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倪明 牛市没有终结迹象 （寻找最优组合）

本报记者 曹乘瑜

牛市让人痛快，Wind数据显示，短短半年，今年以来已有167只基金净值翻番。 但是 5月28日，上证指数暴跌逾6%，近 40只股票型基金跌幅超过 7%，似乎2007年“5·30魅影” 又至，之后或许又是一波中级调整。 市场再度以其凶狠，提醒投资者更应当关注能在牛熊转换中保持业绩稳健的老基金。

2015年5月11日，又一只净值达到 10元的基金诞生———银华核心价值优选。 在牛短熊长的A股市场，十年十倍回报，可以说是奇迹。 在全市场3000余只基金中，仅有3只基金创造了这一奇迹。

成立于2005年 9月的银华核心价值优选，在银华基金四位基金经理的接力棒下，截至5月 26日，其净值增长率为1136 .12%。 “第四棒” 基金经理倪明自2011年9月 26日接管以来，任职期间基金收益率为148 .38%，市场同期平均收益率水平为105 .20%，沪深 300指数同期上涨94 .75%。

对于长期跑赢市场的诀窍，倪明总结为：“我们力争在市场上涨时，收益率稳定在1/2到 1/3，而在回撤时，仍旧能够维持这个水平。 这样长期下来，我们的收益率就会相对较高。 ”

虽然年轻，但是倪明在投资上并不冒进。 他认为，强调与个股公司的“亲密接触” ，不如强调对行业的把握；押宝最高收益的个股，不如在“行业上集中，在个股上分散” ———寻找“预期收益率 +安全边际+确定性” 的最优组合。

对于后市，他表示，虽然有调整担忧 ，但牛市没有终结迹象，创业板也没有拐头迹象。 此时应对风险的方法，就是调整组合结构 ，而非在某个点位上做空。

10倍秘诀不在于最高收益率

据统计，截至5月26日，银华价值优选今年以来的回报率虽不是最高，但是也在翻倍基金的名单中，收益率达到 102 .86%；其最近一年总回报为166 .33%，位于同类排名前 1/3；而最近两年、最近三年的总回报也始终位于同类排名前 1/2。

倪明表示，长期投资能力取决于在调整时比别人少亏损多少。 因此 ，他的投资逻辑是，尽量寻找“预期收益率 +安全边际+确定性 ” 的结合点。

中国证券报：能否介绍一下您核心的投资逻辑？

倪明：投资者在选择股票时，看的更多是收益率，但我们试图选择的是：预期收益率 、确定性和安全边际，这三者的结合点。 因为拉长时间来看 ，复合收益率并不主要取决于牛市时比别人多赚了多少钱，而是取决于当市场调整时，你能够比别人少亏多少。

既然寻找的是结合点，就一定不是预期收益率最高的品种。 但是最后呈现到投资业绩上，无论市场上涨或下跌，我们的收益率都能够稳定在前1/2到 1/3的水平，这样长期下来，基金回报会相对较高。

中国证券报：什么样的股票对您来说是具有安全边际和确定性的 ？

倪明：我们特别强调对行业要有深入的理解和研究，把握住行业性机会，就能提高安全边际和确定性。 首先 ，作为百亿规模的基金，如果个股持仓过于集中，冲击成本较高，可能稍微有些风吹草动，市场上就会有反应。 要尽量避免这种情况 ，就要在好的行业里尽可能分散投资。 其次 ，行业大逻辑在短时间里不太会发生变化，所以把握住行业性机会本身就是提高个股的确定性和安全边际。

打听个股内幕信息，不如把握行业。 例如对一些重组股，虽然成功后股价可能翻倍 ，但是重组成功的概率很低，二者相乘，你会发现其实收益率也并不高。 但是如果一个行业的整合是大趋势 ，那么就能相互印证，提升个股重组的确定性，这就是板块效应。

行业集中度高、个股分散度高，这是银华价值优选的持股特点。 翻阅一季报 ，可以发现我们重仓光伏行业，占基金净值比7 .91%和6 .11%的第一、第二重仓股均与光伏有关。 重仓光伏，是因为我们首先认同行业逻辑———改变环境问题的核心是改变能源结构。 国家已经推出大量政策，虽然推进的节奏和力度会发生一些变化 ，但是大方向不会变。 所以我们布局了新能源和天然气，这些组合今年以来的表现并不逊于互联网板块 。

牛市未现终结迹象

5月28日，上证指数暴跌逾6%，近 40只股票型基金跌幅超过 7%。 5·30的魅影又至，5000点关口的走势令人担忧。 但倪明坚定认为，从中长期的角度来看，并没有看到牛市终结的迹象，同时通过分析这轮牛市的核心驱动因素，也可以发现驱动力并没有发生根本性转变。

