
寻找牛市中的理性共识

5月28日，市场经历了本轮牛市以来的最

大一次调整，之后市场又出现了强势反弹。 未

来市场将怎样行进？ 市场的风险积聚到了何

种程度？ 面对持有人的疑虑，史博表现出了大

型公募基金公司权益投资总监特有的冷静和

坚定。

与一些坐如针毡的普通投资者不同，史博

敏锐的捕捉到了“疯牛” 市场中的理性因素，

并借此来判断未来市场的行进方向。 史博认

为，当下的市场中，投资者需要寻找的是市场

的共识，并由此判定投资机会。 史博认为，至

少到目前，市场一直都不缺少理性的因素，不

管是对于机构集中持股和天价个股的争论，

还是今年一季度在市场转暖时公募基金遭遇

的持有人赎回， 都说明本轮牛市的投资者依

然保持着理性的心态。 与此同时，作为持有人

理财的专业机构， 史博提出了在市场共识中

寻找确定性机会的观点。“在震荡的市场环境

中，右侧交易是一种对持有人负责的做法。 ”

史博说。

史博认为， 今年年初以来，A股市场的表

现显著受益于风险偏好的提升， 与外围市场

表现及我国经济基本面的关联度不高。 虽然

经济总体仍在结构调整转型期， 新常态并未

达到新均衡，一季度经济数据仍然疲弱，预计

GDP增速会低于7%，PMI等领先指标也在荣

枯线附近徘徊。但在居民大类资产配置趋势性

调整背景下，结构调整阵痛强化了对宏观政策

托底的信心支撑，并得到了降息等货币政策的

变化、房地产政策调整等领域的验证，尤其是

新常态下 “互联网+” 、 工业4.0、 国企改革、

“一带一路” 等热点频出，新机遇和财富效应

多重叠加，市场风险偏好持续单边上行。

“我们依然认为，2015年是新常态下经

济走势往均衡方向靠近的一年，也是破旧立

新过程中市场认识逐步取得一致的一年。 二

季度，基本面上，经济整体增速将稳中略有

下降，企业盈利仍将面临压力；政策面上，宏

观政策受制于保就业目标的压力将有望延

续宽松格局； 居民资产配置趋势也仍将持

续。 这是保持较高确定性的三个方面。 不确

定性因素主要在于，市场本身的阶段震荡性

以及会显著影响市场风险偏好的突发事件

发生的不确定性，例如刚性兑付的打破。 基

于这样的判断，我们认为市场趋势的力量不

可忽视， 但也会受到不确定性事件的冲击，

同时，在不确定性面前要看到中长期经济走

势走向均衡的趋势和市场预期走向一致的

特点。 ” 史博在其管理的南方绩优成长股票

一季报中这样写道。
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史博 顺势而为 在牛市中乘风破浪

□本报记者 张昊

作为老牌基金公司的权

益投资总监，史博正带领着

南方基金在本轮牛市中乘

风破浪。 南方基金在本轮牛

市中的表现可圈可点，旗下

超九成权益类产品今年以

来实现业绩翻番。 南方基金

正在树立起一种均衡稳健

又安心的品牌形象，让每一

位南方产品的持有人都能

分享牛市的投资收益，是南

方基金在今年牛市行情中

最大的亮点之一。 这其中，

史博作为南方基金投研的

掌舵人功不可没。

敬畏市场 遵循规律

南方基金，是国内老牌公募基金管理公司。很

显然， 在2014年3月史博出任南方基金权益投资

总监时，重任在肩绝不轻松。彼时南方基金的投研

团队设置发生重大变化， 分设权益投资总监和固

定收益投资总监。

史博上任伊始， 就面临着优化投研方向的重

要课题。 2014年上半年，牛市萌动的迹象已经出

现，中小市值成长股中诞生了一批大牛股，而蓝筹

板块则按兵不动、万马齐喑。 在此之前，南方基金

的价值投资取向令人印象深刻。 史博需要解决的

问题是， 如何将南方基金的传统优势与市场最新

律动相结合，而不是简单判断究竟是“偏蓝筹” ，

