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傅友兴：震荡市适合稳健投资

本报记者 常仙鹤

上半年行情已正式收官。 如果用一个词形容今年上半年的A股市场，“折腾” 一词或许比较贴切。 今年以来，A股行情以震荡为主，往往是大涨、横盘、大跌交替循环，常常一根阴线就可能将一个月收益吞噬殆尽。 在波动剧烈的震荡市中，稳健投资成为投资者纷纷期望达到的目标。

广发稳健增长基金经理傅友兴就是这样一位以稳健投资为特色的基金经理。 自 2014年12月开始管理广发稳健增长以来，傅友兴通过宏观研究提前判断市场趋势，在大幅波动的市场环境中做好风险控制，为基金带来了稳健的投资回报。

Wind数据显示，自2014年 12月8日至今年7月5日，傅友兴的任职回报为 52 .24%，年化收益率为29 .26%，在同类基金的现任基金经理中排名第1位。 傅友兴这种长期稳健、中短期灵活的投资风格被认为最适合震荡市。 据记者了解，由傅友兴担任拟任基金经理的广发优企精选混合已于 7月4日开始发行，该基金将重点挖掘具有市场竞争力、业绩稳健增长、上下游产业链具有强议价能力、具有较高的技术壁垒等优势的优质企业投资机会。

十年研究厚积薄发

傅友兴于 2002年即进入证券行业，主要从事行业研究、宏观策略研究；2006年进入广发基金后，先后担任研究员、基金经理助理、研究发展部副总经理、研究发展部总经理，并在 2013年2月被提拔为基金经理，先后管理广发聚丰、广发稳健增长等基金。

在长达10年的研究实践中，傅友兴锻炼了自上而下进行资产配置、识别估值泡沫以及规避市场风险的能力。 业内人士评价称 ，正因为傅友兴在宏观策略与行业研究领域有着深厚的功底，才形成了他一贯坚持稳健、注重风险控制的投资风格。 “傅友兴的稳健体现在投资风格不冒进、不保守，策略上强调保持均衡仓位，在组合结构中注重平衡。 ” 机构投资者如此评价他。

作为专业的投资者，经常要逆人性而动。 傅友兴自称性格属于“均衡派” ，天秤座的性格决定他既不是高度的风险厌恶者，也绝非狂热的乐天派，投资风格尽量追求稳健。 “天秤座的性格特点是注重全局的均衡考量，谋定而后动。 投资时会在风险与收益之间不断权衡并进行微调，力求达到最佳平衡点。 ” 在傅友兴心目中，投资天平的一边是风险，另一边是收益，他的“平衡” 之道渗透到基金组合的大类资产配置、结构配置 、个股精选等方面 。

例如，在大类资产配置上，傅友兴的策略是保持均衡仓位，在组合的结构上强调平衡。 以广发稳健增长近期持仓为例，一部分分布在本身存在供需瓶颈且受益于信用扩张的涨价相关行业，如黄金和养殖；另一部分则分布在企业估值与其盈利能力相匹配、企业内生增长动力较强、公司管理层优秀的优质成长股。

而在波段操作上，傅友兴比较关注投资的风险收益比。 他认为股价上涨伴随的是风险增加 、收益空间缩小 ，一旦股价超过他的容忍度，他就会卖出 。

“在精选个股确保绝对收益的同时 ，也应力争掌握市场节奏，强调防守，注重下行风险控制，时刻注重保住现有利润 。 ” 傅友兴表示。 也正是受益于他在选股方面的高标准及对于风险的严格控制，广发稳健增长的业绩表现在近一年的震荡行情中表现出色。 例如，2015年 6月中旬，傅友兴就提前预判市场存在调整风险，将其管理的广发稳健成长的股票持仓降低至45%，力求降低基金净值的回撤 。

