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周志超，南开大学经济学硕士。 从2006年起先后在诺安基金、信达澳银基金、广发基金、摩根士丹利华鑫基金工作，从2013年起开始任基金经理，并于2015年加入博时基金。 现任博时卓越品牌混合 (LOF)基金兼博时沪港深优质企业混合基金的基金经理。

周志超：真正的价值投资是不会错的

周志超擅长价值投资。 在他看来，在权益市场中，真正的价值投资是不会出错的。 所以他认为，投资最令人向往的境界，便是能在一片迷雾中发掘真正的成长股。 事实上，他热衷于做逆向投资，钟情于低估值黑马股，看中一只个股，就会“不离不弃” ，静静等候其绽放，有时可能只需几个月，但有时却要等上一年甚至好几年。

他说，每个人都有不同的方法论，只要一直坚持自己的理念，都有可能取得成功。 而作为一名基金经理，最关键的是要具备责任心和进取心。

专注价值投资

从南开大学经济学硕士毕业之后，周志超直接进入了公募基金行业。 他是一个价值投资的倡导者。 价值投资理念于20世纪30年代由本杰明·格雷厄姆创立，并经过沃伦·巴菲特的使用而发扬光大。 该理论认为，股票价格围绕“内在价值” 上下波动，长期来看有向“内在价值” 回归的趋势；当股票价格低于内在价值时，就出现了投资机会。

总体来看，周志超的投资风格可以用三个字来概括：稳（买低估值的股票，比较稳健）、准 (投资胜率比较高 )、狠 (非常看好的股票往往买到重仓 )。 “在我做每一笔投资之前，我都会深入思考这笔投资的胜率如何，既要有绝对收益，还要有超额收益，所以只有在胜率很高的情况下，我才会进行投资。 ” 周志超说。 在投资决定做出之后，随着时间的推移 ，他会不断地跟踪和思考 ，对这笔投资的胜率进行评估，再做出相应的选择。 事先的慎重评估，事后的紧密跟踪，加上他的持股数量较少，也使得他管理的组合整体胜率比较高。

据了解，由周志超管理的博时卓越品牌基金长期业绩稳健。 据银河数据显示，截至 3月6日，博时卓越品牌自2011年 4月22日成立以来累计收益率达153 .89%，年化收益率高达17 .18%。 周志超自 2016年3月接管这只明星基金，一年来任职回报31 .83%，超越业绩基准回报24 .72%。

周志超表示，命中率的高低和持股周期也有关系 。 看中的股票，他往往持有至少一年以上，换手率十分低。 “假如说一个公司我在买它的时候有非常强烈的信心，那么我的持股周期就可以比较长，换手率比较低。 ” 从结果来看，持股周期长也会使得他的命中率和准确率始终保持在较高的水平。

每当有基金的季度报告披露，五粮液、贵州茅台总会是基金持股中排名前列的个股。 据Wind数据，五粮液2016年全年涨幅高达28 .90%，贵州茅台2016年全年涨幅高达 56 .60%。 所以，其实就算只买五粮液、茅台这些大盘股，一年下来也都能有不错的收益，

但凯石金融产品研究中心数据显示，2016年全年股票基金平均收益为 -11 .48%。 具体来看，普通股基平均收益为 -11 .17%，18%产品收益为正；指数股基平均收益为-11 .59%，仅 7%产品收益为正。

对此，周志超说：“因为换手率太高的原因，你在这边赚钱的同时那边也在亏钱，这种事发生的次数多了，你赚钱和亏钱一抵消 ，你就发现最终没有什么收益。 ” 所以，即使每年市场都有无数的热点和无数的牛股，但是对于换手率比较高的投资者来说，有可能在10次投资中，最多只有4次或者5次成功。

“所以，做真正的价值投资是不会错的。 ” 周志超说。

精选低估值黑马股

“我这几年做过的股票可能也就200来只，占这个市场的比例不到1/10。 ” 虽然投资的股票数量并不多 ，但他表示，“命中率还可以，10笔投资中，可能有8次是比较成功的。 ”

