
陈扬帆 择善固执的选股者

本报记者 黄淑慧

“善选股者得天下。 做一位择善固执的选股者，是我的投资信仰。 ” 站在 2014年岁末，回望过去五年多的投资历程，陈扬帆说，无论身处投资顺境还是逆境，要做有信念的投资者。 而正是耕植于内心深处的这种投资信念，才支撑自己走过了市场的跌宕起伏。

自2009年管理公募基金以来，这位“挖掘” 高手始终对高成长类公司痴心无悔，他所重仓持有的一批股票都成为了涨幅巨大的牛股。 站在A股“大风起兮” 的当下，他相信，注册制的推行将带来牛股绝对数量的增加和选股环境的优化，未来留给“选股者” 的舞台依旧宽广。

牛股“挖掘” 达人

当“挖掘机技术哪家强” 成为2014年网络流行语时，A股市场也在关注那些擅长挖掘牛票的达人们。 而在选股领域，陈扬帆早就用此前数年的投资实践证明了自己的“挖掘” 技术。

翻阅兴全轻资产、兴全有机增长基金的历次季报可以发现，2010年上半年陈扬帆开始投资亚厦股份、金螳螂、片仔癀、东方园林、洋河股份等公司，2011年底挖掘出了百视通、汤臣倍健等个股，2012年网宿科技、海康威视、大华股份等成为他的重仓爱股，2013年重仓品种卫宁软件、新华医疗、掌趣科技、奥飞动漫 、华谊嘉信的精彩表现历历在目 。 2014年，这份名单再度刷新，又增添了上海钢联 、恒信移动、安硕信息、赢时胜、三六五网等标的。

陈扬帆今年对上海钢联的操作可谓“经典一役” 。 5月份，陈扬帆开始逐步建仓上海钢联，当时公司股价还在阶段底部徘徊。 至6月底，他管理的两只基金已经是上海钢联第一大 、第二大机构股东。 此后上海钢联股价迅速触底，并在随后的半年时间走出了一波 150%以上涨幅的行情 。 在这一过程中 ，陈扬帆一直坚定持有，期间仅仅因为“基金持有单只个股不得超过净值的 10%” 而作了少量减持。 他管理的两只基金无疑是上海钢联这波行情的最大获利者。

总结自己的选股基本方略，陈扬帆说，他一直坚持两个关键点：一是行业景气，二是商业模式 。 首先是寻找高景气度的行业，因为在一个欣欣向荣的行业中，更容易诞生高成长个股；然后，顺着行业进入到公司层面，重点考察其商业模式。 “经营数据只是行业景气和商业模式的结果 ，有了高景气行业加上优秀的商业模式 ，自然纲举目张。 ” 正是在这样的思路下，陈扬帆近年来在网络视频 、手机游戏 、互联网金融等细分行业发掘出了一批投资标的，斩获了丰厚的利润。

他尤为钟情那些向旧业态发起挑战并取而代之的新业态行业。 以上海钢联为例 ，他具体解释道，“很多人不看好上海钢联，是出于钢铁长期低迷行情下对于钢材贸易环节的担忧。 而在我看来，这恰恰是新业态胜出的机会 。 过去几年来钢铁价格的单边下跌，导致传统钢铁信用体系崩溃 ，而上海钢联给出了新的解决方案，有望使交易的完整闭环服务成为可能 。 这是对传统钢材贸易环节颠覆性的变革，上海钢联作为这个领域的领军企业 ，其发展空间相当广阔。 ”

值得一提的是，或许是因为早年投身于VC、PE的经历，陈扬帆偏好在公司成长性最高的“青春期” 持股，享受相对丰厚的收益，而随着公司走向成熟 、增速呈现下滑苗头时，他会果断卖出。 对于这些“老成长股” ，陈扬帆的态度是，千万不能“从观后镜中看未来” ，不能因为其过去的辉煌或者静态估值“便宜” 而固步自封。

基于对自己选股能力的自信，当一些投资者担忧 2015年注册制的开启会给成长类中小市值公司带来供给压力时，陈扬帆看到的却是“选股环境的优化” ：如果每年都有几百只乃至上千只新股上市，那么必然带来牛股绝对数目的增加，“我不求牛股的占比，我在乎的是牛股的绝对数目。 ” 此外 ，增加供给使得以更优价格买到优秀公司股票的机会大为增加。 他说，看未来3-5年，市场会是“选股者的美丽新世界” ，有志者正可全情拥抱。

