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东吴进取策略

朱昆鹏 把握成长“加速度”

□

本报记者 李良 上海报道

言及投资风格， 善谈的朱

昆鹏却略显腼腆。“我的投资偏

好其实在业内算是老生常谈

了， 无非就是钟爱成长股。 如

果一定要说有什么特点， 可能

我会更注重把握成长股的成长

‘加速度’， 这往往是投资利润

最丰厚的阶段。 ”

2010

年， 朱昆鹏在捕捉成

长股上的敏锐， 令其执掌的东

吴进取策略在市场剧烈震荡中

依然取得令人瞩目的业绩，全

年收益率为

21.24%

， 大幅超越

比较基准，并摘得“

2010

年度混

合型金牛基金”奖项。

成长是准绳

是否具有可持续的成长，

是朱昆鹏研判上市公司投资价

值最重要的标准。

“这些年历经牛市和熊市

所得到的最大感悟， 是明白了

长期价值投资的含义。 长期价

值投资的核心， 在于企业盈利

的可持续增长。 但同时要注意

到，在不同的成长阶段，成长‘加

速度’有所不同，所带来的投资

价值也存在差距。 ”朱昆鹏说。

朱昆鹏这番感悟的背景是

其在证券市场近十年的沉浮。

大学毕业后， 朱昆鹏曾就职于

会计师事务所， 后跳槽至云南

国际信托，历任研究员、资产管

理部副总经理， 此后进入国金

证券担任自营业务高级投资经

理， 直至

2008

年

11

月加盟东吴

基金。在这十余年里，最值得一

提的是朱昆鹏参与了中国首只

对冲基金型信托计划———云南

国际信托投资有限公司 “中国

龙”资金信托计划的筹备、组建

和运作，且产品之一“中国龙进

取”在

2007

年曾取得

184.72%

的

回报， 这一业绩和同期的公募

基金相比，仅次于华夏大盘、中

邮核心优选和易方达深证

100

，

让朱昆鹏在业内名声大噪。

丰富的证券投资经验，让

朱昆鹏有了一双识别成长股的

“火眼金睛”。 不过，他也坦言，

近十年里投资风格逐步倾向于

对成长股的长期价值投资，期

间的心路历程颇有曲折。“最先

接触股市时， 尽管也对公司进

行行业研究、 对上市公司进行

调研，但都是粗放型的。 后来，

随着价值投资观念日益深入人

心， 不管是股民还是专业投资

机构， 越来越倾向于从基本面

判断公司的价值， 对公司的研

究越来越精细化。”朱昆鹏向中

国证券报记者表示，“价值投资

的日益普及， 也反映出整个市

场的投资理念越来越成熟，专

业投资者的整体素质得到明显

提升。 而证券业较有竞争力的

薪酬水平吸引了一大批优秀人

才加盟， 从业人员专业背景也

日益丰富， 更有利于对上市公

司进行全方位考察， 更客观地

反映上市公司的投资价值。 ”

不过，在成长股的捕捉上，

朱昆鹏有自己的绝招， 那就是

准确把握成长股的成长 “加速

度”。“有些公司可能从长期角度

来看，能保证平均每年

30%

的业

绩增长，但在这个成长过程中，

它的超额收益却往往是在某一

个阶段中出现。 比如说推出了

新产品， 或者此前投放的产品

进入收获期， 此时企业的利润

出现爆发式增长， 反映在股价

上就是大幅度上涨。 其实，对很

多成长股的长期投资过程中，

最重要的投资收益往往就来自

于这些阶段。 所以，我会花更多

的精力去研究和挖掘成长股的

加速期，加速度越快，我们买的

力度就越大， 这是我一个重要

的投资方法。 ”朱昆鹏说。

跨越牛熊的守候

A

股近年来跌宕起伏，许

多基金经理再弹“趋势投资”的

老调， 这令坚持成长股的价值

投资变得艰难。 尤其当 “成长

股” 去年疯涨与今年暴跌的巨

大落差不断冲击投资者时，是

否继续守候“价值”，成为包括

朱昆鹏在内诸多基金经理必须

直面的问题。

朱昆鹏的应对之道， 是在

市场一轮“去伪存真”后，对有

真实价值的成长股不离不弃，

他坚信真正的成长股能够跨越

牛熊，最终光芒四射。 “今年的

个股暴跌，让‘成长’概念的真

伪水落石出。因此，今年的成长

股布局， 在于如何找到真正可

持续成长的企业， 而不是一味

地认为小市值公司就具有成长

空间。成长概念股会分化，但成

长股投资的主方向依然是正确

的。 ” 朱昆鹏说，“今年我们对

投资品种做了一些调整， 在对

持仓个股进行反复的信息跟踪

及验证后， 淘汰了一些增长存

在问题或低于预期的个股，但

对于另外一些经过反复调研后

依然看好的个股， 我们继续保

持重配。 ”

