
南方基金李振兴：

寻找优秀公司穿越周期

本报记者 张焕昀

“我们坚定于价值投资，以低估或合理的价格买入卓越的公司，通过长期持有来获取收益。 ” 中国证券报记者几次采访李振兴，他的观念始终如一。

经典在实践中得到完美诠释。 在时间的洗练下，李振兴旗下以南方品质优选为代表的产品始终保持了优异的业绩，并曾荣获中国基金业金牛奖。

在李振兴心里，他始终相信“正直善良，独立思考，持续学习” 是成为一名优秀基金经理的重要品质，相信投资的首要原则在于“只走正道，谦虚前行” 。 这代表着不论何种逆境磨难，都坚持做正确的事情，同时永远保持谦虚的心态，学而思，思而学。

坚守价值投资本源

回顾最初入行的原因，李振兴坦言是对于股票投资有浓厚的兴趣。 “成功投资的答案总是扑朔迷离，这种神秘感激发了我探索的巨大兴趣，并让我从事这份工作至今。 ”

在李振兴看来，基金经理作为职业比较好的地方在于能够不断学习，依靠自身的思考和能力帮助持有人实现收益，这同时也是提升自我的过程 。 “我们拥有的能力 ，其实是获取知识 ，而知识是没有边界的。 纵使知识维度更广，我们拥有的边界也只是很小一部分 ，所以做投资的人即使成功如巴菲特，也是一生虚心学习，并且清晰地意识到自己能力圈有限。 ”

最初的成就感则来自于李振兴发现自己寻找到能在市场上赚取收益的方法并落地实现。 当然，后来发现这只是“表层”的，因为衡量投资方法和综合效果有一个很长的过程。

成就感还来自通过自己的努力，真的可以帮助到持有人并得到他们的认可，帮助和见证卓越企业的成长。 当然，后来发现这也不是深层的。 “作为基金经理，工作内容的根源就是探寻智慧和努力践行，这种探索和耕耘过程本身是最让我拥有成就感的。 ”

从业至今，李振兴已经在资本市场磨砺12年 ，几经牛熊，内外部环境也在不断变化，这期间不断学习、思考和实践，让他成为价值投资理念的践行者。

“市场唯一不变的就是永远都在变化，而正确的投资思路和方法是不断精进打磨的过程。 只有这样 ，底层的逻辑才是坚实稳定的。 ” 李振兴说 ，“我们坚持价值投资，以低估或合理的价格买入卓越的公司，通过长期持有来获取收益。 ” 因此，面对市场的变化，李振兴的思路一以贯之，那就是寻找优秀的公司以穿越周期。

在行业上 ，李振兴一般不做过多的主动判断，而是保持跟踪观察，并要求具体落实到个股的投资机会上。 回顾李振兴执掌的南方品质混合可以看出，自2017年初管理以来，主要持仓变化不大，却取得了穿越牛熊的业绩。

“在投资端保持定力，是价值投资者必须具备的素质。 ”李振兴认为，这需要做到两点：第一，对于价值投资逻辑的深刻认识。 很多人在方法论上是动摇的，那么行为上也就没有原则来指引，必然导致波动；第二，要把针对具体标的的工作做扎实，不能仅仅依靠理论纸上谈兵，不论是公司的前期研究还是持仓期的跟踪，都需要认真仔细，付诸努力。

与此同时，李振兴认为，持仓标的阶段性变动与否具备一定随机性 ，低换手率是一个表观结果，刻意去追求这一点其实有点舍本逐末。

李振兴介绍，对于一家养殖龙头公司的投资是自己较为成功的案例。 他的组合是机构投资者中较早重仓买入这家公司的，并一直持有了 3年多的时间，至今股价上涨了近十倍。 “重要的是，我们对这家公司的投资逻辑，在不断地得到时间的验证并被市场认可。 ”

A股具备良好投资机会

坚守价值本源之外，保持对市场长期趋势的敏锐洞察，也是成为优秀基金经理的关键。

谈到整体市场，李振兴表示，今年以来，市场受到疫情冲击较多。 不过，尽管目前全球一些地区压力在加大，但国内或已实现了有效控制并积累了丰富经验。 他相信这大概率是一次中短期的影响，不会造成投资环境的破坏 。 “如果由此引起长期绩优股的下跌，或是较好的买入机会 。 ”