有所为有所不为

自踏足公募基金行业以来，陈扬帆一直是风格鲜明的成长投资者，坚持以精选成长类个股为主要“打法” ，力行投资上的“无为” 之道：不做能力圈之外的投资，不预测阶段性市场的头部或底部 ，不试图把握所有的机会 。

“我不追求面面俱到，而是尽可能施展自己的所长，寻找自身能力圈和市场机会的交集。 ” 每次接受采访，他都会提及巴菲特关于“能力圈” 的阐述：“对你的能力圈来说，最重要的不是能力圈的范围大小 ，而是你如何能够确定能力圈的边界所在。 如果你知道了能力圈的边界所在，你将比那些能力圈虽然比你大3倍却不知道边界所在的人要富有得多。 ”

“这在东方哲学中 ，就体现为‘有所为有所不为’ 。 ” 陈扬帆表示 ，自己在投资实践中始终坚持两个关键词———“选股” 和“成长” ，对于重点个股尽量集中和长时间的持有，耐心等待其基本面成长和市场逐渐认同形成的共振 ，而对于行业轮动类机会和主题类机会 ，则较少涉足。

一个值得提及的细节是，在当下如火如荼的大盘蓝筹股估值修复行情中 ，陈扬帆并未因为行情凌厉就大举杀入自己相对陌生的领域。 东方财富 Choice数据显示 ，截至12月 15日，兴全轻资产今年以来获得了 59 .48%的收益率，兴全有机增长也获得了46 .05%的收益率，均在同类基金中排名前列。 不少人以为近期在大盘蓝筹行情中陈扬帆也顺应趋势作了大幅度的调仓换股。 事实上，他透露，这段期间自己的组合核心仍然是一直以来看好的成长股，只是在“卫星” 仓位中配置了一些属于“另一种成长” 的券商股。 近段时间业绩的主要来源仍然是几大重仓股的表现。

他特别引述了一组数据来说明，选股相对于行业轮动和大盘择时实则能带来更大的投资回报。 在自2001年至 2011年这10年A股投资中 ，如果每月选到最好的 1/10的股票，业绩累计增长18亿倍之巨，行业轮动最好达到7万多倍，风格轮动最好达到500多倍，而每月大盘择时增长 61倍。 其他不同时长的测试都显示选股的盈利空间要远大于轮动和择时的盈利空间。

“选股者很多时候是异常孤独的，尤其是市场风格波折的时候。 风格的稳定意味着一定会有时不合时宜，但长期看也意味着丰厚的回报。 ” 回顾这些年基金管理经历，陈扬帆坦承，经历了2010年、2013年、2014年火热的成长股行情，也体会过 2011年、2012年成长股投资逆境，总结下来，一位优秀的基金经理要尽快确立属于自己的投资理念和系统 ，然后长期坚守。 在市场跌荡起伏中，这种投资信念会支撑投资者顺利抵达彼岸，并且最终收获远远超过多数浅尝辄止的人。

拉长时间来看，陈扬帆所管理的两只基金业绩均可圈可点。 其中，兴全轻资产截至 12月15日，在过去的两年里已经取得了139 .57%的回报。

投资的“维度” 观

2014年，科幻小说《三体》成为投资圈流行读物，素来喜欢在历史宏大命题中寻找投资哲学灵感的陈扬帆也十分推崇这本书。 在这本书中 ，作者刘慈欣涉及到了“多维空间 ” 概念，并且揭示了高维世界对低维世界的优越，甚至巧妙地设计了一个“降维攻击 ” 的情节 ，也就是一个高维文明为了消灭太阳系 ，将它变成了平面的二维画卷。

在陈扬帆看来，《三体》一书的广阔思维对投资不无启发，“升维思考，降维攻击 ” ，在决策层面，站在更高的维度来思考投资；在操作层面需要的是“降维攻击” ，比如说当把自己的思维从三维升级到四维，再从四维的高度向下对三维世界进行操作，这样就可以获得不同量级的优势。

他表示，不同的投资者其实是站在不同的“维度” 上看投资，有些人看到的仅仅是个股本身，进一步的投资者看到了市场其它投资者的预期 ，更高层次的投资者认知自我是这个体系的一部分，还有人对股票在不同时空的定价很有心得。 对于一位专业的投资者而言，理解投资的不同维度，力求站到更高的维度 ，观察和思考低维度的世界，那么这样的投资决策将变得更为通透。