在周志超看来，投资最令人向往的境界，便是能在一片迷雾中发掘真正的成长股，这其实也就是大家所说的逆向投资。 逆向投资的基本原理就是通过对行业和企业的深入研究，避开热门股，寻找由于信息不对称或者市场过度反应被低估的股票。 据悉 ，于3月13日首发的博时逆向投资便是由周志超拟任基金经理，这只基金投资于逆向投资主题股票的资产占非现金基金资产的比例不低于 80%。

他表示：“低估值是我投资的第一要义，估值贵和短期涨幅过大的股票我不买。 这个市场上绝大多数热门的股票都跟我没有关系。 ” 他说，“这也是性格使然，我不太喜欢去人多的地方扎堆。 对于市场热捧的公司，我反而会比较抗拒。 ” 虽然他投资组合里的股票看起来平淡无奇 ，既无高大上行业，也无市场明星股，但是业绩表现一直比较优秀 ，且不受市场风格变化的影响。

周志超钟情于低估值黑马股。 对于他而言 ，基本面优秀是唯一的判断标准 ，而黑马股的投资关键主要就在于通过分析基本面来寻找高预期差。

周志超介绍，有三类高预期差的公司是他比较看好的。 第一类是投资者存在较大分歧的公司。 通过自己的深入研究、分析，能够挖掘出公司的亮点和超市场预期的部分；第二类是市场研究不足的公司。 有些公司被市场忽视的原因有很多，如业务跨行业，与市场沟通不畅 ，短期对股价诉求不够强烈等等；第三类则是类期权的公司，也就是主业稳定、低估值，同时具备资本运作预期的公司。 但他表示，随着 IPO的提速，未来这种机会也会变少。

他说，低估值黑马股往往股价的爆发力会比较强 ，特别是当公司主业大幅超出市场预期的时候，股价弹性是巨大的。 而即使业绩可能没有高成长，仅仅提升关注度就能带来估值的较大幅度提升 ，股价就有较强的上涨空间。

周志超举例说，比如一只他在2014年年中关注到的个股，当时股价在4元 /每股左右，市值大概为30亿元；在2014年年底时，他以7元 /每股的价格买入，现在这只股票的股价已经接近 23元/股。 去年基金四季报显示，这只个股在博时卓越品牌的投资组合中，依然是重仓持有。

周志超表示，低估值黑马股的优势在于：股价有可能大涨 ，但是不会大跌。 低估值的股票股价下跌，只是伤伤皮肉，还会涨回来，但是对很多高估值的股票来说，股价下跌不是伤皮肉，而是被“砍断” ，这是永久性的损伤。

周志超坦言，从过去的表现来看，他的投资策略的确有效 。 但长期钟情于黑马股固然能选到爆发力很强的公司，也会错过很多（事后看来）收益更高的白马成长股。 “不得不说，这是很遗憾的事。 ” 他说。 他并不抗拒白马蓝筹股，但实际操作中买的很少。

虽然选股十分保守，但他在战术上又较为激进，他所管理的基金股票集中度会比较高。 当市场平稳时，他的组合整体爆发力就会非常强。 但是高集中度高仓位的激进策略 ，也会使得市场发生系统性风险的时候，净值回撤会比较大，不过，他认为，只要把持有周期稍微拉长，基金的表现仍然不错。 “既然选股已经十分谨慎 ，选出来的股票都是我特别看好的，我就十分相信自己的判断，只买两三个点对我来讲没有意义 。 ” 周志超如此解释自己的高仓位持股。

“未来我会综合收益和风险考量，仓位方面我会放低一些 ，品种方面 ，我也会增配一些白马蓝筹和白马成长股，力争在高收益的同时控制好回撤。 ” 他说。

责任心和进取心是基本素质

在周志超看来，投资的方法论其实仅仅是投资的第三个层次。 每个人都有不同的投资方法，可以选择做成长型的投资，或者选择低估值白马的投资，甚至根据每个人不同的性格特征，还会有不同的适合方式。 “比如说你这个人反应很快 ，你适合追涨杀跌 ，适合做主题。 如果说一个人大局观比较强，就适合做行业配置。 ” 周志超说。

