
汇安基金邹唯：挖掘制造业升级渗透率驱动机会

个人简介：

邹唯，中国科学院遗传研究所遗传学硕士，具备23年证券、基金行业从业经验，曾任长城证券有限公司研究部行业分析师，嘉实基金管理有限公司行业分析师、基金经理、主题策略组组长，中信产业基金金融投资部董事总经理，嘉实基金管理有限公司基金经理、主题策略组组长、董事总经理；2017年 12

月加入汇安基金管理有限责任公司，担任副总经理、权益首席投资官、景气成长组基金经理。

本报记者 王鹤静

近年来，随着我国经济形势持续变化，过往依靠较低的行业渗透率自下而上挖掘超额收益的方法变得不再可行，市场上的顺周期行业逐步占据主流，宏观经济周期对于投资的影响愈发显著。

作为从业经验超 23年的沙场老将，汇安基金副总经理、权益首席投资官、基金经理邹唯亲身见证并参与了我国经济转型和产业变迁的历程。 经过多轮牛熊市的考验之后，他总结并归纳出了不同市场环境下成长投资与价值投资的适用性差异，在兼顾市场情绪与风险管理的同时，也发现了宏观策略框

架的重要性。

当前，中国经济正转向制造业升级和消费升级，半导体产业作为现代科技的重要支柱，是发展新质生产力的关键组成部分。 邹唯对于我国半导体行业的长期前景保持乐观态度，在他看来，半导体设备及零部件、数字化依然是目前可以看到的未来两到三年渗透率变化最大的行业，而行业渗透率的变化

往往会带来业绩趋势加速和估值端提升。

兼顾行业公司和宏观策略框架

近年来，A股市场风格极致分化，给权益投资带来了极大的挑战，以往单纯依靠自下而上选股来获得超额收益的做法变得不再可行。

作为久经沙场的投资老将，历经多轮牛熊转换，邹唯深刻体会到，过去我国经济总量不高，很多行业由于渗透率不高，整体受经济周期的影响较小 ，因此能够通过行业自下而上的分析框架，从中获取超额收益。

“但是近年来随着经济形势变化，市场中的顺周期行业居多，受宏观经济的影响度在不断提升。 ” 因此邹唯表示，未来合格的基金经理需要具备两个框架，除行业公司框架外 ，还需要兼顾宏观策略框架。

面对市场的跌宕起伏，邹唯的投资策略逐渐转向综合考虑行业分析、宏观经济、市场周期、风险管理 、长期价值的多维度体系 。 他不仅注重对行业和公司的深入研究，紧密跟踪市场渗透率、行业成长阶段、竞争格局、技术创新 、公司基本面等因素，同时也在密切关注宏观经济趋势、政策变化 、国际关 系

等对市场和行业带来的影响。

二十余年的市场磨砺让邹唯对价值投资和成长投资的认知更为全面，对于投资风格和市场周期也有了更加丰富而深入的理解 。

邹唯一再强调，不要简单地把成长和价值对立，两者背后的投资逻辑和适用的市场环境有所不同。 “价值投资关注的是公司的现有价值和市场对其的低估 ；成长投资关注的则是公司未来的成长潜力和行业的发展速度 。 并且，成长和价值可以交替变化，但一切的落脚点要看利润增长的驱动因素。 ”

如何来区分成长股和价值股？ 邹唯将行业渗透率作为其判断的标准：如果是渗透率低于50%的行业，他更倾向于视其为成长股投资机会；如果是渗透率高于50%的行业，他则更多从价值投资角度分析其投资机会。

“对成长股而言，渗透率和产能扩张速度是重要的核心因素。 在第一阶段低渗透率期，涨的是估值，产能尚待提升；第二阶段进入产能建设扩张。 这两个阶段正是成长投资的黄金期。 ” 邹唯表示 。 对于价值股，邹唯则更加关注行业竞争格局和增速变化，寻找具有稳定增长和边际变化的公司。 “价值股

需要对行业的增长潜力和竞争格局保持警惕，即使在渗透率较高的行业中，如果公司能够展现出新的增长动力或行业出现边际变化，也可能存在投资价值。 ”

此外，市场情绪也是邹唯重点关注的对象 ，无论是对于价值投资还是成长投资，市场情绪都会带来一定的影响。“市场情绪可能会导致某些股票被高估或低估，因此投资者需要保持理性，避免跟风投资。 ” 邹唯提倡站在长期投资的视角客观把握投资机会，无论是价值投资还是成长投资，都应该基于对