换种语言来表达，陈扬帆说，这也就意味着 ，首先，投资要有足够大的“格局” ，足够深远的眼光。 要领会技术变革 、社会变革给产业带来的深远影响，以及这种影响为证券市场所积极反映的必然性，因此发轫于 2013年初的新兴成长牛市恐怕比很多人想像得更为深远，不会是昙花一现式的浪花两三朵 。 其次，要坚持独立思考，不害怕与众不同，因为超额收益正是来自于“与众不同的正确” ，“正确 ” 是必要而非充分条件。 人云亦云无价值，和大多数人想法一样，即使正确都难以获取超额收益。

正是基于对科技创新这一时代命题的判断，他一直以来都强调，世界性的技术创新与中国经济转型共振 ，必然推动一批新兴成长类公司脱颖而出，投资者要与时俱进，不断学习，寻找这一时代历程中可能出现的伟大企业。 “我们现在未必总是希望寻找百年企业，今天伟大的企业不一定是百年企业了。 苹果、Google也许过二十年不存在了，但它们也是伟大的企业，参与其中也能获得巨大收益。 投资的大收益来自于对变化的关注。 一切成功者都是时代之子。 ” 陈扬帆表示 。

在当下A股市场“大风” 呼啸而过时，他表示，社会资金的大类资产配置的方向性转变 ，以及无风险利率长期持续下行的事实和预期，正引导资金持续流入A股，在此背景下战略性看好中长期A股市场。 不过，尽管风来了能将“鸟” 和“猪” 都吹上天，但是飞得更高的始终是“风中的鸟” 。 那些真正具备成长性的优质公司在这轮牛市中的表现将更为精彩，而擅长选股的投资者也更能够获取超额收益。

简历

陈扬帆，工商管理硕士。 历任北京宏基兴业技术有限公司副总经理，上海奥盛投资有限公司总经理，兴业全球基金管理有限公司兴全全球视野股票型证券投资基金基金经理助理。 现任兴业全球基金管理有限公司基金管理部副总监 ，兴全有机增长灵活配置混合型证券投资基金基金经理（2009年3月25日起至今），兴全轻资产投资股票型证券投资基金基金经理（2012年 4月5日起至今）。
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陈扬帆 择善固执的选股者