还是“偏成长” 。

尊重市场规律， 尊重每一个基金经理和研究

员的个性空间，面对市场时心怀敬畏又大胆应对，

是史博上任后每一位南方基金投研人员的切身感

受。与此同时，南方基金已经启动的投研一体化改

革继续推进， 大量年轻人加入了南方基金的投研

团队。 而这一切都意味着，此时在史博的带领下，

南方基金投研团队已经开始枕戈待旦，备战牛市。

进入2014年，史博敏锐地觉察到，市场已经来

到了新的时点， 从存量博弈到增量入市的转变将

成为市场演变的重要主线，此时此刻，敬畏市场和

遵循规律显得更加重要。史博认为，在改革、降息、

经济触底等多种因素推动下， 市场风险偏好持续

提升，同时在居民财富再配置趋势启动的支撑下，

市场从存量博弈进入增量入市阶段， 市场活跃度

有望提升。投资策略上，可以关注前一段时间表现

偏弱的行业，盈利估值、性价比，白马中盘成长股

具有较高的吸引力。 就在史博发表上述观点后不

久，市场再度迎来风格切换，重心再度从蓝筹股切

换至成长股， 而南方基金的顺势而为再度踏准了

节奏。

2014年下半年， 市场风格剧烈切换， 不管是

“一带一路” 还是金融地产，都是南方基金一直擅

长的领域。正是借助此时的风格转换，南方基金绝

地反击， 几年前布局的南方小康ETF及其联接基

金成为市场上最正宗的“一带一路” 标的基金之

一。不仅南方小康ETF及联接基金表现优异，南方

基金在2014年实现了股债业绩的大满贯， 整体业

绩表现靓丽。 Wind数据显示，2014年南方基金旗

下基金股债齐牛，整体表现位居行业前列，在大型

资产管理公司中表现突出。另外，南方旗下债券型

基金业绩表现也十分惊人，以南方永利、南方广利

为代表的两只二级债基涨幅均超过40%， 甚至超

过了市场上大多数股票型基金的业绩。

坚定看好新兴产业

史博加入南方基金已有6年， 这位东北

汉子的业余爱好是户外徒步与耐力活动，手

腕上的高科技计时定位腕表是史博新锐思

想的外在表征。 2014年的牛市由创业板主

导，一时间，集中持股、天价个股等热点话题

引发了广泛的讨论。作为一家以价值投资为

主要优势的大型公募基金公司的权益投资

总监，史博对于成长股却有着更加开阔和务

实的视角。 在史博看来，“互联网+” 带来的

大数据会成为贯穿和主导本轮牛市最重要

的线索。

不久之前， 史博撰文明确表示， 在众多

“互联网+” 的创新模式中，互联网金融的空

间最大， 一是金融业具备最大的行业体量与

利润规模， 二是由于互联网技术能在渠道和

数据领域为传统金融提供有力支撑。 因此，如

果说“互联网+” 是新兴产业中的皇冠，那么

互联网金融将是皇冠上最闪耀的明珠。 史博

的理解是， 互联网金融是借助于支付、 云计

算、社交网络以及搜索引擎等互联网工具，实

现资金融通、 支付和信息中介等业务的一种

新兴金融。 对于用户而言，通过互联网手段可

以更好地满足其支付、 投资、 融资方面的需

求。 从支付的角度，包含了网络第三方支付、

虚拟货币等方向，投资主要是指互联网理财，

融资则是P2P、供应链金融、消费金融等。 从A

股来看， 互联网金融投资主线包括互联网证

券、互联网银行、互联网保险、征信、第三方支

付等。

这其中，银行和证券行业都将因互联网而

受益颇深。“由于证券与基金销售服务高度标

准化，因此，通过互联网渠道，用户可以更便

捷地享受到各类服务，从而有效扩大用户群体

和市场规模。 A股市场中，主要投资标的有些

已经拥有海量用户群体，未来将不断通过金融

牌照的获取和服务的叠加来实现用户价值变

现。 另外，也有些标的成为连接传统金融机构

与互联网公司的第三方平台，享受着业务增量

分成的盈利模式。 ”

