
朱纪刚，理学硕士，

2006

年

7

月至

2006

年

12

月，任职于招

商证券股份有限公司。

2006

年

12

月至

2009

年

7

月，先后任广

发基金管理有限公司研究发展部研究员、研究小组组长、广

发大盘成长混合基金的基金经理助理、 研究发展部副总经

理。

2009

年

9

月

10

日起，任广发核心精选股票基金的基金经

理。

2011

年

3

月

15

日至

2012

年

10

月

22

日，任广发聚祥保本混

合基金的基金经理。

2013

年

5

月

28

日起，任广发轮动配置股

票基金的基金经理。

2013

年

12

月

11

日起，任广发成长优选灵

活配置混合型证券投资基金的基金经理。
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广发核心精选股票

朱纪刚 成长投资进化论

□本报记者 常仙鹤

诞生于熊市之初的广发

核心精选，秉承成长型股票的

投资模式，在过去五年间取得

了收益翻番的业绩表现。 金牛

理财网数据显示，截至2013年

12月31日，朱纪刚所管理的广

发核心近五年净值增长率在

123只同类型基金中排名第6

位， 最近三年净值增长率在

216只同类型基金中排名第20

位， 最近两年净值增长率在

273只同类型基金中排名第16

位。 凭借持续优异的长跑纪

录，广发核心精选在2013年荣

膺“五年期股票型金牛基金”

的称号。

自2009年就开始担任广

发核心基金经理的朱纪刚，是

一名坚持成长投资的拥趸。 在

他看来，随着市场的变化，成长

投资的内涵变得更加丰富，作

为基金经理， 不仅需要认识到

这种变化， 还要积极地去适应

和调整。

风格生变 成长面临新挑战

回顾A股投资历程， 成长

股的风靡要回溯到2010年，当

年经济增速回落、 政府宣布开

始调整经济结构实现转型升

级，A股陷入漫漫熊市，在整体

行情乏善可陈的情况下， 追逐

低估值、 业绩高增长的股票成

为投资的首选，先是在园林、白

酒、 家电等行业涌现了一批牛

股， 随后是符合经济转型方向

的电子信息、 生物医药等领域

的牛股。

“熊市里大家对安全边际

要求较高，市场上也没有很多

新的经营模式冲击，投资逻辑

基本上还是集中在企业内生

式的业绩增长上。 ” 朱纪刚回

忆， 没有很多主题性的机会、

也没有周期的短暂博弈，单纯

按照业绩增长选股票、给出合

理估值，然后伴随企业成长分

享投资收益，这是很多成长型

基金在当时的盈利模式，广发

核心也是在这样的策略下逐

渐成长。

根据Wind数据统计显示，

截至2013年12月31日，过去五

年股价涨幅超过11倍的七大

个股中，华夏幸福、大华股份、

歌尔声学、华数传媒、三安光电

和长春高新的净利润年复合增

长率均在60%以上，2008年至

2013年五年间，这些公司的净

利润呈稳步增长之势。 朱纪刚

也认为， 回顾这五年的时间其

实也只有20%的股票在涨，这

20%的股票也就集中在业绩高

增长的股票里面。

不过，市场的偏好在2013

年5月份开始突然发生了变

化。歌尔声学、大华股份等一批

业绩高增长股票的股价开始转

头向下， 即使业绩仍然坚挺也

挽留不住估值的一路杀跌，反

而一些暂时没有利润但经营模

式先进、成长空间比较大、市值

比较小的公司估值却可以一升

再升。

“市场偏好基本上从熊

市思维转换到牛市思维了，虽

然不是全面的牛市，但是小市

值股票的牛市，而在牛市里大

家对风险的容忍度会提高。 ”