□本报记者 黄淑慧

“善选股者得天下。 做一位择善固执的选股者，是我的投资信

仰。 ”站在

2014

年岁末，回望过去五年多的投资历程，陈扬帆说，无

论身处投资顺境还是逆境，要做有信念的投资者。 而正是耕植于内

心深处的这种投资信念，才支撑自己走过了市场的跌宕起伏。

自

2009

年管理公募基金以来，这位“挖掘”高手始终对高成长

类公司痴心无悔， 他所重仓持有的一批股票都成为了涨幅巨大的

牛股。站在

A

股“大风起兮”的当下，他相信，注册制的推行将带来牛

股绝对数量的增加和选股环境的优化，未来留给“选股者”的舞台

依旧宽广。

牛股“挖掘” 达人

当“挖掘机技术哪家强” 成为

2014年网络流行语时，A股市场也

在关注那些擅长挖掘牛票的达人

们。 而在选股领域，陈扬帆早就用此

前数年的投资实践证明了自己的

“挖掘” 技术。

翻阅兴全轻资产、 兴全有机增长

基金的历次季报可以发现，2010年上

半年陈扬帆开始投资亚厦股份、 金螳

螂、片仔癀、东方园林、洋河股份等公

司，2011年底挖掘出了百视通、汤臣倍

健等个股，2012年网宿科技、 海康威

视、 大华股份等成为他的重仓爱股，

2013年重仓品种卫宁软件、新华医疗、

掌趣科技、奥飞动漫、华谊嘉信的精彩

表现历历在目。2014年，这份名单再度

刷新，又增添了上海钢联、恒信移动、

安硕信息、赢时胜、三六五网等标的。

陈扬帆今年对上海钢联的操作可

谓“经典一役” 。 5月份，陈扬帆开始逐

步建仓上海钢联， 当时公司股价还在

阶段底部徘徊。 至6月底，他管理的两

只基金已经是上海钢联第一大、 第二

大机构股东。 此后上海钢联股价迅速

触底， 并在随后的半年时间走出了一

波150%以上涨幅的行情。 在这一过程

中，陈扬帆一直坚定持有，期间仅仅因

为 “基金持有单只个股不得超过净值

的10%” 而作了少量减持。他管理的两

只基金无疑是上海钢联这波行情的最

大获利者。

总结自己的选股基本方略， 陈扬

帆说，他一直坚持两个关键点：一是行

业景气，二是商业模式。 首先是寻找高

景气度的行业， 因为在一个欣欣向荣

的行业中，更容易诞生高成长个股；然

后，顺着行业进入到公司层面，重点考

察其商业模式。“经营数据只是行业景

气和商业模式的结果， 有了高景气行

业加上优秀的商业模式， 自然纲举目

张。 ” 正是在这样的思路下，陈扬帆近

年来在网络视频、手机游戏、互联网金

融等细分行业发掘出了一批投资标

的，斩获了丰厚的利润。

他尤为钟情那些向旧业态发起挑

战并取而代之的新业态行业。 以上海

钢联为例，他具体解释道，“很多人不

看好上海钢联， 是出于钢铁长期低迷

行情下对于钢材贸易环节的担忧。 而

在我看来， 这恰恰是新业态胜出的机

会。 过去几年钢铁价格的单边下跌，导

致传统钢铁信用体系崩溃， 而上海钢

联给出了新的解决方案， 有望使交易

的完整闭环服务成为可能。 这是对传

统钢材贸易环节颠覆性的变革， 上海

钢联作为这个领域的领军企业， 其发

展空间相当广阔。 ”

值得一提的是， 或许是因为早年

投身于VC、PE的经历， 陈扬帆偏好在

公司成长性最高的“青春期” 持股，享

受相对丰厚的收益， 而随着公司走向

成熟、增速呈现下滑苗头时，他会果断

卖出。 对于这些“老成长股” ，陈扬帆

的态度是，千万不能“从观后镜中看未

来” ，不能因为其过去的辉煌或者静态

估值“便宜” 而故步自封。

基于对自己选股能力的自信，当

一些投资者担忧2015年注册制的开启

会给成长类中小市值公司带来供给压

力时，陈扬帆看到的却是“选股环境的

优化” ：如果每年都有几百只乃至上千

只新股上市， 那么必然带来牛股绝对

数目的增加，“我不求牛股的占比，我

在乎的是牛股的绝对数目。 ” 此外，增

加供给使得以更优价格买到优秀公司

股票的机会大为增加。 他说， 看未来

3-5年，市场会是“选股者的美丽新世

界” ，有志者正可全情拥抱。

有所为有所不为

自踏足公募基金行业以来，陈

扬帆一直是风格鲜明的成长投资

者，坚持以精选成长类个股为主要

“打法” ，力行投资上的“无为” 之

道：不做能力圈之外的投资，不预

测阶段性市场的头部或底部，不试

图把握所有的机会。

“我不追求面面俱到，而是尽

可能施展自己的所长，寻找自身能

力圈和市场机会的交集。 ” 每次接

受采访， 他都会提及巴菲特关于

“能力圈” 的阐述：“对你的能力

圈来说，最重要的不是能力圈的范

围大小，而是你如何能够确定能力

圈的边界所在。如果你知道了能力

圈的边界所在，你将比那些能力圈

虽然比你大3倍却不知道边界所

在的人要富有得多。 ”

“这在东方哲学中，就体现为

‘有所为有所不为’ 。 ” 陈扬帆表

示，自己在投资实践中始终坚持两

个关键词———“选股” 和“成长” ，

对于重点个股尽量集中和长时间

的持有，耐心等待其基本面成长和

市场逐渐认同形成的共振，而对于

行业轮动类机会和主题类机会，则

较少涉足。

一个值得提及的细节是，在当

下如火如荼的大盘蓝筹股估值修

复行情中，陈扬帆并未因为行情凌

厉就大举杀入自己相对陌生的领

域。 东方财富Choice数据显示，截

至12月15日，兴全轻资产今年以来

获得了59.48%的收益率， 兴全有

机增长也获得了46.05%的收益

率，均在同类基金中排名前列。 不

少人以为近期在大盘蓝筹行情中

陈扬帆也顺应趋势作了大幅度的

调仓换股。事实上，他透露，这段期

间自己的组合核心仍然是一直以

来看好的成长股，只是在“卫星”