同样的道理也适用于互联网银行。史博认

为，在利率市场化与互联网巨头进入银行业的

推动下，整个行业正在迎来变革。 对于传统银

行而言，相关主体需要进行渠道变革、信贷产

品创新以及资产证券化， 来更好地服务客户、

增强盈利能力，A股主要标的为传统银行业务

变革提供软件、 系统集成、IT服务等一系列支

持。 而互联网巨头，如BAT等企业，也在利用

其客户优势与场景优势， 开展银行相关业务，

进行业务创新。

“前期市场涨幅又快又猛，显示此轮牛市

的长度和高度都可能超预期。目前我更偏爱两

大类投资机会，一是从偏滞涨且估值有优势的

股票中寻找机会，第二是从行业发展趋势中寻

找机会。 ” 史博还提醒，从牛市行情来看，通常

大票小票都会涨， 虽然成长股会拥有超额收

益，但往往不是无限制的，可能出现较为明显

的板块轮动效应，因此，目前从偏滞涨中寻找

估值合理、符合产业发展趋势的公司，性价比

更高。

史博还看好国企改革、智能家居、工业4.0

等主题。“股票反映的是社会趋势、潮流，要从

中选出有企业家精神、活力强的公司。 ” 史博

说，奔跑的方向比速度更重要，要敬畏市场，赚

公司成长的钱。

史博 顺势而为 在牛市中乘风破浪

本报记者 张昊

作为老牌基金公司的权益投资总监，史博正带领着着南方基金在本轮牛市中乘风破浪。 南方基金在本轮牛市中的表现可圈可点，旗下超九成权益类产品今年以来实现业绩翻番 。 南方基金正在树立起一种均衡稳健又安心的品牌形象，让每一位南方产品的持有人都能分享牛市的投资收益，是南方基金在今年牛市行情中最大的亮点之一。 这其中，史博作为南方基金投研的掌舵人功不可没。

敬畏市场 遵循规律

南方基金，是国内老牌公募基金管理公司。 很显然，在2014年3月史博出任南方基金权益投资总监时，重任在肩绝不轻松 。 彼时南方基金的投研团队设置发生重大变化，分设权益投资总监和固定收益投资总监。

史博上任伊始，就面临着优化投研方向的重要课题。 2014年上半年，牛市萌动的迹象已经出现，中小市值成长股中诞生了一批大牛股，而蓝筹板块则按兵不动、万马齐喑 。 在此之前，南方基金的价值投资取向令人印象深刻。 史博需要解决的问题是，如何将南方基金的传统优势与市场最新律动相结合，而不是简单判断究竟是“偏蓝筹” ，还是“偏成长” 。

尊重市场规律，尊重每一个基金经理和研究员的个性空间，面对市场时心怀敬畏又大胆应对，是史博上任后每一位南方基金投研人员的切身感受。 与此同时，南方基金已经启动的投研一体化改革继续推进，大量年轻人加入了南方基金的投研团队。 而这一切都意味着，此时在史博的带领下，南方基金投研团队已经开始枕戈待旦，备战牛市。

进入2014年，史博敏锐地觉察到，市场已经来到了新的时点，从存量博弈到增量入市的转变将成为市场演变的重要主线，此时此刻，敬畏市场和遵循规律显得更加重要。 史博认为，在改革、降息、经济触底等多种因素推动下，市场风险偏好持续提升，同时在居民财富再配置趋势启动的支撑下，市场从存量博弈进入增量入市阶段，市场活跃度有望提升。 投资策略上，可以关注前一段时间表现偏弱的行业，盈利估值、性价比 ，白马中盘

成长股具有较高的吸引力。 就在史博发表上述观点后不久，市场再度迎来风格切换，重心再度从蓝筹股切换至成长股，而南方基金的顺势而为再度踏准了节奏。

2014年下半年，市场风格剧烈切换，不管是“一带一路” 还是金融地产，都是南方基金一直都擅长的领域。 正是借助此时的风格转换 ，南方基金绝地反击，几年前布局的南方小康ETF及其联接基金成为市场上最正宗的“一带一路” 标的基金之一。 不仅南方小康ETF及联接基金表现优异，南方基金在2014年实现了股债业绩的大满贯 ，整体业绩表现靓丽。 Wind数据显示 ，2014年南方基金旗下基金股债齐牛，整体表现位居行业前列 ，在 大

型资产管理公司中表现突出。 另外，南方旗下债券型基金业绩表现也十分惊人，以南方永利、南方广利为代表的两只二级债基涨幅均超过 40%，甚至超过了市场上大多数股票型基金的业绩。

坚定看好新兴产业

史博加入南方基金已有6年，这位东北汉子的业余爱好是户外徒步与耐力活动，手腕上的高科技计时定位腕表是史博新锐思想的外在表征。2014年的牛市由创业板主导，一时间，集中持股、天价个股等热点话题引发了广泛的讨论。作为一家以价值投资为主要优势的大型公募基金公司的权益投资总监，史博对于成长股却有着更加开阔和务实的视角 。在史博看来，“互联网+” 带来的大数据会成为贯穿和主导本轮牛市最重要的线索。

不久之前，史博撰文明确表示，在众多“互联网+” 的创新模式中，互联网金融的空间最大，一是金融业具备最大的行业体量与利润规模 ，二是由于互联网技术能在渠道和数据领域为传统金融提供有力支撑 。 因此，如果说“互联网+” 是新兴产业中的皇冠 ，那么互联网金融将是皇冠上最闪耀的明珠。 史博的理解是，互联网金融是借助于支付、云计算、社交网络以及搜索引擎等互联网工具，实现资金融通、支付和信息中介等业务的一