公司和行业的深入分析，而不过于在意短期的市场波动。

在博取超额收益的同时，风险管理作为底线同样至关重要，邹唯不断地通过分散投资、定期审视、调整组合以及评估外部风险，严格践行风险管理。 他建议投资者，根据自己的风险承受能力和投资目标，选择合适的投资策略；根据不同的市场环境和行业特性，选择适合的投资风格，并且始终保持对市

场变化的敏感性和对风险的控制。

不断拓展能力范围

纵横股市二十余年，邹唯始终对投资和市场保持着较高的敏感度 ，在打破路径依赖的同时，不断丰富和拓展自己的能力圈 。

以其代表作汇安裕阳定开混合为例，Wind数据显示 ，自2018年9月成立以来，邹唯一直担任该产品的基金经理，无论是面对 2019年的核心资产行情、2020年至 2021年的新能源行情，还是2022年底以来启动的人工智能（AI）行情，邹唯都能够及时发掘、把握机遇、积极参与。 邹唯谈到 ，2023年通过景气度和

估值比较，投资组合更多布局在科技成长行业。

回顾2023年市场的整体表现，邹唯表示 ，市场对宏观层面的预期经历了由高向低的调整，宏观层面缺乏清晰的盈利线索，因此在行业层面主要呈现出估值端的波动与分化，行业涨跌幅分化程度比较大。

展望后市，邹唯预计，情绪层面的出清和基本面数据的边际好转有望成为市场反转的信号和驱动力。 “一方面，市场估值已经到了历史极低的极限分位，风险收益比极高；另一方面，本轮市场估值收缩的核心驱动因素是中美‘剪刀差’ 带来的比价和流动性‘虹吸效应 ’ ，目前这 一因素 已处于 拐点之

中 ，因此市场估值收缩已经结束或者处于尾声阶段 。 ”

站在企业业绩的角度分析，邹唯补充说，地产、出口带来的压力也处于边际拐点，国内政策边际转好的趋势已经确认。因此，综合市场的估值分位以及行业企业业绩的变化趋势，邹唯对市场的总体趋势判断相对乐观。随着估值收缩基本结束，中长期来看 ，邹唯认为，仍需要沿着“高质量发展” 这条主线

寻找机会，“这既会是后续政策的着力点，也是经济发展的内生需求 ” 。

半导体领域迎来投资黄金期

根据多年的市场经验，邹唯总结发现，每一轮估值周期内市场大级别的主线主要是由渗透率的变化所驱动的，行业渗透率的变化往往会带来业绩趋势加速和估值端提升。

“半导体设备及零部件、数字化依然是目前可以看到的未来两到三年渗透率变化最大的行业，并且渗透率的变化也契合高质量发展的政策主线 。 ” 邹唯表示 ，半导体行业具有显著的成长性，尤其当前中国经济正从依赖房地产转向制造业升级和消费升级，半导体产业作为现代科技的重要支柱，不仅是

发展新质生产力的关键组成部分，还是中国经济高质量发展的关键领域 。

同时，中国在半导体制造方面具备较大的潜力，并且已经取得了一定的成就，有望在未来取得更大的突破 。 邹唯判断，半导体设备零部件方向目前进入了成长的第二阶段 ，即渗透率从低向高发展的过程，行业正在经历快速的发展和业绩的增长，而这正是投资的黄金时期。

尽管对半导体行业的长期前景保持乐观态度，邹唯也意识到了行业面临的挑战 ，例如国际竞争、技术封锁等问题，“半导体行业需要时间来克服这些挑战，并实现技术的自主可控” 。

另外，近年来AI领域热度持续高企，AI技术正在迅速发展。 邹唯认为，目前AI仍处于行业发展的初期阶段，渗透率还比较低，商业模式尚未完全成熟 ，市场对AI的商业应用还在探索之中，但具有巨大的增长潜力，未来将成为经济增长的重要驱动力 。

“AI技术的关键在于其应用。 ” 邹唯进一步表示 ，未来AI应用将不局限于游戏或娱乐领域 ，而是会扩展到办公、社交以及其他更多实际应用场景中。 随着技术进步和应用普及，AI将在多个行业中发挥关键作用，这将极大推动行业的发展。

除了看好长期增长潜力和发展趋势之外 ，具体落地到投资上，邹唯同样关注短期存在的波动风险。 由于AI技术更新换代速度非常快 ，邹唯提示，投资者需要对行业的发展阶段、技术应用、市场风险具备清晰的认识，以便及时调整投资策略。“建议多加关注那些真正能够在AI领域取得突破的公司，而不

是追逐短期的市场热点 。 ”

在参与AI行业投资的过程中，邹唯强调需要保持耐心和远见，对行业发展趋势要有深入的理解。 邹唯认为，未来AI行业的竞争格局可能会发生变化，那些无法被替代的应用端公司可能会获得比硬件供应商更高的市场估值。
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挖掘制造业升级渗透率驱动机会