从中期来看，李振兴指出 ，相较而言，资金和政策面是非常友好的，低利率时代在全球范围内或进一步延续，这将推动更多资金投资意愿增强。 同时，国家也在大力发展相关新兴产业以接力传统经济。 “整体来看，我们认为市场系统性风险是基本可控的。 从长期来看，中国的发展红利期仍在延续。 ” 李振兴指出，中国的制造、研发、产业链配套、政策等优势继续推动国民经济良好发展，很多问题在不断优化和解决 。 宝剑锋从磨砺出 。 尽管近年来遭遇种种困难，但终将促成国内经济发展具备更好韧性，而在此期间会带来相关公司的快速发展。 “因此，A股整体具备良好的投资机会 。 ”

近一年来，科技股呈现持续的上涨趋势，不少龙头股估值似乎“漫天要价” 。 对此，李振兴指出，在传统经济面临结构转型的大背景下，国家出台大量政策推动新兴产业领域发展，科技股短期在政策和资金推动下出现了快速上涨，部分领域开始出现估值偏高的迹象。 尤其是受疫情冲击以来，传统经济面临压力，更助推了资金向科技领域的倾斜 。

“要判断短期市场走势如何演绎永远是困难的，我们需要做的是坚守投资标准，以积极的心态去研究和学习，寻找良好的投资机会 。 ” 李振兴表示。

在海外疫情影响下，多国采取宽松手段，低利率态势进一步加深。 这是否意味着成长股还会有持续的机会 ？

李 振 兴 坦 言 ， 从 海 外 经 验 看 ， 低 利 率 确 实 会 推 动 优 质 公 司 的 估 值 提 升 ， 而 在 国 内 也 可 能 推 动 中 小 市 值 公 司 估 值 提 升 。 当 前 国 家 大 力 发 展 新 经 济 ， 会 带 来 新 兴 产 业 加 速 发 展 ， 公 司 的 经 营 前 景 改 善 。 但 值 得 注 意 的 是 ， 充 裕 的 资 金 或 许 能 阶 段 性 改 变 公 司 的 估 值 ， 但 上 市 公 司 要 改 变 创 造 利 润 的 能 力 仍 需 靠 踏 实 实 干 。 “市 场 短 期 是 投 票 器 ， 长 期 终 归 会 回 归 到 称 重 器 。 ”

“回到投资层面，努力学习并拓展能力圈，但不因市场风格而偏离选股标准 ，才是取得长期优秀回报的坚实保障。 ” 李振兴表示 。

在科技成长股短暂休整之时，不少投资者也开始回头寻求价值投资的所谓低估值策略。 李振兴认为，低估值投资策略是个很大的范畴，不同的产业生命周期、不同行业都拥有不同的估值方式。 从理论上讲，低估值策略是希望通过买的便宜来获取投资上的安全性，这个思路的出发点是对的。 但是“买便宜” 心态本质是认为市场定价错误，这种思路如果一概而论，是存在问题的。

李振兴指出，因为市场在大多数时候足够高效，真正低估值的好机会很稀缺且短暂，这也是为什么从长期来看，要战胜市场需要付诸大量努力的原因。 一味要求低估值，很容易买到绩差公司，也就是所谓的低估值陷阱。

“我们认为，低估值是选择投资标的的一个重要维度，但不能作为充分条件 。 ” 李振兴强调，“相较于便宜 ，我们更希望以合理的估值买入基本面优秀的公司，以时间的推移来实现价值成长。 ”

精选核心资产

值得一提的是，由李振兴拟任基金经理的南方沪深300增强基金将于 2020年3月23日至4月17日发行。

为何选择发售一只沪深300增强的新产品？

李振兴指出，沪深 300是国内关键的指数之一，其成分股整体基本面稳健，盈利具备良好的稳定性，行业分布也较为均衡。

近两年，在外资流入的过程中，沪深 300与MSCI成分股重合度达到 80%以上，也说明其资产质量是受到机构投资者认可的。 相较于前景靓丽的新兴产业，传统经济的优势是具备更成熟的商业模式、行业地位、品牌积累 ，相关公司也经历了历史的检验 ，其长期发展的稳定性更胜一筹。

目前，全球延续低利率货币宽松环境，而沪深300整体股息回报率较高 ，后续可能受到更多投资者关注 。 任何指数成分股的表现必然是不断分化的。 从过往历史来看，沪深300指数整体明显超越上证指数等大盘指数，这说明其个股拥有总体更好的基本面。

值得一提的是，配置沪深 300增强也是降低追高热点风险的选择。 对于普通投资者而言，合理的资产配置对长期保值增值尤为重要。 沪深300指数与小盘成长风格相关性低，可以均衡组合风险。

而从当前时点来看，沪深 300的估值也处于相对低位 ，自沪深 300指数2005年4月发布上市以来截至2020年3月 ，当前估值为处于历史后三分之一左右分位的中等偏低水平，低位布局 ，空间可期。