而在经历了2015年底股市大幅反弹后 ，各路机构均再次看多股市时，傅友兴从基本面角度出发，判断新的一年中宏观经济将保持低位运行，上市公司的盈利层面仍难有起色，而供给侧改革可能引发的去产能、去杠杆会加剧宏观的不确定性。 基于上述判断，他在2016年年初又及时将基金仓位降至较低水平，同时以价值股和估值合理的稳定成长股为主进行资产配置。 得益于前瞻性的判断，广发稳健增长在过去一年仍然实现正收益。 据Wind数据显示，截至 2016年7月1日，该基金今年以来净值增长率为 0 .36%，在484只同类产品中位居第 20名。

A股估值依然偏高

“通过宏观研究来识别风险和泡沫 ，从而提前控制持仓来规避下跌风险” ，使傅友兴管理的广发稳健增长在过去一年中大幅跑赢市场。 记者注意到，在2015年剧烈波动的市场中，广发稳健增长在上半年并非是弹性最大的品种，但在震荡或下跌市场中，傅友兴的“稳健 ” 特色便得以彰显。 据Wind统计，2015年7月 1日至8月31日，成立满一年的 465只偏股混合型基金的平均净值跌幅为25 .35%，有 99只基金的净值跌幅超过30%，而广发稳健增长仅下跌3 .66%，排在偏股混合型基金的第1位。

从2015年6月到现在，A股市场历经近一年的调整 ，上证指数从5100点回落至3000点左右，那么，从目前来看，A股的风险是否已释放完毕？ 傅友兴从估值指标和A股市值占GDP的比重两个维度分析认为，A股整体的估值处于过去十年中位数偏高的水平。 而从宏观基本面来看，在实体“缩” 和信用“胀” 这两种力量博弈的过程中，A股整体上涨空间有限 ，整体将维持震荡格局。

傅友兴认为，经过近期的反弹，市场主流指数估值多处于相对高位。 截至7月 5日，代表大盘股的沪深300指数市盈率为13 .04倍 ，与历史上的三次低点相当，市净率1 .45倍，低于三次历史低点，这主要是多数权重高的银行股股价已“破净” 所致 。 而代表经济转型发展方向的指数和中小板指数的静态市盈率和市净率，均比历史低点高出1倍左右，代表中盘股的指数估值也较历史低点高一个台阶 。

不过，傅友兴也指出，估值只是市场走向的结果，并不是市场走向的决定性因素。 从中短期看 ，真正决定A股下半年走势的因素在于宏观趋势的变化。 而今年以来国内宏观环境以及市场预期变化迅速，当前经济基本面的特征可以概括为实体通缩和信用膨胀共存。 近50个月的PPI负值反映出实体经济产能过剩，债务高企，实体经济面临通缩压力；而货币供应量每年仍然保持12%-13%的增长，信用持续扩张 ，一季度供需存在瓶颈的行业如猪肉、鸡苗的价格上涨就是对信用膨胀的体现。

“这两种力量的拉锯将会贯穿A股市场的走势，也决定了市场不会一帆风顺 。 ” 傅友兴指出，在这种局面中，现金为王并非最佳策略。 拿现金没利息，货币 、国债收益率很低 ，而一线城市投资房产则要冒很大的负债风险。 要应对基本面的不确定性，黄金和优质企业的股票是不错的选择 。

均衡配置应对震荡市

经历了一年的震荡调整后，投资者普遍关注今年下半年的投资机会。 傅友兴认为，今年市场整体缺乏趋势性机会，但结构性机会仍然可以把握，寻找稳健品种仍然可以实现财富增值，同时也应注意均衡配置，分散风险。 “我的目标就是通过比较谨慎稳健的管理，能够使基金每年获得10%到 20%的增长。 ” 傅友兴说 。

“市场继续维持震荡格局的概率较大。 今年会更加关注上市公司的业绩兑现，更加重视企业本身的盈利能力和投资价值。 ” 傅友兴表示。

具体而言 ，傅友兴更为偏好两类品种的投资机会 ：一种是行业本身存在供需瓶颈且受益于信用扩张的涨价相关行业，如黄金和养殖；第二种是企业估值与其盈利和成长性相匹配的优质企业，这类行业龙头企业具有行业空间较大、独特壁垒优势明显，企业的预期净利润增速或超过行业增速，企业的市场份额未来有提升空间。

