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主动投资是一场考验

认知和耐心的孤独修行

□南方基金 毕凯

公募基金经理面临获取长期超额收益和

保持稳定业绩排名的双重压力， 在投资过程

中就必须要做到投资有框架、选股有逻辑、风

险有把控。 由于投资者结构中个人投资者占

比较高， 新兴市场股市平均三年多就会经历

一轮牛熊周期， 基金经理在市场狂热恐惧转

换之间要做到投资风格的稳定，保持“禅定”

极为重要。

价值判断是投资决策的准绳

在躁动的市场中要做到任凭风吹雨

打，我自岿然不动，说起来很容易，但在实

际操作中对基金经理的挑战非常大。 要做

到这一点， 基金经理首先要对上市公司的

合理价值能够进行客观准确的判断。 评估

上市公司的合理价值， 更重要的是着眼于

长期趋势， 对于产业的盈利模式、 竞争格

局、 成长空间以及上市公司的核心竞争优

势进行深入思考和理性判断， 避免被短周

期波动以及业绩粉饰行为所误导。 在价值

分析层面， 中长期趋势往往比短期趋势更

容易判断， 因此在研究分析过程中要做到

高屋建瓴，大智若愚。

市场对于上市公司的价值评判往往存在

滞后性和波动性。 在发现上市公司的投资价

值后， 有一个等待市场其他投资者认知发生

变化的过程。 在价值投资过程中， 价值是种

子，时间是养分，基金经理需要保持足够的耐

心才能够兑现投资收益。 有些投资决策最终

没有带来有效收益， 有时并不是基金经理的

价值分析出了问题， 而是基金经理在焦灼的

等待中由于股价向相反方向波动而对自己的

价值判断产生了怀疑， 没有能够持有到上市

公司价值释放的美好时刻。

认清自己的能力边界

日新月异的科技发展带来产业的加速更

迭，股票市场中上市公司的数量也急剧增加，

对于基金经理的分析研究带来了巨大挑战。

基金经理在调研分析过程中， 必然竭尽所能

掌握更多的讯息进行判断， 但无论如何也无

法对于上市公司的所有信息掌握得天衣无

缝。 如何基于有限的信息进行合理的投资判

断并有效控制投资组合的风险， 并没有一成

不变的范式。 投资人员需要认清自己的能力

边界，做到果断而不武断，避免出现难以挽回

的巨额损失。

超额收益只能存在于市场主流预期之

外， 这就意味着一笔成功的投资在投资过程

中将面临普遍的质疑。 逆向投资不一定能够

带来超额收益， 但要获取超额收益就一定要

逆向投资。 基金经理在成长过程中除了专业

能力的不断积累以外，培养一颗“大心脏” 也

是修行过程中的必修课。孤独，可以说是优秀

基金经理的宿命。

主动投资是一场考验认知和耐心的孤独

修行，市场喜欢奖励谦虚与勤思，而在我们最

自鸣得意的时候对我们迎头痛击。 在产业升

级和金融改革的大背景下， 中国资本市场将

大有可为，基金经理需要不断开拓视野，苦炼

内功，把握未来十年的历史性机遇，为投资者

创造丰厚的投资回报。

冠军基金经理投资心得

今年投资核心方向：农业大年、科技元年

□银华内需精选基金经理 刘辉

2019年开年的这波反弹，首先

是对2018年单边下跌的修复，背后

是对中国经济持续稳步向前发展

的信心恢复。同时，在这波反弹中，

也会进一步清晰中国未来经济发

展增量来源的主要方向。笔者更倾

向于认为，2019年市场总体是震荡

市，但一些重要的、长期成长的行

业可能会逐渐走出来。农业板块由

特殊的产业背景推动，科技公司可

能需要看得更长远。

一季度可能有反弹的判断，

是基于内心对常态的信仰。 长期

且持续的下跌，是对理性的破坏，

是对常态的偏离， 而事物最终是