李振兴介绍，新产品在具体运作时，会采取“指数复制+主动选股增强 ” 的方法 。 在日常运作时，指数复制部分不进行行业选择，不进行择时选择 ，以使投资者分享指数基础投资收益。 主动选股增强部分 ，李振兴将会主动选择优秀个股，投资重点机会，寻求增强效果最大化与偏离风险整体可控间的平衡。

所谓增强的选股，包括沪深300个股和非沪深 300个股。 选股标准是价值投资，依据“三好” 标准：在好行业里选择做好生意的好团队。 与李振兴之前管理主动产品的思路一致 ，专注用选股创造增强收益。 其中非沪深 300个股的增强部分 ，李振兴会致力于挖掘成分股外全市场的优秀个股机会用于增强，希望找到成长性更好 、增速更快、赛道更优秀的好公司。 “长期重点看好的方向包括消费升级、科技创新、高端制造、医药等行业。 ”

最后，李振兴表示：“此时此刻最希望的是疫情早日结束，家乡武汉的父老乡亲健康平安。 要对战斗在一线的医护人员和志愿者们说一声谢谢：你们用生命守护了这座城市 ，我们永远不会忘记。 ”

李振兴

武汉大学计算机 、工商管理双学士 ，金融学硕士，具有基金从业资格。 曾就职于艾默生网络能源有限公司；2008年 6月起就职于长城基金管理有限公司，历任行业研究员、研究组组长、基金经理助理 、基金经理。 2015年10月加入南方基金，2017年 6月至2019年 1月，任南方安康混合基金经理；2016年 8月至今，任南方品质混合基金经理；2017年9月至今，任南方兴盛混合基金经理；2017年 12月至今，任南方优享分红混合基金经理。
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精选核心资产

值得一提的是，由李振兴拟任基金经理的

南方沪深300增强基金将于2020年3月23日至

4月17日发行。

为何选择发售一只沪深300增强的新产品？

李振兴指出， 沪深300是国内关键的指数

之一，其成分股整体基本面稳健，盈利具备良

好的稳定性，行业分布也较为均衡。

近两年，在外资流入的过程中，沪深300与

MSCI成分股重合度达到80%以上， 也说明其

资产质量是受到机构投资者认可的。 相较于前

景靓丽的新兴产业，传统经济的优势是具备更

成熟的商业模式、行业地位、品牌积累，相关公

司也经历了历史的检验，其长期发展的稳定性

更胜一筹。

目前， 全球延续低利率货币宽松环境，而

沪深300整体股息回报率较高， 后续可能受到

更多投资者关注。 任何指数成分股的表现必然

是不断分化的。 从过往历史来看，沪深300指数

整体明显超越上证指数等大盘指数，这说明其

个股拥有总体更好的基本面。

值得一提的是， 配置沪深300增强也是降

低追高热点风险的选择。 对于普通投资者而

言， 合理的资产配置对长期保值增值尤为重

要。 沪深300指数与小盘成长风格相关性低，可

以均衡组合风险。

而从当前时点来看， 沪深300的估值也处

于相对低位，自沪深300指数2005年4月发布上

市以来截至2020年3月， 当前估值为处于历史

后三分之一左右分位的中等偏低水平，低位布

局，空间可期。

李振兴介绍，新产品在具体运作时，会采取

“指数复制+主动选股增强” 的方法。 在日常运

作时，指数复制部分不进行行业选择，不进行

择时选择， 以使投资者分享指数基础投资收

益。 主动选股增强部分，李振兴将会主动选择

优秀个股，投资重点机会，寻求增强效果最大

化与偏离风险整体可控间的平衡。

所谓增强的选股， 包括沪深300个股和非

沪深300个股。 选股标准是价值投资，依据“三

好” 标准：在好行业里选择做好生意的好团队。

与李振兴之前管理主动产品的思路一致，专注

用选股创造增强收益。 其中非沪深300个股的

增强部分，李振兴会致力于挖掘成分股外全市

场的优秀个股机会用于增强，希望找到成长性

更好、增速更快、赛道更优秀的好公司。 “长期

重点看好的方向包括消费升级、 科技创新、高

端制造、医药等行业。 ”

最后，李振兴表示：“此时此刻最希望的是

疫情早日结束， 家乡武汉的父老乡亲健康平

安。 要对战斗在一线的医护人员和志愿者们说

一声谢谢：你们用生命守护了这座城市，我们

永远不会忘记。 ”