周志超说，股票市场是一个唯结果论的市场，并不存在做技术研究或者主题投资就低人一等、做基本面投资就高人一等之说。 “我之所以只看基本面，是因为我对其他的投资方法并不在行。 从我过去的经验来看，只依赖基本面研究来作为判断股票的标准，最终结果也挺好。 每个人的天分不一样，最大潜力地挖掘自己的天赋和特长，我相信结果都不会差。 ” 他说。

有了自己擅长的投资方法，第二个层次则是要具备独立的思想，能够坚持自己的理念。 “我的方法其实很简单，就是买低估值黑马股。 这个看似容易 ，实则不易 。 ” 周志超说，由于低估值黑马股往往需要等待漫长的时间才能迎来爆发期，也会存在短期业绩的压力。

主题投资在中国一直盛行，当下基金经理们也热衷于此 ，大部分投资者倾向于追涨杀跌，而偏爱长期持有冷门股的周志超，要想抵抗住身边这股热潮，实属不易。 “前几年是 TMT火，这两年是蓝筹股火 ，中间穿插着‘一带一路’ 、证券这些也很火 ，但是这些我都没有参与过。 ” 他说。

周志超表示，但凡是那种很有思想的，能坚持自己的投资理念的基金经理，其实业绩都很好。 有的基金经理坚持投资低估值白马股，也一样有不错的业绩。 “其实我相信有很多人能够比我做得更好，但最关键的是你能够坚持自己的理念。 ” 他说。

而投资的首要层次则是要具备责任心和进取心。 周志超说，选择低估值黑马股的原因，也和进取心有关。 他的目标在于保证所管理的基金在排名中始终保持比较靠前的位置。 “如果我每年只是仅限于做前1/2就很满足，我就不用给自己那么大压力 ，我的投资就很简单，照着指数配 ，再加强一下。 ” 但是为了能够达到自己的预期目标，他选择了一条相对来说比较难走的路 。 从Wind数据来看，周志超过去三年管理的主动权益类基金，每年业绩排名至少都在前1/4。

“做基金经理本身是代客理财，所以必须要有责任心、进取心，主动去做好产品业绩 。 我觉得这是最基本的素质。 ” 他说。
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周志超：真正的价值投资是不会错的

