
许之彦， 理学博

士，13年证券、 基金从

业经验，CQF (国际数

量金融工程师)。 曾在

广发证券和中山大学

经济管理学院博士后

流动站从事金融工程

工作，2005年加入华安

基金管理有限公司，曾

任研究发展部数量策

略分析师，2009年9月

起担任华安180ETF及

其联接基金的基金经

理。 2013年6月起担任

指数投资部高级总监。

邹新进， 现任国联

安投资组合管理部总

监、 国联安小盘精选混

合基金经理。 2007年7月

加入国联安基金管理有

限公司， 担任高级研究

员。 2008年8月起兼任基

金经理助理。 2010年1月

起担任研究部副总监。

2010年3月起担任国联安

小盘精选混合基金的基

金经理。 2012年 2月至

2013年4月担任国联安信

心增长定期开放债券型

证券投资基金的基金经

理。 2012年4月调入投资

组合管理部，2015年5月

升任投资组合管理部总

监。 所管理的国联安小

盘精选混合荣膺2016年

度 “五年期开放式混合

型持续优胜金牛基金”

等多项业内大奖。

国联安小盘精选混合基金

邹新进：坚持性价比导向 看好细分行业龙头

□

本报记者 徐金忠

日前，国联安投资组合管理部总

监、小盘精选混合基金经理邹新进在

接受中国证券报记者专访时表示，在

投资中一定要坚持性价比导向，即关

注个股的估值和业绩增长的匹配性，

优选投资标的。 当前市场风险偏好正

处于调整期， 前期市场抱团蓝筹白

马、“漂亮50” 等的情况不会马上结

束，但是市场资金正在向部分有业绩

增长支撑、 风险可控的中盘股扩散。

一些市值居中的细分行业龙头企业

在行业集中度提升的过程中，业绩持

续增长的动力显现，正在展示出较好

的投资性价比。

性价比为王

“我管理的产品有三大目标：首

先是希望有正收益，其次是希望净值

波动偏小，第三是在同类排名中处于

中上游。 其中，第三条是不希望排名

很靠前，排名很靠前就意味着需要赌

的成分和博弈的成分， 风险就会放

大。 我比较关注中长期收益，所以并

不希望去赌市场、赌机会。” 邹新进一

直这样定位自己的投资风格。

在邹新进的投资策略中， 性价

比一直是核心的因素。“投资一定要

考虑性价比因素， 就是估值和业绩

增长的匹配性问题， 特别是今年以

来市场风格向蓝筹白马切换， 做中

小盘个股的投资一定要控制好性价

比因素，规避风险，抓住个股机会。”

邹新进提醒。

对于今年以来市场风格的切换，

邹新进认为其背后是市场生态的整

体变迁过程。 邹新进分析，2015年市

场非理性下跌之后，市场开启不断规

避风险的模式，市场资金风险偏好整

体下降， 寻找一些业绩比较稳定，增

速适中的个股成为很多资金的选择，

而业绩不确定性较强的个股则被人

冷落。 “市场风险偏好等的变化导致

‘漂亮50’ 和‘要命3000’ 之间的极

端分化，事实上，蓝筹白马确实有其

支撑逻辑，比如行情集中度提升带来

的业绩表现，原先蓝筹白马估值的大

幅折价等，导致蓝筹白马的投资价值

凸显。 而中小创等个股在讲故事、讲

概念的市场风气之下，估值虚高的情

况非常突出。 ”

邹新进认为， 蓝筹白马从2016

年下半年开始的行情还没有结束，

还会持续较长时间，“‘漂亮50’ 行

情发生巨变的条件还不具备， 行情

不会很快结束， 整体市场在指数上

将相对平稳。有人将A股市场的这一

变化称为A股美股化、A股港股化，

对此， 我的观点是市场整体生态的

变化不会一蹴而就， 但是价值投资

的总体方向将是十分明确的， 等到

市场风格有所扰动时，一些概念性的

机会可能会有所回归，但是不可能形

成大势。 这是A股市场曲线上升、走

向成熟的过程。 ”