种新兴金融。 对于用户而言，通过互联网手段可以更好地满足其支付、投资 、融资方面的需求 。 从支付的角度，包含了网络第三方支付、虚拟货币等方向，投资主要是指互联网理财，融资则是P2P、供应链金融、消费金融等。 从A股来看 ，互联网金融投资主线包括互联网证券 、互联网银行、互联网保险 、征信、第三方支付等。

这其中，银行和证券行业都将因互联网而受益颇深。 “由于证券与基金销售服务高度标准化 ，因此，通过互联网渠道 ，用户可以更便捷地享受到各类服务，从而有效扩大用户群体和市场规模 。 A股市场中，主要投资标的有些已经拥有海量用户群体，未来将不断通过金融牌照的获取和服务的叠加来实现用户价值变现。 另外，也有些标的成为连接传统金融机构与互联网公司的第三方平台，享受着业务增量分成的盈利模式。 ”

同样的道理也适用于互联网银行。 史博认为，在利率市场化与互联网巨头进入银行业的推动下，整个行业正在迎来变革。 对于传统银行而言，相关主体需要进行渠道变革、信贷产品创新以及资产证券化 ，来更好地服务客户、增强盈利能力，A股主要标的为传统银行业务变革提供软件、系统集成、IT服务等一系列支持。 而互联网巨头，如BAT等企业，也在利用其客户优势与场景优势，开展银行相关业务 ，进行业务创新。

“前期市场涨幅又快又猛 ，显示此轮牛市的长度和高度都可能超预期。 目前我更偏爱两大类投资机会，一是从偏滞涨且估值有优势的股票中寻找机会，第二是从行业发展趋势中寻找机会。 ” 史博还提醒，从牛市行情来看，通常大票小票都会涨，虽然成长股会拥有超额收益，但往往不是无限制的，可能出现较为明显的板块轮动效应，因此，目前从偏滞涨中寻找估值合理 、符合产业发展趋势的公司，性价比更高。

史博还看好国企改革、智能家居、工业4.0等主题。 “股票反映的是社会趋势、潮流 ，要从中选出有企业家精神、活力强的公司。 ” 史博说，奔跑的方向比速度更重要，要敬畏市场，赚公司成长的钱 。

寻找牛市中的理性共识

5月28日，市场经历了本轮牛市以来的最大一次调整，之后市场又出现了强势反弹。 未来市场将怎样行进？ 市场的风险积聚到了何种程度？ 面对持有人的疑虑，史博表现出了大型公募基金公司权益投资总监特有的冷静和坚定。

与一些坐如针毡的普通投资者不同，史博敏锐的捕捉到了“疯牛” 市场中的理性因素，并借此来判断未来市场的行进方向。史博认为，当下的市场中，投资者需要寻找的是市场的共识，并由此判定投资机会。史博认为，至少到目前，市场一直都不缺少理性的因素，不管是对于机构集中持股和天价个股的争论，还是今年一季度在市场转暖时公募基金遭遇的持有人赎回，都说明本轮牛市的投资者依然保持着理性的心态。 与此同时， 作

为为持有人理财的专业机构，史博提出了在市场共识中寻找确定性机会的观点。 “在震荡的市场环境中，右侧交易是一种对持有人负责的做法。 ” 史博说。

史博认为，今年年初以来，A股市场的表现显著受益于风险偏好的提升，与外围市场表现及我国经济基本面的关联度不高。 虽然经济总体仍在结构调整转型期，新常态并未达到新均衡，一季度经济数据仍然疲弱，预计GDP增速会低于 7%，PMI等领先指标也在荣枯线附近徘徊。 但在居民大类资产配置趋势性调整背景下，结构调整阵痛强化了对宏观政策托底的信心支撑，并得到了降息等货币政策的变化、房地产政策调整等领域的验

证，尤其是新常态下“互联网+” 、工业4.0、国企改革、“一带一路” 等热点频出，新机遇和财富效应多重叠加，市场风险偏好持续单边上行。

“我们依然认为，2015年是新常态下经济走势往均衡方向靠近的一年，也是破旧立新过程中市场认识逐步取得一致的一年。二季度，基本面上，经济整体增速将稳中略有下降，企业盈利仍将面临压力；政策面上 ，宏观政策受制于保就业目标的压力将有望延续宽松格局；居民资产配置趋势也仍将持续。这是保持较高确定性的三个方面。 不确定性因素主要在于，市场本身的阶段震荡性以及会显著影响市场风险偏好的突发事件发生的

不确定性，例如刚性兑付的打破。 基于这样的判断，我们认为市场趋势的力量不可忽视，但也会受到不确定性事件的冲击，同时，在不确定性面前要看到中长期经济走势走向均衡的趋势和市场预期走向一致的特点。 ” 史博在其管理的南方绩优成长股票一季报中这样写道。
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