□本报记者 姜沁诗

责任心和进取心是基本素质

在周志超看来，投资的方

法论其实仅仅是投资的第三

个层次。每个人都有不同的投

资方法，可以选择做成长型的

投资，或者选择低估值白马的

投资，甚至根据每个人不同的

性格特征，还会有不同的适合

方式。“比如说你这个人反应

很快，你适合追涨杀跌，适合

做主题。如果说一个人大局观

比较强 ， 就适合做行业配

置。 ” 周志超说。

周志超说，股票市场是一

个唯结果论的市场，并不存在

做技术研究或者主题投资就

低人一等、做基本面投资就高

人一等之说。“我之所以只看

基本面，是因为我对其他的投

资方法并不在行。从我过去的

经验来看，只依赖基本面研究

来作为判断股票的标准，最终

结果也挺好。每个人的天分不

一样，最大潜力地挖掘自己的

天赋和特长，我相信结果都不

会差。 ” 他说。

有了自己擅长的投资方

法，第二个层次则是要具备独

立的思想，能够坚持自己的理

念。 “我的方法其实很简单，

就是买低估值黑马股。这个看

似容易，实则不易。 ” 周志超

说，由于低估值黑马股往往需

要等待漫长的时间才能迎来

爆发期，也会存在短期业绩的

压力。

主题投资在中国一直盛

行，当下基金经理们也热衷于

此，大部分投资者倾向于追涨

杀跌，而偏爱长期持有冷门股

的周志超，要想抵抗住身边这

股热潮，实属不易。 “前几年

是TMT火， 这两年是蓝筹股

火，中间穿插着‘一带一路’ 、

证券这些也很火，但是这些我

都没有参与过。 ” 他说。

周志超表示，但凡是那种

很有思想的，能坚持自己的投

资理念的基金经理，其实业绩

都很好。有的基金经理坚持投

资低估值白马股，也一样有不

错的业绩。“其实我相信有很

多人能够比我做得更好，但最

关键的是你能够坚持自己的

理念。 ” 他说。

而投资的首要层次则是要

具备责任心和进取心。 周志超

说，选择低估值黑马股的原因，

也和进取心有关。 他的目标在

于保证所管理的基金在排名中

始终保持比较靠前的位置。

“如果我每年只是仅限于做前

1/2就很满足，我就不用给自己

那么大压力， 我的投资就很简

单， 照着指数配， 再加强一

下。 ”但是为了能够达到自己

的预期目标， 他选择了一条相

对来说比较难走的路。从Wind

数据来看， 周志超过去三年管

理的主动权益类基金， 每年业

绩排名至少都在前1/4。

“做基金经理本身是代

客理财， 所以必须要有责任

心、进取心，主动去做好产品

业绩。我觉得这是最基本的素

质。 ” 他说。
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周志超擅长价值

投资。 在他看来，在权

益市场中， 真正的价

值投资是不会出错

的。 所以他认为，投资

最令人向往的境界，

便是能在一片迷雾中

发掘真正的成长股。

事实上， 他热衷于做

逆向投资， 钟情于低

估值黑马股， 看中一

只股票，就会“不离不

弃” ， 静静等候其绽

放， 有时可能只需几

个月， 有时却要等上

一年甚至好几年。

他说， 每个人都

有不同的方法论，只

要一直坚持自己的理

念，都有可能成功。 作

为一名基金经理，最

关键的是责任心和进

取心。

专注价值投资

从南开大学经济学硕士

毕业之后， 周志超直接进入

了公募基金行业。 他是一个

价值投资的倡导者。 价值投

资理念于20世纪30年代由本

杰明·格雷厄姆创立，并经过

沃伦·巴菲特的使用而发扬

光大。 该理论认为，股票价格

围绕“内在价值” 上下波动，

长期来看有向 “内在价值”

回归的趋势； 当股票价格低

于内在价值时， 就出现了投

资机会。

总体来看， 周志超的投

资风格可以用三个字来概

括：稳（买低估值的股票，比

较稳健）、准 (投资胜率比较

高)、 狠 (非常看好的股票往

往买到重仓)。 “在我做每一

笔投资之前， 我都会深入思

考这笔投资的胜率如何，既

要有绝对收益， 还要有超额

收益， 所以只有在胜率很高

的情况下， 我才会进行投

资。” 周志超说。在投资决定

做出之后，随着时间的推移，

他会不断地跟踪和思考，对

这笔投资的胜率进行评估，

再做出相应的选择。 事先的

慎重评估，事后的紧密跟踪，

加上他的持股数量较少，也

使得他管理的组合整体胜率

比较高。

据了解， 由周志超管理

的博时卓越品牌基金长期业

绩稳健。 据银河数据显示，截

至3月6日， 博时卓越品牌自

2011年4月22日成立以来累

计收益率达153.89%，年化收

益率高达17.18%。 周志超自

2016年3月接管这只明星基

金，一年来任职回报31.83%，

超越业绩基准回报24.72%。

周志超表示， 命中率的

高低和持股周期也有关系。

看中的股票， 他往往持有至

少一年以上，换手率十分低。

“假如说一个公司我在买它

的时候有非常强烈的信心，

那么我的持股周期就可以比

较长，换手率比较低。 ” 从结

果来看， 持股周期长也会使

得他的命中率和准确率始终

保持在较高的水平。

每当有基金的季度报告

披露，五粮液、贵州茅台总会

是基金持股中排名前列的个

股。 据Wind数据， 五粮液

2016 年 全 年 涨 幅 高 达

28.90%， 贵州茅台2016年全

年涨幅高达56.60%。所以，其

实就算只买五粮液、 茅台这

些大盘股， 一年下来也都能

有不错的收益。

但凯石金融产品研究中

心数据显示，2016年全年股

票 基 金 平 均 收 益 为 -11.

