “长

胜” 。 尤其在最近三

年持续震荡的市场

环境下，他对绝对收

益的追求初心不改。

曾实及其领导下的

远望角投资，成为了

极为少有的从2019

年至2023年连续5

年连续获得中国证

券报金牛奖三年期

及五年期奖项的基

金经理及公司。

有挫折但不能有溃败

格雷厄姆曾教导巴菲特两条投

资的定律：第一条，永远不要亏损；

第二条，永远不要忘记第一条。

作为一家主观多头机构， 远望

角投资在2014年末诞生，作为创始

人，曾实始终坚持“不要亏损” 这一

投资信念， 以均衡价值成长为特点

的绝对收益也成为远望角投资的主

要策略。

“任何市场都有波动， 我们在

熊市可以输钱， 但不能伤筋动骨，

有挫折但不能有溃败，只有这样才

能不断地在波动的市场中成长。 ”

他说。

回顾近三年的资本市场， 在曾

实看来， 投资的挑战来自于持续震

荡的市场、逐渐失灵的估值模式，以

及日新月异的宏观环境。

近两年急剧震荡的市场， 让一

些量化策略一时风头无两， 也让曾

实更加注重对下行风险的控制。

“公司成立9年多以来，我们对

下行风险的控制是一以贯之的。 ”

曾实表示， 量化投资希望在每一个

小周期里都取得超额收益， 而主观

多头有时需要在长周期下忍耐更长

时间的寂寞，将此称之为平庸也罢，

寂寞也罢， 但只要将下行风险把控

住，其实就是在积累机会，最终都会

有合适的机会到来。

如何应对系统性下跌？ 曾实着

眼于仓位管理和选股。

他表示， 如果基于长期视角选

股， 仓位管理和选股之间是一对矛

盾， 远望角投资强调做大择时而非

频繁择时，也不追求精准择时。在组

合调整的过程中， 股票仓位的降低

会斩断持股逻辑的连续性， 同比例

减仓而非空仓， 会令基金经理的心

态稍微舒服一些。此外，如果在减仓

后再买入， 也会令基金经理对个股

的态度更加客观。“有些时候，股票

买入后一直下跌并一直持有， 随着

时间的推移， 部分人可能因为被套

而变得麻木， 甚至混淆是因为套牢

所以坚持， 还是因为值得所以坚

持。 ”

近年来， 整个经济环境的变化

给投资中的估值带来了更多的挑

战。 “估值方法本身没有太大的差

异，而经济发展阶段的变化，使得在

业绩预测时对公司增长的前瞻假设

面临诸多挑战。 ” 曾实表示，如果经

济始终是一个持续向上的过程，很

多公司的业绩预测在展望行业未来

业绩时可以遵循线性思维推理，偏

差可能不会特别大。但在过往几年，

受一些不确定因素和经济转型的影

响， 很多行业的增长环境及前景假

设发生了很大的变化， 原有的业绩

预测假设可能偏离现实。

如何应对估值上的挑战？ 曾实

表示，一方面在研究上返璞归真，判

断公司的哪些表现是可持续的；另

一方面正视现实， 避免将一些行业

过去的思维惯性影响未来判断，避

免与实际产生脱节。

对于近两年日新月异的宏观经

济环境，曾实认为，基金经理一定要

形成自己的宏观经济判断系统，也

许其中的数据并不是最为丰富、最

为高频的， 但对于基金经理宏观的

独立判断、 对投资方向与节奏的把

握是非常有帮助的。

“在2023年上半年， 大家都认

为全年是一个偏结构性牛市的行

情。 这样的想法实际上对投资产生

了很大的风险。 ” 这是曾实曾在

2023年一季度末对宏观环境的判

断，他认为，当年投资最大的风险是

预期和最终现实不匹配。

“2023年初消费和地产相关的

高频数据体现的高景气可能只是报

复性上行波动，而非投资方向。 ” 曾

实告诉中国证券报记者， 经济复苏

不会一蹴而就， 当时短期高涨的旅

游数据、航班数据、地产销售数据，

就不能被视为常态化表现。

把握投资中的确定性

远望角投资在投资中对确定性的追

求，体现在投资选股、构建组合过程中的

反复推敲与权衡。

曾实表示，远望角投资收益上的确定

性来源于三个方面。 一个是自下而上的

选股，把握每只个股的阿尔法。 作为基金

组合的底层资产， 一定要从长期的视角

来看公司最底层的东西， 即使是在不景

气的行业里， 如果能够观察到一些公司

具有足够强的增长动力，这就是确定性。

二是来自于行业的比较， 把握行业的贝

塔。 在不同经济发展阶段，各行业景气度

差异会比较大，比如2020年至2021年间，

所有行业中， 新能源领域的景气度就非

常高。 三是来自对宏观环境的判断，这最

终体现为投资在长周期下的择时。

曾实表示，“2022年3季度，我们对基

金组合中光伏行业仓位进行了非常大比

例的调仓。 ” 这次调仓，可以看出曾实对

于行业景气度的判断。

他表示， 光伏行业经过2021年业绩

爆发后，2022年迎来扩产能的大年，许多

地方政府将该行业的企业作为招商引资

的对象， 比如期间光伏电池组件价格快

速下降， 投资市场对新能源行业业绩预

期产生担忧， 最终这种产能过剩的情况

在2023年的各项数据上体现了出来。“短

短几年时间， 新能源行业就经历了一轮

由供不应求到过剩的局面， 无论是地方

政府还是资本市场， 对一些高成长行业

的资本供给与扶持是非常充足的， 因此

产能扩张往往极其迅猛， 景气周期的转

换也快于正常节奏。 ”

对于远望角投资的持仓特点，曾实总

结为四个字：“适度集中” 。既不能完全分

散，也不可错失单只股票值得下“重手”

的机会，但也不能让基金所有筹码全部集

中在几只股票上面。

“第一大重仓股占比10%以上的情况

是有的，而且我们是渐进式加仓，但我们

历史上几乎没有同时将几只看好的股票

都买到10%以上的情况。” 他表示，有合适

的机会，适度的集中是必要的，但是这一

定需要反复的权衡与比较。 集中不是习

惯，集中必须是反复权衡的结果。 在他看

来，买任何一只个股都是一次风险收益比

的比较，即使选择持有现金资产，也是一

个风险收益的权衡，因此仓位管理归根到

底是一个不断进行风险收益比较的过程。

他表示，基金组合是基于基本面的前

瞻性判断，因此一定会根据未来宏观或行

业环境不断调整，在持有的过程中，有些

初始选择可能随着外部环境的变化发现

当初的预判不再成立，所以通过修正持仓

是非常有必要的。

“对小市值公司，我们可能相对涉猎

会少一些，更倾向于百亿级或300亿元市

值以上的公司。 ” 对于过去两年风头无两

的小市值个股，曾实直言，对于远望角投

资来说，一方面投研上的投入产出比不太

划算，“一只股票研究了很久， 但因为量

很难买上去， 对组合的贡献不显著” ；另

一方面，小市值公司利润体量较小，甚至

行业发展不明晰，信息有限，因此未来成

长的稳定性、可预见性较弱，未来前瞻的

确定性可能弱于规模更大的公司。