精选细分行业龙头

邹新进认为，抱团蓝筹白马的行

情不会马上结束，但是其风格进一步

扩散的趋势已经显现。“追求业绩和

确定性的市场风格正在扩散，除了大

市值个股外，中盘股的吸引力正在显

现。特别是对于一些属于细分行业龙

头的中盘股， 业绩增长的确定性很

强，虽然整体行业的增长可能存在瓶

颈， 但是行业集中度提升等趋势，首

先利好的就是这类行业龙头。我个人

判断，未来3-6个月，市场行情向细

分行业龙头扩散的格局将显现，特别

是一些估值相对较低而业绩增长较

好甚至高于‘漂亮50’ 的优质中盘

股，如果追求确定性机会，那这部分

市场机会就相当明确。 ” 邹新进研判

认为。

据悉，当前，邹新进已重点布局

中盘股机会，“目前在产品权益投资

领域， 基本的格局是大盘股占比约

20%，小盘股占比约20%-30%，中盘

股独占50%左右的持仓，未来还将进

一步调减小盘股持仓，增加中盘股的

仓位。 因为，对于小盘股的市场预期

较为一致，中小创等的小盘股今年的

机会不大，甚至还可能出现进一步下

跌的风险。 ” 邹新进介绍称。

对于下半年看好的行业，邹新进

提示了医药、食品、家居、农业、新能

源材料等行业的机会。 在邹新进的投

资组合中，对于风险的把控以及对于

投资性价比的考量，一再被强调。

“做自己熟悉的事情” ， 邹新进

提醒广大投资者。 邹新进认为当前市

场整体震荡偏弱，又恰逢市场风格切

换之际，普通投资者如果并不擅长股

票等投资，还是应该相信专业机构的

专业能力。

华安上证180ETF基金

许之彦：十年磨一剑 匠心锻造经典指数基金

□

本报记者 徐金忠

有一只指数基金面世十多年以

来，在经历多个牛熊转换后，依然是

规模排名前三的国内ETF明星产品，

它就是华安上证180ETF（510180）。

在华安基金指数与量化投资事业部

总经理、 华安上证180ETF基金经理

许之彦看来，期间的道路的确是曲折

与艰辛的，但是在坚持不懈、持之以

恒地推广产品的核心坚守之下，他看

到的更多是机会。

“随着国内经济的发展和改革，

资本市场也迎来巨大的变化，市场对

目标清晰、费用低廉、透明度高的指

数类产品的需求将会大幅上升。 目前

国内资产管理市场正加速机构化，保

险、信托、私募、银行理财的资产已经

具有非常庞大的规模，随着监管要求

的变化，他们资产配置的标的选择也

会有所变化，其中ETF、指数、量化将

可能成为其配置的主要品种。 ” 许之

彦说。

聚焦指数和量化投资

许之彦介绍，其投资专注指数和

量化经历一个聚焦的过程。 2003年，

许之彦博士毕业，当时所学专业是概

率论与数理统计，读博士期间的导师

带领他进入期权等金融产品研究的

领域，通过概率和统计的方法研究其

定价、投资和交易问题。“当时国内的

证券市场环境和现在有很大不同，很

少金融机构招聘数量的博士，那时我

去广发证券的博士后工作站从事金

融风险管理的研究。 2004年年底，我

非常顺利地应聘成为华安基金的数

量分析师。 ” 许之彦回忆道。

当时的指数和量化投资远没有

现在这般发达， 可以说是从头摸索、

白手起家。 “我加入华安基金后从最

基础的数据底层做起， 从基金评价、

绩效归因研究逐步到搭建起SAS平

台。 在当时的市场环境下，我们几乎

是六天工作制，在坚持不懈地努力了

几年后，我们从风险管理、绩效归因

逐步到了数量策略和量化研究，从数

据的整理加工逐步形成了自己对市

场的认识和理解，也发现我们在数量

上的优势有了较大的用武之地，当时

还是非常兴奋的。 ”

2008年，华安基金成立风险管理

与金融工程部， 主要包括风险管理、

绩效分析、数量策略、海外资产配置。

“同年，考虑到指数业务的管理特征，

公司将指数业务一并划入到了我们

这个团队。 也是在2008年，由于产品

研究专业化的提升，产品部整体也调

整到我们这个团队， 所以事实上在

2008年我们团队已经构建当时市场

上功能最全的金融工程平台。 ” 许之

彦记忆犹新。

在指数和量化投资领域，华安基

金已经辛勤耕耘了15年，取得丰硕成

果：WIND数据显示，华安基金在指数

类产品规模上排名第四；ETF类资产

上排名第三；增强量化类资产上排名

第二。 现在团队共管理23只公募产

品，管理的总资产已突破400亿元，拥

有 多 只 市 场 旗 舰 产 品 ， 如 上 证

180ETF、 黄金ETF、MSCI中国A股

增强指数、DAX30ETF等。 团队的业

绩也非常出色， 如上证180ETF基金

已经连续多年获得金牛奖，MSCI中

国A股指数基金的量化增强业绩也长

期表现优异。

未来12年是指数与量化黄金时期

虽然期间的道路的确曲折与艰

辛， 但是华安上证180ETF已经奠定

了行业标杆的地位。 “我们用了10年

时间，将2亿的180ETF经营到200亿，

最多的时候接近300亿。 我们经常将

之形容为十年磨一剑，事实证明这是

一把锋利的好剑，在经历了多个牛熊

转换后， 上证180ETF依然是规模排

名前3的国内ETF明星产品。” 许之彦

颇为自豪。 这样的产品背后是许之彦

及其团队坚持不懈、持之以恒地推广

产品。

对于指数与量化投资的发展前

景，许之彦认为，未来的12年将是指

数与量化的黄金时期。 “在过去的12

年时间里，指数和量化投资做到5000

亿左右的规模，虽然在整个10万亿的

公募基金资产管理规模中并不算很

大，但在股票和偏股混合基金中的占

比已接近30%，这个比例其实也并不

低。 下一个12年，很有可能会从5000

亿的规模增长到5万亿， 这在美国市

场已经是看得到的事实。 ”

许之彦认为， 对机构投资者而

言，指数基金是他们实现资产配置的

重要落脚点， 大型资金的资产配置，

选择哪类资产是关键，而资产具体的

落实， 指数基金是最好的选择之一，

因为指数能不折不扣地实现其想法，

不会受到风格、情绪、基金经理变更、

外部因素等影响。 “我们强烈呼吁中

国出台类似美国的401K方案，这样我

们的指数、ETF等将会迎来长期持续

的资金流入，也是最大的发展契机。”

许之彦说。

对于个人投资者， 许之彦则建

议长期持续定投如180ETF、创业板

50ETF （159949）、MSCI中国A股

等类似的基金。 “上证 180ETF、

MSCI中国A股成立以来，年化收益

率分别为11.47%和10.76%， 很多

投资者说中国股市不赚钱， 基金不

赚钱，其实是不对的，长期定投指数

基金， 实践证明是可以获得较好收

益的。 ”
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