对于今年下半年的投资思

路， 朱昆鹏依然将主基调放在

成长上。 他告诉中国证券报记

者， 成长股将继续成为他执掌

的东吴进取策略最主要的配

置， 而一些在暴跌中股价已回

落至买入区间的成长股将纳入

他的投资视野。朱昆鹏表示，近

期将跟踪成长型企业的中报情

况。总体而言，虽然上半年的货

币紧缩在一定程度上影响了企

业运营， 但有些企业的中报业

绩仍会有不错的表现， 如稳定

增长的消费、医药、景气度向好

的化工等。 他指出，消费类、新

兴产业和经济复苏相关的行

业， 如保障房建设推动的水泥

建材等，以及地产、资源类等，

下半年都值得重点关注。

东吴双动力

王炯 阅读扩展投资思路

□

本报记者 李良 上海报道

2010

年，“三剑客”的耀眼

业绩让东吴基金光芒四射，身

兼东吴基金投资总监和东吴

价值成长双动力基金经理的

王炯显然功不可没。 但一贯低

调、谦和的她却不愿对辉煌的

成绩过多述及。 在接受中国证

券报记者采访时，她更多强调

的，是自己一以贯之的投资理

念；喜欢阐述的，则是她对阅

读的偏爱和对历史的研究。

“很多人喜欢短期暴利

的快感， 但我更看重的是长

远， 要做好方向和风险控制

的把握。 换句话说，我需要的

是一个牢固的基础， 然后再

循序渐进，或者说，我追求的

是复合收益率。 ”王炯说。

淡定持“牛股”

相比许多基金经理对宏

观经济的侃侃而谈， 王炯似

乎更钟情于“精选个股”。

13

年前以行业研究员出道的王

炯， 历经证券市场的摸爬滚

打后，风格已经逐渐明朗：与

趋势投资者的积极相比，王

炯更喜欢坚定持有牛股的淡

定。 她坦言，自己不适合在市

场波动中通过频繁交易赚

钱， 却可以利用自己的独到

眼光来挖掘优质股票， 利用

企业的成长性为基金投资者

带来超额收益。

“如果你对行业一无所

知， 或者你对一个行业的判

断和别人一样平庸， 那你就

很难找到出色的投资标的。 ”

王炯说，“这需要在专业之

外，还有很多的积累。 比如投

资方法， 不仅要有金融学知

识， 还要能看懂企业为什么

会兴衰， 试图去把握成功失

败的概率和逻辑， 这就需要

你从各方面完善自己的知识

结构。 就像我们常说的，怎样

才能看到一个事物的全貌？

最好的办法就是一览众山

小。 而爬上山顶的过程，就是

知识和阅历不断丰富和积累

的过程。 ”

为了在投资中拥有犀利

的眼光，王炯爱上了“像空气

一样弥漫”的阅读。 通过阅读

对知识无止境地求索，已经成

为她深入骨髓的习惯。 之所

以要反复强调“阅读”，是因为

十余年的证券投资经历让王

炯深刻感受到了知识和思考

的重要：不断的阅读，增加对

社会和经济的理解和感悟，可

帮助一个人看透一个行业。

若再加上一些深入的调研，虚

心听取行业专家的真知灼见，

难得一遇的投资机会可能就

这样来临了。 思路仿佛有些

另类，但效果确实不错，王炯

屡屡成功狩猎牛股，如古井贡

酒就是东吴基金的独门重仓

股， 其发掘眼光的犀利和超

前，令业界叹服。

王炯对选股有一个明确

的要求：至少能看到企业未

来三至五年的成长空间。 她

指出，当前证券市场流动性

充裕，大批研究员都在四处

挖掘，往往当你看好一家上

市公司时， 别人也同样看

好，这样就很难用便宜的价

格买到好的股票，投资也很

难实现差异性。 在这个时

候，基金经理只有比别人更

具前瞻性，或者比别人看得

更加长远，才能获得较好的

投资收益。 “这就像长跑，起

点一样， 但有的人看到眼

前， 有的人会看到一年之

后，还有人能看到三五年甚

至更远，所谓路遥知马力。 ”

王炯说。

今年先守后攻

经历了上半年的剧烈震

荡、 中小盘股的快速杀跌之

后，对

A

股前景的判断，王炯

用了“很纠结”三个字。

让王炯纠结的，不是短

期

A

股的反弹抑或下跌，而

是市场对于中国经济结构

转型前景判断的紊乱。 王炯

指出，对于经济结构转型的

路径，市场中存在很多不同

意见：有的观点认为，在转

型过程中，应当把财富向民

生转移，用消费来驱动经济

增长；也有观点认为，在转

型过程中，不能以降低经济

增速为代价，而应努力将国

内储蓄转化为投资和消费。

两种观点中，前者是去年市

场最期盼的路径，也催生了

去年一波结构性行情，但今

年大家发现改善民生的成

果不如预期，导致高估值个

股价格迅速回落；而如果经

济结构转型的路径是后者，

那依然没有摆脱对“投资拉

动经济”的依赖，转型的效

果难以预料。 尽管如此，王

炯认为，经济结构转型不应

是空穴来风，而是经济长远

发展的路径，政策进一步明

朗后，新兴产业会迎来大的

投资机会。

不过， 就短期走势而言，

王炯指出，随着三季度经济企

稳，通胀逐渐见顶，市场对于

政策松动的预期可能将显著

升温，市场见底反弹的概率较

大，在具体投资策略上，通胀

见顶之前需防御，通胀见顶之

后可进攻。

“在明确经济企稳、通胀

见顶之前， 市场仍将弱势震

荡。 因此，在各种情况明朗之

前， 仍应保持谨慎， 控制仓

位， 配置上以业绩确定性较

高、 增长预期稳定的行业做

防御。 目前，看好食品饮料和

医药行业的防御价值， 因为

其业绩增长稳定， 传统上具

有较好的防御特性， 而且年

初至今已经历一定调整。 ”王

炯说。

不过，基于市场见底反弹

的概率较大， 王炯也建议，配

置上可向两个方向倾斜：一是

高弹性且有基本面支撑的行

业， 看好水泥和工程机械；二

是前期调整充分且下半年存

在催化剂的行业，尤其看好中

小板、创业板中成长性较好的

子行业，如通信、软件、电子元

器件和节能环保等。
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