朱纪刚补充道，随着转型升级

的加快， 并购重组、“屌丝翻

身” 的案例越来越多。 另外，

移动互联的兴起颠覆了很多

原有行业的发展模式，这反映

在A股就是多元选股时代的

来临，而成长股的内涵也丰富

了许多， 从原来的业绩驱动

延伸到经营模式或者发展空

间驱动， 但真伪的区分难度

在加大， 基金经理选股变得

越来越难。

细化模式 再下一城

市场永远是变化的， 过往

永远不代表未来， 而适者生存

才是常理。 一个新的投资阶段

的开始， 需要其中的参与者去

适应并采取新的方法论。

朱纪刚表示，A股的标的

相比以前更加多元化， 过去五

年可能只能买成长股表现才不

会平庸，现在则是百花齐放，做

波段可以、做主题投资、做逆向

投资的量化投资也不错， 各种

投资模式都有生存空间。 但是

做成长投资的人， 一定会关注

企业的成长性， 要么是业绩高

增长，要么是现在没有业绩、未

来能够变现， 变现后的空间有

多大。

“作为一线投资人， 当意

识到成长股的投资逻辑发生

变化的时候，你就要去适应这

种变化，并对原来的投资模式

做出一些修正。 ” 朱纪刚说，

如果你不主动地去探究它的

细节， 去把大的逻辑清晰化，

就只能平庸地随波逐流。 而市

场的调整是常态，没有核心的

投资模式永远跟随热点、被动

调整，结果可能是永远不敢重

仓、最终也无法很好地规避掉

调整。

朱纪刚进一步指出，对于

投资模式的修正要细化到具

体的择股和仓位管理上，尤其

是只看空间和市值、不看估值

和业绩的一类成长股， 你需要

关注的问题是， 在它们业绩兑

现之前无法证实或证伪的情况

下，怎么去跟踪基本面的变化。

当细化到一定程度， 投资就会

变得得心应手， 在跌的时候你

才敢于继续加仓，而不是因为

质疑而抛弃它。 而目前，很多

成长风格的基金经理也正在

经受这份煎熬，以求再次找到

那份“成长的初体验” 。

广发基金管理有限公司

风物长宜放眼量

□本报记者 常仙鹤

走过 2009年的繁华 ，出

海的QDII基金一度陷入萧

条，净值与人气齐降，而随着

欧美经济的复苏， 近两年来

又逐渐成为市场关注的热

点。 2013年，凭借对海外投资

的多年耕耘， 广发基金不仅

在QDII投资业绩上表现优

异，且抓住机遇连发3只QDII

产品，布局日益完善的同时，

也使广发基金成为QDII市场

的一支劲旅。

金牛理财网数据显示，截

至2013年12月31日，广发亚太

精选以全年43.43%的收益摘

得全市场QDII收益桂冠，广发

纳斯达克100在同类型基金中

位居亚军（2/14），广发全球

农业指数基金位列同类型基金

第八位，3只QDII基金同时进

入同类型前十之列， 广发基金

由此斩获了2013年度“海外投

资金牛基金公司” 。

对此，广发基金国际业务

部副总经理邱炜在接受中国

证券报记者采访时表示，通过

海外投资分散资产风险将成

为未来的一个大趋势，而海外

配置追求的是稳健增长的业

绩回报，基金管理公司应不断

寻找那些符合长期增长逻辑

的区域和行业，把握确定性的

机会。

美国经济整体向好

截至目前， 广发基金形成

了三大QDII产品系列，分别是

美国系列， 包括广发纳斯达克

100指数基金、 广发美国房地

产指数基金；全球系列，包括广

发全球精选 （原广发亚太精

选）、广发标普全球农业、广发

全球医疗保健；亚太系列，有广

发亚太中高收益等。

从上述基金的投资路径来

看， 广发基金对美国和香港市

场偏爱有加。 除了主投美国市

场的两只基金， 广发全球精选

2013年投资于香港和美国的

资产占基金资产净值比重超过

80%， 广发标普全球农业仅投

资于美国地区的资产就占基金

资产净值的58.36%。

“放眼全球经济， 美国经

济复苏最为强劲且持续时间较

长。 ” 邱炜介绍，从去年以来，

美国经济复苏超越预期， 同时

量化宽松退出进度又较为缓

慢， 受益于积极的经济基本面

和良好的流动性环境， 美股相

关指数表现持续向好。

2014年以来，代表互联网

和生物科技等新兴产业方向的

成长股开始出现调整， 广发纳

斯达克指数、 广发全球精选的

净值也开始震荡。 不过广发美

国房地产（REITs）则以16%

的收益位列全市场QDII的前

三位。邱炜表示，目前来看美国

经济依然向好，三、四季度要关

注通胀和工资增速的回升，这

是触发未来加息时点是不是会

提前的重要指标， 而即便是加

息， 最早的时间窗口很可能在

2015年年中。

“美国此轮经济复苏的动

因是制造业的回流， 创造了新

的行业新的需求， 就像上世纪

80年代末计算机带来的经济

复苏那样，2013年也许是美国

经济新一轮长期大幅上升的开

端，未来空间仍然很大。 ” 邱炜

指出，在这样的情况下，由加息

等因素触发的调整则可看作是

介入的良机。

海外投资应长期稳健

纵观广发基金的QDII产

品， 目前仍然以指数化的被动

投资为主，且覆盖了新兴成长、

房地产、 医疗保健和农业等行

业。 这其中体现了广发基金发

展海外业务的产品策略， 即要

符合长期增长逻辑。

“我们在推出每个产品的

时候都在考虑产品未来五年、

十年甚至更长时间的生命力，

要确保我们的产品中长期能

够稳健发展， 所以不管是行

业，还是地区，都会考虑是否

符合这个标准。 ” 邱炜举例介

绍，农产品和医疗行业受经济

波动影响较小，且随着耕地面

积的缩小和人口的增加，这些

需求都会稳步向上，而创新的

高科技企业则代表了美国乃

至整个世界的发展方向，所以

成长股还是未来的主旋律，只

不过要把握好节奏，如果短期

涨幅过大就肯定会调整，而调

整过后市场情绪平稳了又会

继续反弹。

虽然从2009年以后QDII

整体资产规模一直难言复苏，

2013年以来投资者对QDII产

品的投资体验却正在好转。 邱

炜称，从长期资产配置的角度

来看，投资者将部分资金投资

于海外市场，不但可以最大程

度地分散投资过于集中在国

内A股单一市场的风险，同时

还可以分享周边高成长市场

的机会。 未来，随着基金公司

国际投研的逐步成熟，QDII将

为越来越多的老百姓所熟知

和接受，而且与美国基金行业

QDII产品占到15%-20%的比

例相比， 国内不到2%的QDII

资产比例还有非常大的提升

空间。

邱炜，

2007

年

6

月至

2008

年

6

月， 任职于美国摩根大通

集团。

2008

年

7

月至今，在广发基金管理有限公司国际业务

部任研究员。 现任广发纳斯达克

100

指数、广发农业、广发

美国房地产、广发亚太中高收益、广发全球医疗保健基金

的基金经理。