据悉，广发基金当前正在发行的新基金———广发优企精选混合基金拟由傅友兴担任基金经理，该基金选取优质企业的评价标准 ，主要包括：公司的基本面和经营模式清晰并易于理解、所处产业环境健康且竞争优势突出、所生产的产品或提供的服务具有良好的市场口碑和竞争力 ；财务稳健、现金流稳步增长；在上下游产业链环节中具备议价能力；具备较强的产品、服务或商业模式创新能力等。

傅友兴表示，新基金成立后会按照自己的体系来选取优质个股，同时也会通过行业、个股集中度及企业基本面等多方面来把控投资风险。 “即便再怎么看好一个行业，也会将该行业的比例控制在 30%左右。 在个股方面 ，我的持股风格也是相对分散。 ” 傅友兴指出，虽然每一笔投资都是深入研究的成果，但无论是宏观还是企业的基本面还是会面临不确定的风险，因此需要借助行业分散度和个股集中度来控制风险。

巴菲特的老师———格雷厄姆在《证券分析》中明确定义：“投资是指依据详尽的分析 ，使本金安全和满意回报有保证的操作。 ” 而傅友兴所信奉的是，投资就是要回归本源，重视企业本身盈利能力与价值，争取通过稳健投资为基金持有人实现资产保值增值 。 而对于正在发行的新基金———广发优企精选混合，傅友兴也将秉持精选个股、稳健投资的风格。

简介：

傅友兴，经济学硕士，14年证券从业年限，2002年2月至2006年3月先后任天同基金研究员 、基金经理助理、投委会秘书，2006年4月至2013年2月先后任广发基金研究员 、基金经理助理、研究发展部副总经理、研究发展部总经理，2013年2月5日起任广发聚丰基金经理，2014年12月8日起任广发稳健增长基金经理。

fund

16

基金人物

2016

年

7

月

11

日 星期一

编辑：鲁孝年 美编：尹建

傅友兴：震荡市适合稳健投资

□本报记者 常仙鹤

上半年行情已正式收

官。 如果用一个词形容今年

上半年的A股市场，“折腾”

一词或许比较贴切。 今年以

来，A股行情以震荡为主，往

往是大涨、横盘、大跌交替

循环，常常一根阴线就可能

将一个月收益吞噬殆尽。 在

波动剧烈的震荡市中，稳健

投资成为投资者纷纷期望

达到的目标。

广发稳健增长基金经理

傅友兴就是这样一位以稳健

投资为特色的基金经理。 自

2014年12月开始管理广发

稳健增长以来， 傅友兴通过

宏观研究提前判断市场趋

势， 在大幅波动的市场环境

中做好风险控制， 为基金带

来了稳健的投资回报。

Wind 数 据 显 示 ， 自

2014年12月8日至今年7月

5日， 傅友兴的任职回报为

52.24% ， 年化收益率为

29.26%， 在同类基金的现

任基金经理中排名第1位。

傅友兴这种长期稳健、中短

期灵活的投资风格被认为

最适合震荡市。 据记者了

解，由傅友兴担任拟任基金

经理的广发优企精选混合

已于7月4日开始发行，该基

金将重点挖掘具有市场竞

争力、业绩稳健增长、上下

游产业链具有强议价能力、

具有较高的技术壁垒等优

势的优质企业投资机会。

十年研究厚积薄发

傅友兴于2002年即进入证

券行业，主要从事行业研究、宏

观策略研究；2006年进入广发

基金后，先后担任研究员、基金

经理助理、 研究发展部副总经

理、 研究发展部总经理， 并在

2013年2月被提拔为基金经理，

先后管理广发聚丰、 广发稳健

增长等基金。

在长达10年的研究实践中，

傅友兴锻炼了自上而下进行资

产配置、识别估值泡沫以及规避

市场风险的能力。业内人士评价

称，正因为傅友兴在宏观策略与

行业研究领域有着深厚的功底，

才形成了他一贯坚持稳健、注重

风险控制的投资风格。“傅友兴

的稳健体现在投资风格不冒进、

不保守，策略上强调保持均衡仓

位，在组合结构中注重平衡。 ”