要归于理性、归于常态的。归于理

性、归于常态以后，好的行业和公

司，总是会被投资人需要。持续下

跌过程对基金经理是全方位的压

迫和考验，最黯淡的时候“心中

有常” ， 是需要基金经理的定力

和公司环境的宽容等多因素共同

具备才可以做到。 而持续下跌最

大的好处， 是会将自己所持有的

资产的水分挤得比较干净， 留下

的资产更是精华， 更是基于行业

和公司基本面研究站得住的资

产。一旦风险偏好上升，这些在基

本面上站得住的资产， 就会成为

别人需要的品种，从而快速上升。

这是银华内需基金在一季度净值

快速上升的重要原因。 这里面当

然有行业和公司看得远、 选得好

的因素，但也必须看到，是借到了

“好资产率先修复” 的力，得到了

市场运行波动特征所给予的额外

力量。

今年的核心方向是农业大

年、 科技元年。 这个判断， 是在

2018年10月成长类公司再一次股

价崩溃以后逐渐清晰和坚定的。

笔者会在之后的投资过程中认真

实践这个基本战略方向的判断。

农业大年， 是因为这个机会足够

的大，但能存在多长时间，是不确

定的。 农业的机会，是事物周而往

复的力量带来的机会。 而科技的

机会， 是中国特定历史发展阶段

所给予的机会， 是具有时代特征

的机会， 因为中国科技的发展开

始进入一个新的重要时期。 2018

年是一个重要年份， 给这个国家

的很多人留下了历史的印记。 这

个历史印记使得国家从上到下对

科技由大到强达成了共识， 并形

成前所未有的需求强度。 这个历

史印记，就是一个时代节点。 我们

需要对时代内在脉动的变化有感

知。 所以我们在今年会坚持在农

业、科技产业链中进行投资，当然

我们会在适当时机增配消费股作

为基础配置， 因为好的消费类公

司具有时间价值上的优势。

在投资理念上，笔者不会轻易

介入基本面发展变化方向不清楚

的行业，也不会轻易重仓自己没有

花足够精力，从而理解肯定不够深

入的行业。 理解不够深入的领域，

估值高低对于自己是没有意义的，

因为你无法透过那些数值感觉到

背后的产业变化。 挑选上市公司，

笔者最看重行业是否有很强生命

力，是否和时代的变化合拍，是否

能为社会创造出新的价值。公司是

否足够优秀，是否为行业现在或未

来的重要参与者。管理团队战略眼

光和管理风格、产品被广泛需要的

前景也是非常看重的方面。

在投资上，笔者一直追求摆脱

当下、摆脱短期，这是多年实践的

方向。 持有时间长短不是问题，关

键是持有的是一个具有生命力、量

和质向上生长的东西。只要持续的

研究和跟踪不否认这个根本，笔者

不会在意短期股价是否有表现。但

如果对基本面的评估在一到三年

的这个范畴内动摇了这个根本，果

断更换会大概率发生。

最好的投资是时代的产物，是

时代变化的纪念品。

所以基本工作就是理解当下，

推演未来。 我们所追求的，就是以

自己的思考、眼界、心胸和格局，去

穿越一段时间，并因为今天的思考

和行为符合了未来时代的变化，最

终豁然开朗并有所收益。

市场风险偏好提升 优选细分龙头

□广发中证500ETF

� �广发创业板ETF基金经理 刘杰

在流动性宽松和市场风险偏

好提升的背景下，节后A股演绎了

一轮超预期的春季行情。从驱动因

素来看， 估值水平处于相对低位、

政策呵护、北上资金提速、商誉减

值导致的业绩预警风险释放、外部

压力边际改善等内外部因素共振

推动A股走强。 在政策环境支持以

及市场估值处于低位的背景下，笔

者认为，A股市场有望走出震荡向

上的行情，未来叠加科创板政策的

联动，资金对中小盘成长的偏好有

望进一步加强，中小盘风格成长股