仓位中配置了一些属于“另一种成

长”的券商股。 近段时间业绩的主

要来源仍然是几大重仓股的表现。

他特别引述了一组数据来说

明，选股相对于行业轮动和大盘择

时实则能带来更大的投资回报。在

自2001年至2011年这10年A股投

资中，如果每月选到最好的1/10的

股票，业绩累计增长18亿倍之巨，

行业轮动最好达到7万多倍， 风格

轮动最好达到500多倍，而每月大

盘择时增长61倍。 其他不同时长

的测试都显示选股的盈利空间要

远大于轮动和择时的盈利空间。

“选股者很多时候是异常孤独

的，尤其是市场风格波折的时候。风

格的稳定意味着一定会有时不合时

宜， 但长期看也意味着丰厚的回

报。 ”回顾这些年基金管理经历，陈

扬帆坦承，经历了2010年、2013年、

2014年火热的成长股行情，也体会

过2011年、2012年成长股投资逆

境，总结下来，一位优秀的基金经理

要尽快确立属于自己的投资理念和

系统，然后长期坚守。在市场跌宕起

伏中， 这种投资信念会支撑投资者

顺利抵达彼岸， 并且最终收获远远

超过多数浅尝辄止的人。

拉长时间来看，陈扬帆所管理

的两只基金业绩均可圈可点。 其

中，兴全轻资产截至12月15日，在

过 去 的 两 年 里 已 经 取 得 了

139.57%的回报。

投资的“维度” 观

2014年，科幻小说《三体》成

为投资圈流行读物， 素来喜欢在历

史宏大命题中寻找投资哲学灵感的

陈扬帆也十分推崇这本书。 在这本

书中，作者刘慈欣涉及到了“多维

空间” 概念，并且揭示了高维世界

对低维世界的优越， 甚至巧妙地设

计了一个“降维攻击” 的情节，也就

是一个高维文明为了消灭太阳系，

将它变成了平面的二维画卷。

在陈扬帆看来，《三体》 一书

的广阔思维对投资不无启发，“升

维思考，降维攻击” ，在决策层面，

站在更高的维度来思考投资；在操

作层面需要的是 “降维攻击” ，比

如说当把自己的思维从三维升级

到四维，再从四维的高度向下对三

维世界进行操作，这样就可以获得

不同量级的优势。

他表示， 不同的投资者其实是

站在不同的“维度” 上看投资，有些

人看到的仅仅是个股本身， 进一步

的投资者看到了市场其它投资者的

预期， 更高层次的投资者认知自我

是这个体系的一部分， 还有人对股

票在不同时空的定价很有心得。 对

于一位专业的投资者而言， 理解投

资的不同维度， 力求站到更高的维

度，观察和思考低维度的世界，那么

这样的投资决策将变得更为通透。

换种语言来表达， 陈扬帆说，这

也就意味着，首先，投资要有足够大

的“格局” ，足够深远的眼光。要领会

技术变革、社会变革给产业带来的深

远影响，以及这种影响为证券市场所

积极反映的必然性， 因此发轫于

2013年初的新兴成长牛市恐怕比很

多人想像得更为深远，不会是昙花一

现式的浪花两三朵。 其次，要坚持独

立思考，不害怕与众不同，因为超额

收益正是来自于 “与众不同的正

确” ，“正确”是必要而非充分条件。

人云亦云无价值，和大多数人想法一

样，即使正确都难以获取超额收益。

正是基于对科技创新这一时代

命题的判断，他一直以来都强调，世

界性的技术创新与中国经济转型共

振， 必然推动一批新兴成长类公司

脱颖而出，投资者要与时俱进，不断

学习， 寻找这一时代历程中可能出

现的伟大企业。 “我们现在未必总

是希望寻找百年企业， 今天伟大的

企业不一定是百年企业了。 苹果、

Google也许过二十年不存在了，但

它们也是伟大的企业， 参与其中也

能获得巨大收益。 投资的大收益来

自于对变化的关注。 一切成功者都

是时代之子。 ”陈扬帆表示。

在当下A股市场“大风” 呼啸

而过时，他表示，社会资金的大类资

产配置的方向性转变， 以及无风险

利率长期持续下行的事实和预期，

正引导资金持续流入A股， 在此背

景下战略性看好中长期A股市场。

不过， 尽管风来了能将 “鸟” 和

“猪”都吹上天，但是飞得更高的始

终是“风中的鸟” 。那些真正具备成

长性的优质公司在这轮牛市中的表

现将更为精彩， 而擅长选股的投资

者也更能够获取超额收益。