□本报记者 王鹤静
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近年来，随着我国经济形

势持续变化，过往依靠较低的

行业渗透率自下而上挖掘超

额收益的方法变得不再可行，

市场上的顺周期行业逐步占

据主流，宏观经济周期对于投

资的影响愈发显著。

作为从业经验超23年的

沙场老将， 汇安基金副总经

理、权益首席投资官、基金经

理邹唯亲身见证并参与了我

国经济转型和产业变迁的历

程。经过多轮牛熊市的考验之

后，他总结并归纳出了不同市

场环境下成长投资与价值投

资的适用性差异，在兼顾市场

情绪与风险管理的同时，也发

现了宏观策略框架的重要性。

当前，中国经济正转向制

造业升级和消费升级，半导体

产业作为现代科技的重要支

柱，是发展新质生产力的关键

组成部分。邹唯对于我国半导

体行业的长期前景保持乐观

态度，在他看来，半导体设备

及零部件、数字化依然是目前

可以看到的未来两到三年渗

透率变化最大的行业，而行业

渗透率的变化往往会带来业

绩趋势加速和估值端提升。

兼顾行业公司和宏观策略框架

近年来，A股市场风格极致分化，给权益投资带来了极大的挑战，以往

单纯依靠自下而上选股来获得超额收益的做法变得不再可行。

作为久经沙场的投资老将，历经多轮牛熊转换，邹唯深刻体会到，过去

我国经济总量不高，很多行业由于渗透率不高，整体受经济周期的影响较

小，因此能够通过行业自下而上的分析框架，从中获取超额收益。

“但是近年来随着经济形势变化，市场中的顺周期行业居多，受宏观

经济的影响度在不断提升。 ” 因此邹唯表示，未来合格的基金经理需要具

备两个框架，除行业公司框架外，还需要兼顾宏观策略框架。

面对市场的跌宕起伏， 邹唯的投资策略逐渐转向综合考虑行业分析、

宏观经济、市场周期、风险管理、长期价值的多维度体系。 他不仅注重对行

业和公司的深入研究，紧密跟踪市场渗透率、行业成长阶段、竞争格局、技

术创新、公司基本面等因素，同时也在密切关注宏观经济趋势、政策变化、

国际关系等对市场和行业带来的影响。

二十余年的市场磨砺让邹唯对价值投资和成长投资的认知更为全面，

对于投资风格和市场周期也有了更加丰富而深入的理解。

邹唯一再强调，不要简单地把成长和价值对立，两者背后的投资逻辑

和适用的市场环境有所不同。“价值投资关注的是公司的现有价值和市场

对其的低估； 成长投资关注的则是公司未来的成长潜力和行业的发展速

度。 并且，成长和价值可以交替变化，但一切的落脚点要看利润增长的驱

动因素。 ”

如何来区分成长股和价值股？ 邹唯将行业渗透率作为其判断的标准：

如果是渗透率低于50%的行业，他更倾向于视其为成长股投资机会；如果

是渗透率高于50%的行业，他则更多从价值投资角度分析其投资机会。

“对成长股而言，渗透率和产能扩张速度是重要的核心因素。 在第一

阶段低渗透率期，涨的是估值，产能尚待提升；第二阶段进入产能建设扩

张。 这两个阶段正是成长投资的黄金期。 ” 邹唯表示。 对于价值股，邹唯则

更加关注行业竞争格局和增速变化， 寻找具有稳定增长和边际变化的公

司。 “价值股需要对行业的增长潜力和竞争格局保持警惕，即使在渗透率

较高的行业中，如果公司能够展现出新的增长动力或行业出现边际变化，

也可能存在投资价值。 ”