或能跑出相对收益。

一季度向来是经济数据的真

空期，在此期间，市场投资决策关

注的焦点往往在于政策的变化。年

初以来，降准政策落地，社融超预

期，信用扩张，流动性宽松，全球风

险偏好提升，是催化这轮行情的重

要因素。但历来牛市都需要基本面

和流动性的共振以及外部环境的

稳定，由于外需压力仍在，地产调

控仍未放松， 当前经济难言企稳，

因此本轮反弹仍不宜过早地定论

牛市。但至少春季躁动行情的逻辑

并未改变， 在与情绪的共舞中，更

多利好经济的政策预期将落地，仍

然可以等待牛市所需要的基本面

衍化。

放眼2019年， 笔者认为中小

盘成长股的活跃度将会持续提

升， 从政策到市场基本面以及机

构配置需求， 均为中小盘成长股

的反弹打开了空间。 首先，科创板

的推出， 将有效提振投资者对成

长股的风险偏好。回望过去，2009

年创业板落地之后， 中小盘股相

对于大盘股而言走势明显提升，

而科创板的高门槛或使得共振效

应更强，带动科技股的估值提升，

特别是具备关键核心技术的科技

成长股，将有更多机会。

其次， 基本面为中小盘成长

股的表现提供支持。一方面，2018

年年报创业板大量商誉减值之

后， 创业板年报整体预告业绩增

速回落，但依据Wind资讯发布的

业绩爆雷指数，2月以来截至3月7

日该指数已上涨54.51%， 力压两

市主要指数涨幅， 显示投资者在

爆雷前已做了较为充分的预期。

尽管商誉减值影响当期损益会造

成创业板估值较大幅度被动抬

升，但商誉减值并非经常性损益，

不确定性阶段落地反而有助于创

业板“轻装上阵” 。

第三，资金偏好也有望为中小

盘成长股提供支撑。 3月1日，明晟

公司（MSCI）宣布将A股纳入因

子的权重从5%提升至20%。 2019

年11月完成纳入后，中盘股在全部

纳入MSCI股票中权重为13.53%，

吸引资金83.3亿美元， 约557亿人

民币；27只创业板股票权重为

4.44%，合计吸引资金27.3亿美元，

约183亿人民币。

第四，估值便宜的中小成长股

有望吸引更多资金配置。自2015年

6月中旬以来， 中小盘股经历三年

多时间的深调，当前指数估值仍然

处于相对低位。

便宜是硬道理。相比普通个人

投资者，嗅觉灵敏的机构投资者已

经逐步入场加仓中小盘股。去年基

金四季报数据显示，普通股票型基

金和偏股型基金的重仓股配置中，

对于创业板的配置从2018年三季

度的12.12%提升至14.51%， 尽管

整体有所提升，传媒、通信、计算

机、电子等依然低于历史平均配置

水平。 公募基金调仓，已初步反映

市场对2019年的走势预期。

对于个人投资者来说，要去芜

存菁，在数千只中小盘股中挑选优

质成长股并不容易。 面对复杂，需

要回归简单。指数基金就是实现简

单投资的有效方式。

首先，指数基金所投资的一篮

子股票是经过权威的指数发布机

构按照一定标准筛选出来的公司，

具有企业经营较为稳定、行业代表

性高、业绩良好等特点，因此指数

基金不仅能够获得标的指数所代

表的市场领域的平均收益率，也能

回避投资单一股票的 “踩雷” 风

险。其次，指数基金投向明确，相对

主动型基金， 风格不会发生漂移，

避免了满仓踏空的风险。

编者按

银河证券数据显示，截至3月6日，银华内需精选今年以来的收益已达51.55%，在同类

415只基金中排名第一。 基金经理刘辉是如何在最黯淡的时候做到“心中有常” ，又是如何

看待今年的市场呢？
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