机构投资者如此评价他。

作为专业的投资者，经常要

逆人性而动。傅友兴自称性格属

于“均衡派” ，天秤座的性格决

定他既不是高度的风险厌恶者，

也绝非狂热的乐天派，投资风格

尽量追求稳健。“天秤座的性格

特点是注重全局的均衡考量，谋

定而后动。投资时会在风险与收

益之间不断权衡并进行微调，力

求达到最佳平衡点。 ” 在傅友兴

心目中， 投资天平的一边是风

险，另一边是收益，他的“平衡”

之道渗透到基金组合的大类资

产配置、结构配置、个股精选等

方面。

例如，在大类资产配置上，

傅友兴的策略是保持均衡仓

位，在组合的结构上强调平衡。

以广发稳健增长近期持仓为

例， 一部分分布在本身存在供

需瓶颈且受益于信用扩张的涨

价相关行业，如黄金和养殖；另

一部分则分布在企业估值与其

盈利能力相匹配、 企业内生增

长动力较强、 公司管理层优秀

的优质成长股。

而在波段操作上，傅友兴比

较关注投资的风险收益比。他认

为股价上涨伴随的是风险增加、

收益空间缩小，一旦股价超过他

的容忍度，他就会卖出。

“在精选个股确保绝对收

益的同时， 也应力争掌握市场

节奏，强调防守，注重下行风险

控制， 时刻注重保住现有利

润。 ” 傅友兴表示。 也正是受益

于他在选股方面的高标准及对

于风险的严格控制， 广发稳健

增长的业绩表现在近一年的震

荡行情中表现出色。例如，2015

年6月中旬，傅友兴就提前预判

市场存在调整风险， 将其管理

的广发稳健成长的股票持仓降

低至45%， 力求降低基金净值

的回撤。

而在经历了2015年底股市

大幅反弹后，各路机构均再次看

多股市时，傅友兴从基本面角度

出发，判断新的一年中宏观经济

将保持低位运行，上市公司的盈

利层面仍难有起色，而供给侧改

革可能引发的去产能、去杠杆会

加剧宏观的不确定性。基于上述

判断，他在2016年年初又及时将

基金仓位降至较低水平，同时以

价值股和估值合理的稳定成长

股为主进行资产配置。得益于前

瞻性的判断，广发稳健增长在过

去一年仍然实现正收益。 据

Wind数据显示，截至2016年7月

1日， 该基金今年以来净值增长

率为0.36%， 在484只同类产品

中位居第20名。

A股估值依然偏高

“通过宏观研究来识别风险和泡

沫， 从而提前控制持仓来规避下跌风

险” ，使傅友兴管理的广发稳健增长在

过去一年中大幅跑赢市场。 记者注意

到，在2015年剧烈波动的市场中，广发

稳健增长在上半年并非是弹性最大的

品种，但在震荡或下跌市场中，傅友兴

的“稳健” 特色便得以彰显。 据Wind

统计，2015年7月1日至8月31日，成立

满一年的465只偏股混合型基金的平

均净值跌幅为25 . 35% ，有99只基金的

净值跌幅超过30%， 而广发稳健增长

仅下跌3 . 66%，排在偏股混合型基金的

第1位。

从2015年6月到现在，A股市场历经

近一年的调整，上证指数从5100点回落

至3000点左右，那么，从目前来看，A股

的风险是否已释放完毕？ 傅友兴从估值

指标和A股市值占GDP的比重两个维度

分析认为，A股整体的估值处于过去十

年中位数偏高的水平。 而从宏观基本面

来看，在实体“缩” 和信用“胀” 这两种

力量博弈的过程中，A股整体上涨空间

有限，整体将维持震荡格局。

傅友兴认为，经过近期的反弹，市场

主流指数估值多处于相对高位。 截至7

月5日，代表大盘股的沪深300指数市盈

率为13.04倍， 与历史上的三次低点相