中国证券报：您怎么看待市场的延续力度，其中的动因是什么？

倪明：首先 ，资本市场作为直接融资平台的重要性凸现。 过去15年到20年的时间，中国的经济增长主要是依靠银行这样一个间接融资平台。 但随着经济的快速发展，不管是银行的资产质量，还是企业的负债水平，包括地方融资平台和国企，都面临很大问题。 而在这样的背景下，通过繁荣资本市场，不仅能够解决这些问题，同时能形成巨大的财富效应。

其次，居民财富的再配置 ，尤其是高净值人群的资产配置变化，是催生这轮行情的一个重要因素。 房地产在过去的 15年时间里是一个单边上涨的大牛市，房地产市场沉淀了中国最巨量的财富。 但是从去年到今年，可以看出 ，房地产牛市的上涨空间已经终结，在资本逐利的驱动下，这部分资产配置转移将对股市形成较大的增量。

第三，为了对冲经济的下行，不断释放流动性，货币宽松将是繁荣牛市的基础。

第四，转型预期成社会共识，改革创新不仅仅是中国经济的主题，也是资本市场的主题，相关的个股未来空间巨大 。

从去年四季度开始，我们就认为牛市行情已经出现，到目前为止，通过紧密跟踪市场情况，我们认为，上述核心驱动因素没有发生根本性转变。

中国证券报：为什么本轮蓝筹涨幅小于创业板？

倪明：本轮牛市不同于2007年。 2007年，经济快速发展 ，银行、地产、煤炭 、有色等能够拉动GDP的权重行业上涨也快。 而当前经济下行，这就意味着和经济周期密切相关的行业找不到逻辑支撑上涨。

中国证券报：虽然牛市没有终结的迹象，但是过高的估值 、过快的上涨以及注册制等利空因素横在眼前，您怎么看待调整？

倪明：如上所述，我们没有看到牛市终结的迹象，对于中小创，目前我们也没有看到出现拐头的迹象。 但是政府确实希望的是一个慢牛，而不是快牛，另外，涨幅过大后市场也会自然形成调整。

市场趋势相对容易把握，但是把握节奏很难。 所以，我们在相对的右侧做判断，通过结构调整去稳定组合，但不会贸然地在某一个点位上做空。 比如当前位置上，我们不会再去净增加在创业板上的比例。

中小创板块出现的重组并购主题 ，短时间也不会发生变化。 即使注册制推出，也不会有较大影响，因为注册制不会一步到位，还会有比较严格的审批流程。 即使高度自由化如香港市场，上市公司壳的价值，这些年也在不断上涨。 我们不认为一个政策推出就会改变这种现象，但从投资角度出发 ，需要注重这种运营模式的风险 。 所以我们在行业上集中，但是个股持股分散，个股持仓不会超过七个点，在经历了大幅上涨之后，即使依然看好，我们也会减持。 对于涨幅已经非常大、但是有效流通盘很少的个股，我们会选择避开 。

相比于拐点判断 ，我们更看重组合的合理性和抗风险能力。

看好二线滞涨蓝筹股

布局未来，面对“神创板” 的诱惑，倪明表示，不如看好二线滞涨蓝筹股。 具体到行业，他继续看好新能源、军工，同时高端制造和大消费未来也值得关注。

中国证券报：为什么看好二线滞涨蓝筹股 ？

倪明：创业板继续上涨当然没有问题。 但是问题在于，如果出现连续两个放量跌停 ，该买还是该卖？ 这就是问题的关键，我们已经找不到创业板的安全边际。

这也关乎投资理念：既然主动基金的管理是要赚取超额收益，那么意味着作为基金经理，在某个方面的能力应该要超过市场平均水平。 对于创业板的某些股票，如果你在它涨了3倍、5倍之前都没有认识到其价值，那么在这个高位上，你对它的认识程度能够超过市场的平均水平吗？

二线滞涨蓝筹股中，有的个股有新的变化 ，或者是未来有新的上升空间，他们目前的涨幅和市值都不如创业板，但综合考虑它的安全性和预期空间仍具备吸引力，我们会在资本市场不断寻找这些性价比较高的品种，更新组合 。

中国证券报：看好新能源、军工、高端制造的逻辑是什么？

倪明：新能源方面 ，虽然光伏已经有较大涨幅，但是风电等仍有巨大空间。 而军工方面，虽然结构上会有一些调整，但整个行业依旧值得布局 。

新材料研发和应用在内的高端制造方面 ，属于国家大战略，而越是大的战略，它发生变化的可能性越小。 目前国家在这块已经大力度投入 ，包括半导体新材料、稀土 、石墨烯等。