48%。 具体来看，普通股基平

均收益为-11.17%，18%产品

收益为正； 指数股基平均收

益为-11.59%， 仅7%产品收

益为正。

对此，周志超说：“因为

换手率太高的原因，你在这

边赚钱的同时那边也在亏

钱， 这种事发生的次数多

了， 你赚钱和亏钱一抵消，

你就发现最终没有什么收

益。 ” 所以，即使每年市场都

有无数的热点和无数的牛

股，但是对于换手率比较高

的投资者来说，有可能在10

次投资中， 最多只有4次或

者5次成功。

“所以，做真正的价值投

资是不会错的。 ” 周志超说。

精选低估值黑马股

“我这几年做过的股票可

能也就200来只， 占这个市场

的比例不到1/10。 ”虽然投资

的股票数量并不多，但他表示，

“命中率还可以，10笔投资中，

可能有8次是比较成功的。 ”

在周志超看来，投资最令

人向往的境界，便是能在一片

迷雾中发掘真正的成长股，这

其实也就是大家所说的逆向

投资。逆向投资的基本原理就

是通过对行业和企业的深入

研究，避开热门股，寻找由于

信息不对称或者市场过度反

应被低估的股票。 据悉，于3

月13日首发的博时逆向投资

便是由周志超拟任基金经理，

这只基金投资于逆向投资主

题股票的资产占非现金基金

资产的比例不低于80%。

他表示：“低估值是我投

资的第一要义，估值贵和短期

涨幅过大的股票我不买。这个

市场上绝大多数热门的股票

都跟我没有关系。” 他说，“这

也是性格使然，我不太喜欢去

人多的地方扎堆。对于市场热

捧的公司， 我反而会比较抗

拒。 ” 虽然他投资组合里的股

票看起来平淡无奇，既无高大

上行业， 也无市场明星股，但

是业绩表现一直比较优秀，且

不受市场风格变化的影响。

周志超钟情于低估值黑马

股。对于他而言，基本面优秀是

唯一的判断标准， 而黑马股的

投资关键主要就在于通过分析

基本面来寻找高预期差。

周志超介绍，有三类高预

期差的公司是他比较看好的。

第一类是投资者存在较大分

歧的公司。通过自己的深入研

究、分析，能够挖掘出公司的

亮点和超市场预期的部分；第

二类是市场研究不足的公司。

有些公司被市场忽视的原因

有很多，如业务跨行业，与市

场沟通不畅，短期对股价诉求

不够强烈等等；第三类则是类

期权的公司， 也就是主业稳

定、低估值，同时具备资本运

作预期的公司。 但他表示，随

着IPO的提速，未来这种机会

也会变少。

他说，低估值黑马股往往

股价的爆发力会比较强，特别

是当公司主业大幅超出市场

预期的时候，股价弹性是巨大

的。而即使业绩可能没有高成

长，仅仅提升关注度就能带来

估值的较大幅度提升，股价就

有较强的上涨空间。

周志超举例说，比如一只

他在2014年年中关注到的个

股， 当时股价在4元/每股左

右， 市值大概为30亿元；在

2014年年底时， 他以7元/每

股的价格买入，现在这只股票

的股价已经接近23元/股。 去

年基金四季报显示，这只个股

在博时卓越品牌的投资组合

中，依然是重仓持有。

周志超表示，低估值黑马

股的优势在于：股价有可能大

涨，但是不会大跌。 低估值的

股票股价下跌， 只是伤伤皮

肉，还会涨回来，但是对很多

高估值的股票来说，股价下跌

不是伤皮肉，而是被“砍断” ，

这是永久性的损伤。

周志超坦言，从过去的表

现来看，他的投资策略的确有

效。但长期钟情于黑马股固然

能选到爆发力很强的公司，也

会错过很多（事后看来）收益

更高的白马成长股。“不得不

说，这是很遗憾的事。 ” 他说。

他并不抗拒白马蓝筹股，但实

际操作中买的很少。

虽然选股十分保守，但他

在战术上又较为激进，他所管

理的基金股票集中度会比较

高。 当市场平稳时，他的组合

整体爆发力就会非常强。但是

高集中度高仓位的激进策略，

也会使得市场发生系统性风

险的时候， 净值回撤会比较

大，不过，他认为，只要把持有

周期稍微拉长，基金的表现仍

然不错。“既然选股已经十分

谨慎，选出来的股票都是我特

别看好的，我就十分相信自己

的判断，只买两三个点对我来

讲没有意义。 ” 周志超如此解

释自己的高仓位持股。

“未来我会综合收益和

风险考量，仓位方面我会放低

一些，品种方面，我也会增配

一些白马蓝筹和白马成长股，

力争在高收益的同时控制好

回撤。 ” 他说。