当，市净率1.45倍，低于三次历史低点，

这主要是多数权重高的银行股股价已

“破净” 所致。而代表经济转型发展方向

的指数和中小板指数的静态市盈率和市

净率，均比历史低点高出1倍左右，代表

中盘股的指数估值也较历史低点高一个

台阶。

不过，傅友兴也指出，估值只是市场

走向的结果， 并不是市场走向的决定性

因素。 从中短期看，真正决定A股下半年

走势的因素在于宏观趋势的变化。 而今

年以来国内宏观环境以及市场预期变化

迅速， 当前经济基本面的特征可以概括

为实体通缩和信用膨胀共存。 近50个月

的PPI负值反映出实体经济产能过剩，债

务高企，实体经济面临通缩压力；而货币

供应量每年仍然保持12%-13%的增长，

信用持续扩张， 一季度供需存在瓶颈的

行业如猪肉、 鸡苗的价格上涨就是对信

用膨胀的体现。

“这两种力量的拉锯将会贯穿A股

市场的走势， 也决定了市场不会一帆风

顺。 ” 傅友兴指出，在这种局面中，现金

为王并非最佳策略。 拿现金没利息，货

币、国债收益率很低，而一线城市投资房

地产则要冒很大的负债风险。 要应对基

本面的不确定性， 黄金和优质企业的股

票是不错的选择。

均衡配置应对震荡市

经历了一年的震荡调整后， 投资者

普遍关注今年下半年的投资机会。 傅友

兴认为，今年市场整体缺乏趋势性机会，

但结构性机会仍然可以把握， 寻找稳健

品种仍然可以实现财富增值， 同时也应

注意均衡配置，分散风险。“我的目标就

是通过比较谨慎稳健的管理， 能够使基

金每年获得10%到20%的增长。 ” 傅友

兴说。

“市场继续维持震荡格局的概率较

大。 今年会更加关注上市公司的业绩兑

现， 更加重视企业本身的盈利能力和投

资价值。 ” 傅友兴表示。

具体而言， 傅友兴更为偏好两类品

种的投资机会： 一种是行业本身存在供

需瓶颈且受益于信用扩张的涨价相关行

业，如黄金和养殖；第二种是企业估值与

其盈利和成长性相匹配的优质企业，这

类行业龙头企业具有行业空间较大、独

特壁垒优势明显， 企业的预期净利润增

速或超过行业增速， 企业的市场份额未

来有提升空间。

据悉， 广发基金当前正在发行的新

基金———广发优企精选混合基金拟由傅

友兴担任基金经理， 该基金选取优质企

业的评价标准，主要包括：公司的基本面

和经营模式清晰并易于理解、 所处产业

环境健康且竞争优势突出、 所生产的产

品或提供的服务具有良好的市场口碑和

竞争力；财务稳健、现金流稳步增长；在

上下游产业链环节中具备议价能力；具

备较强的产品、 服务或商业模式创新能

力等。

傅友兴表示， 新基金成立后会按照

自己的体系来选取优质个股， 同时也会

通过行业、 个股集中度及企业基本面等

多方面来把控投资风险。 “即便再怎么

看好一个行业， 也会将该行业的比例控

制在30%左右。在个股方面，我的持股风

格也是相对分散。 ” 傅友兴指出，虽然每

一笔投资都是深入研究的成果， 但无论

是宏观还是企业的基本面还是会面临不

确定的风险， 因此需要借助行业分散度

和个股集中度来控制风险。

巴菲特的老师———格雷厄姆在《证

券分析》 中明确定义：“投资是指依据

详尽的分析，使本金安全和满意回报有

保证的操作。 ” 而傅友兴所信奉的是，

投资就是要回归本源，重视企业本身盈

利能力与价值，争取通过稳健投资为基

金持有人实现资产保值增值。而对于正

在发行的新基金———广发优企精选混

合，傅友兴也将秉持精选个股、稳健投

资的风格。