此外，伴随国民消费观念的变化和生活质量的提高，大消费方面也会有较好的投资机会。 即使这些公司处在创业板，同样值得挖掘 ，可以从行业龙头、涨幅、行业格局来挑选。 我们并不是不认同创业板，只是会选性价比较高的品种 。 这些股票可能没有“最猛 ” 的股票表现得好 ，但是仍会有很好的表现。 更重要的是，它是在一定的安全性或者一定的风险水平下取得的收益。

看好二线滞涨蓝筹股

布局未来，面对“神创板” 的诱惑，倪明表
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个高位上，你对它的认识程度能够超过市场的

平均水平吗？
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或者是未来有新的上升空间， 他们目前的涨幅

和市值都不如创业板， 但综合考虑它的安全性

和预期空间仍具备吸引力， 我们会在资本市场

不断寻找这些性价比较高的品种，更新组合。
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倪明：新能源方面，虽然光伏已经有较大

涨幅， 但是风电等仍有巨大空间。 而军工方

面，虽然结构上会有一些调整，但整个行业依

旧值得布局。
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化的可能性越小。 目前国家在这块已经大力

度投入，包括半导体新材料、稀土、石墨烯等。

此外，伴随国民消费观念的变化和生活质
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会。 即使这些公司处在创业板， 同样值得挖

掘，可以从行业龙头、涨幅、行业格局来挑选。
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高的品种。 这些股票可能没有“最猛” 的股票

表现得好，但是仍会有很好的表现。 更重要的

是，它是在一定的安全性或者一定的风险水平

下取得的收益。
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□本报记者 曹乘瑜

Wind数据显示，短短半年，今年

以来已有167只基金净值翻番。但是

5月28日， 上证指数暴跌逾6%，近

40只股票型基金跌幅超过7%，似

乎2007年“5·30魅影” 又至，之后

或许又是一波中级调整。 市场再度

以其凶狠， 提醒投资者更应当关注

能在牛熊转换中保持业绩稳健的老

基金。

2015年5月11日， 又一只净值

达到10元的基金诞生———银华核心

价值优选。 在牛短熊长的A股市场，

十年十倍回报，可以说是奇迹。 在全

市场3000余只基金中， 仅有3只基

金创造了这一奇迹。
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价值优选， 在银华基金四位基金经

理的接力棒下，截至5月26日，其净

值增长率为1136.12%。 “第四棒”

基金经理倪明自2011年9月26日接

管以来， 任职期间基金收益率为

148.38%， 市场同期平均收益率水

平为105.20%， 沪深300指数同期

上涨94.75%。

对于长期跑赢市场的诀窍，倪

明总结为：“我们力争在市场上涨

时，收益率稳定在1/2到1/3，而在回

撤时，仍旧能够维持这个水平。 这样

长期下来， 我们的收益率就会相对

较高。 ”