此外，市场情绪也是邹唯重点关注的对象，无论是对于价值投资还是

成长投资，市场情绪都会带来一定的影响。 “市场情绪可能会导致某些股

票被高估或低估，因此投资者需要保持理性，避免跟风投资。 ” 邹唯提倡站

在长期投资的视角客观把握投资机会，无论是价值投资还是成长投资，都

应该基于对公司和行业的深入分析，而不过于在意短期的市场波动。

在博取超额收益的同时，风险管理作为底线同样至关重要，邹唯不断

地通过分散投资、定期审视、调整组合以及评估外部风险，严格践行风险

管理。 他建议投资者，根据自己的风险承受能力和投资目标，选择合适的

投资策略；根据不同的市场环境和行业特性，选择适合的投资风格，并且

始终保持对市场变化的敏感性和对风险的控制。

不断拓展能力范围

纵横股市二十余年，邹唯始终

对投资和市场保持着较高的敏感

度，在打破路径依赖的同时，不断

丰富和拓展自己的能力圈。

以其代表作汇安裕阳定开混

合为例，Wind数据显示， 自2018

年9月成立以来， 邹唯一直担任该

产品的基金经理， 无论是面对

2019年的核心资产行情、2020年

至2021年的新能源行情， 还是

2022年底以来启动的人工智能

（AI） 行情， 邹唯都能够及时发

掘、把握机遇、积极参与。 邹唯谈

到，2023年通过景气度和估值比

较，投资组合更多布局在科技成长

行业。

回顾 2023年市场的整体表

现，邹唯表示，市场对宏观层面的

预期经历了由高向低的调整，宏观

层面缺乏清晰的盈利线索，因此在

行业层面主要呈现出估值端的波

动与分化，行业涨跌幅分化程度比

较大。

展望后市，邹唯预计，情绪层

面的出清和基本面数据的边际好

转有望成为市场反转的信号和驱

动力。 “一方面，市场估值已经到

了历史极低的极限分位， 风险收

益比极高；另一方面，本轮市场估

值收缩的核心驱动因素是中美

‘剪刀差’ 带来的比价和流动性

‘虹吸效应’ ，目前这一因素已处

于拐点之中， 因此市场估值收缩

已经结束或者处于尾声阶段。 ”

站在企业业绩的角度分析，

邹唯补充说，地产、出口带来的压

力也处于边际拐点， 国内政策边

际转好的趋势已经确认。因此，综

合市场的估值分位以及行业企业

业绩的变化趋势， 邹唯对市场的

总体趋势判断相对乐观。 随着估

值收缩基本结束，中长期来看，邹

唯认为， 仍需要沿着 “高质量发

展” 这条主线寻找机会，“这既会

是后续政策的着力点， 也是经济

发展的内生需求” 。

半导体领域迎来投资黄金期

根据多年的市场经验，邹唯总

结发现，每一轮估值周期内市场大

级别的主线主要是由渗透率的变

化所驱动的，行业渗透率的变化往

往会带来业绩趋势加速和估值端

提升。

“半导体设备及零部件、数字

化依然是目前可以看到的未来两

到三年渗透率变化最大的行业，并

且渗透率的变化也契合高质量发

展的政策主线。 ” 邹唯表示，半导

体行业具有显著的成长性，尤其当

前中国经济正从依赖房地产转向

制造业升级和消费升级，半导体产

业作为现代科技的重要支柱，不仅

是发展新质生产力的关键组成部

分，还是中国经济高质量发展的关

键领域。

同时， 中国在半导体制造方

面具备较大的潜力， 并且已经取

得了一定的成就， 有望在未来取

得更大的突破。 邹唯判断，半导体

设备零部件方向目前进入了成长

的第二阶段， 即渗透率从低向高

发展的过程， 行业正在经历快速

的发展和业绩的增长， 而这正是

投资的黄金时期。

尽管对半导体行业的长期前

景保持乐观态度，邹唯也意识到了

行业面临的挑战， 例如国际竞争、

技术封锁等问题，“半导体行业需

要时间来克服这些挑战，并实现技

术的自主可控” 。

另外， 近年来AI领域热度持

续高企，AI技术正在迅速发展。 邹

唯认为， 目前AI仍处于行业发展

的初期阶段， 渗透率还比较低，商

业模式尚未完全成熟， 市场对AI

的商业应用还在探索之中，但具有

巨大的增长潜力，未来将成为经济

增长的重要驱动力。

“AI技术的关键在于其应

用。 ” 邹唯进一步表示，未来AI应

用将不局限于游戏或娱乐领域，而

是会扩展到办公、社交以及其他更

多实际应用场景中。随着技术进步

和应用普及，AI将在多个行业中

发挥关键作用，这将极大推动行业

的发展。

除了看好长期增长潜力和发

展趋势之外，具体落地到投资上，

邹唯同样关注短期存在的波动风

险。 由于AI技术更新换代速度非

常快，邹唯提示，投资者需要对行

业的发展阶段、技术应用、市场风

险具备清晰的认识， 以便及时调

整投资策略。 “建议多加关注那

些真正能够在AI领域取得突破

的公司， 而不是追逐短期的市场

热点。 ”

在参与AI行业投资的过程

中，邹唯强调需要保持耐心和远

见，对行业发展趋势要有深入的

理解。 邹唯认为，未来AI行业的

竞争格局可能会发生变化，那些

无法被替代的应用端公司可能

会获得比硬件供应商更高的市

场估值。