虽然年轻， 但是倪明在投资上

并不冒进。 他认为，强调与个股公司

的“亲密接触” ，不如强调对行业的

把握；押宝最高收益的个股，不如在

“行业上集中，在个股上分散” ———

寻找“预期收益率+安全边际+确定

性” 的最优组合。

对于后市，他表示，虽然有调整

担忧，但牛市没有终结迹象，创业板

也没有拐头迹象。 此时应对风险的

方法，就是调整组合结构，而非在某

个点位上做空。

10倍秘诀不在于最高收益率

据统计，截至5月26日，银华价值优选今年以

来的回报率虽不是最高， 但是也在翻倍基金的名

单中，收益率达到102.86%；其最近一年总回报为

166.33%，位于同类排名前1/3；而最近两年、最近

三年的总回报也始终位于同类排名前1/2。

倪明表示， 长期投资能力取决于在调整时比

别人少亏损多少。 因此，他的投资逻辑是，尽量寻

找“预期收益率+安全边际+确定性” 的结合点。

中国证券报：能否介绍一下核心的投资逻辑？

倪明：投资者在选择股票时，看的更多是收益

率，但我们试图选择的是：预期收益率、确定性和

安全边际，这三者的结合点。 因为拉长时间来看，

复合收益率并不主要取决于牛市时比别人多赚了

多少钱，而是取决于当市场调整时，你能够比别人

少亏多少。

既然寻找的是结合点， 就一定不是预期收益

率最高的品种。但是最后呈现到投资业绩上，无论

市场上涨或下跌， 我们的收益率都能够稳定在前

1/2到1/3的水平，这样长期下来，基金回报会相对

较高。

中国证券报： 什么样的股票是具有安全边际

和确定性的？

倪明：我们特别强调对行业要有深入的理解

和研究，把握住行业性机会，就能提高安全边际

和确定性。首先，作为百亿规模的基金，如果个股

持仓过于集中，冲击成本较高，可能稍微有些风

吹草动，市场上就会有反应。 要尽量避免这种情

况，就要在好的行业里尽可能分散投资。其次，行

业大逻辑在短时间里不太会发生变化，所以把握

住行业性机会本身就是提高个股的确定性和安

全边际。

打听个股内幕信息，不如把握行业。例如对一

些重组股，虽然成功后股价可能翻倍，但是重组成

功的概率很低，二者相乘，你会发现其实收益率也

并不高。但是如果一个行业的整合是大趋势，那么

就能相互印证，提升个股重组的确定性，这就是板

块效应。

行业集中度高、个股分散度高，这是银华价值

优选的持股特点。翻阅一季报，可以发现我们重仓

光伏行业， 占基金净值比7.91%和6.11%的第一、

第二重仓股均与光伏有关。重仓光伏，是因为我们

首先认同行业逻辑———改变环境问题的核心是改

变能源结构。国家已经推出大量政策，虽然推进的

节奏和力度会发生一些变化，但是大方向不会变。

所以我们布局了新能源和天然气， 这些组合今年

以来的表现并不逊于互联网板块。

牛市未现终结迹象

5月28日，上证指数暴跌逾6%，近40只股

票型基金跌幅超过7% 。 5·30的魅影又至，

5000点关口的走势令人担忧。 但倪明坚定认

为，从中长期的角度来看，并没有看到牛市终

结的迹象， 同时通过分析这轮牛市的核心驱

动因素， 也可以发现驱动力并没有发生根本

性转变。

中国证券报： 怎么看待市场的延续力度，

其中的动因是什么？

倪明：首先，资本市场作为直接融资平台

的重要性凸现。 过去15年到20年的时间，中国

的经济增长主要是依靠银行这样一个间接融

资平台。 但随着经济的快速发展，不管是银行

的资产质量，还是企业的负债水平，包括地方

融资平台和国企，都面临很大问题。 而在这样

的背景下，通过繁荣资本市场，不仅能够解决

这些问题，同时能形成巨大的财富效应。

其次，居民财富的再配置，尤其是高净值

人群的资产配置变化， 是催生这轮行情的一

个重要因素。 房地产在过去的15年时间里是

一个单边上涨的大牛市， 房地产市场沉淀了

中国最巨量的财富。 但是从去年到今年，可以

看出，房地产牛市的上涨空间已经终结，在资

本逐利的驱动下， 这部分资产配置转移将对

股市形成较大的增量。

第三，为了对冲经济的下行，不断释放流

动性，货币宽松将是繁荣牛市的基础。

第四，转型预期成社会共识，改革创新不

仅仅是中国经济的主题， 也是资本市场的主

题，相关的个股未来空间巨大。

从去年四季度开始，我们就认为牛市行情

已经出现，到目前为止，通过紧密跟踪市场情

况，我们认为，上述核心驱动因素没有发生根

本性转变。

中国证券报：为什么本轮蓝筹涨幅小于创

业板？

倪明：本轮牛市不同于2007年。 2007年，

经济快速发展，银行、地产、煤炭、有色等能够

拉动GDP的权重行业上涨也快。 而当前经济

下行， 这就意味着和经济周期密切相关的行

业找不到逻辑支撑上涨。

中国证券报： 虽然牛市没有终结的迹象，

但是过高的估值、 过快的上涨以及注册制等

因素横在眼前，怎么看待调整？

倪明：如上所述，我们没有看到牛市终结

的迹象，对于中小创，目前我们也没有看到出

现拐头的迹象。 但是政府确实希望的是一个

慢牛，而不是快牛，另外，涨幅过大后市场也

会自然形成调整。

市场趋势相对容易把握，但是把握节奏很

难。 所以，我们在相对的右侧做判断，通过结

构调整去稳定组合， 但不会贸然地在某一个

点位上做空。 比如当前位置上，我们不会再去

净增加在创业板上的比例。

中小创板块出现的重组并购主题，短时间

也不会发生变化。 即使注册制推出，也不会有

较大影响，因为注册制不会一步到位，还会有

比较严格的审批流程。 即使高度自由化如香

港市场，上市公司壳的价值，这些年也在不断

上涨。 我们不认为一个政策推出就会改变这

种现象，但从投资角度出发，需要注重这种运

营模式的风险。 所以我们在行业上集中，但是

个股持股分散，个股持仓不会超过七个点，在

经历了大幅上涨之后，即使依然看好，我们也

会减持。 对于涨幅已经非常大、但是有效流通

盘很少的个股，我们会选择避开。

相比于拐点判断，我们更看重组合的合理

性和抗风险能力。