南方基金李振兴：

寻找优秀公司穿越周期

□本报记者 张焕昀

“我们坚定于价

值投资，以低估或合

理的价格买入卓越

的公司，通过长期持

有来获取收益。 ” 中

国证券报记者几次

采访李振兴，他的观

念始终如一。

经典在实践中

得到完美诠释。 在时

间的洗练下，李振兴

旗下以南方品质优

选为代表的产品始

终保持了优异的业

绩，并曾荣获中国基

金业金牛奖。

在李振兴心里，

他始终相信“正直善

良，独立思考，持续

学习” 是成为一名优

秀基金经理的重要

品质，相信投资的首

要原则在于“只走正

道，谦虚前行” 。这代

表着不论何种逆境

磨难，都坚持做正确

的事情，同时永远保

持谦虚的心态，学而

思，思而学。

坚守价值投资本源

回顾最初入行的原因， 李振兴坦言是对于股票投资有

浓厚的兴趣。“成功投资的答案总是扑朔迷离，这种神秘感

激发了我探索的巨大兴趣，并让我从事这份工作至今。 ”

在李振兴看来， 基金经理作为职业比较好的地方在于

能够不断学习， 依靠自身的思考和能力帮助持有人实现收

益，这同时也是提升自我的过程。 “我们拥有的能力，其实

是获取知识，而知识是没有边界的。 纵使知识维度更广，我

们拥有的边界也只是很小一部分， 所以做投资的人即使成

功如巴菲特，也是一生虚心学习，并且清晰地意识到自己能

力圈有限。 ”

最初的成就感则来自于李振兴发现自己寻找到能在市场

上赚取收益的方法并落地实现。 当然，后来发现这只是“表

层”的，因为衡量投资方法和综合效果有一个很长的过程。

成就感还来自通过自己的努力， 真的可以帮助到持有

人并得到他们的认可，帮助和见证卓越企业的成长。 当然，

后来发现这也不是深层的。“作为基金经理，工作内容的根

源就是探寻智慧和努力践行， 这种探索和耕耘过程本身是

最让我拥有成就感的。 ”

从业至今， 李振兴已经在资本市场磨砺12年， 几经牛

熊，内外部环境也在不断变化，这期间不断学习、思考和实

践，让他成为价值投资理念的践行者。

“市场唯一不变的就是永远都在变化， 而正确的投资

思路和方法是不断精进打磨的过程。只有这样，底层的逻辑

才是坚实稳定的。” 李振兴说，“我们坚持价值投资，以低估

或合理的价格买入卓越的公司， 通过长期持有来获取收

益。 ” 因此，面对市场的变化，李振兴的思路一以贯之，那就

是寻找优秀的公司以穿越周期。

在行业上，李振兴一般不做过多的主动判断，而是保持

跟踪观察，并要求具体落实到个股的投资机会上。回顾李振

兴执掌的南方品质混合可以看出， 自2017年初管理以来，

主要持仓变化不大，却取得了穿越牛熊的业绩。

“在投资端保持定力，是价值投资者必须具备的素质。 ”

李振兴认为，这需要做到两点：第一，对于价值投资逻辑的深

刻认识。很多人在方法论上是动摇的，那么行为上也就没有原

则来指引，必然导致波动；第二，要把针对具体标的的工作做

扎实，不能仅仅依靠理论纸上谈兵，不论是公司的前期研究还

是持仓期的跟踪，都需要认真仔细，付诸努力。

与此同时，李振兴认为，持仓标的阶段性变动与否具备

一定随机性，低换手率是一个表观结果，刻意去追求这一点

其实有点舍本逐末。

李振兴介绍， 对于一家养殖龙头公司的投资是自己较

为成功的案例。 他的组合是机构投资者中较早重仓买入这

家公司的，并一直持有了3年多的时间，至今股价上涨了近

十倍。 “重要的是，我们对这家公司的投资逻辑，在不断地

得到时间的验证并被市场认可。 ”

A股具备良好投资机会

坚守价值本源之外，保持对市场长期趋势

的敏锐洞察，也是成为优秀基金经理的关键。

谈到整体市场，李振兴表示，今年以来，市

场受到疫情冲击较多。 不过，尽管目前全球一

些地区压力在加大，但国内或已实现了有效控

制并积累了丰富经验。 他相信这大概率是一次

中短期的影响，不会造成投资环境的破坏。“如

果由此引起长期绩优股的下跌，或是较好的买

入机会。 ”

从中期来看，李振兴指出，相较而言，资金

和政策面是非常友好的，低利率时代在全球范

围内或进一步延续，这将推动更多资金投资意

愿增强。 同时，国家也在大力发展相关新兴产

业以接力传统经济。“整体来看，我们认为市场

系统性风险是基本可控的。 从长期来看，中国

的发展红利期仍在延续。 ” 李振兴指出，中国的

制造、研发、产业链配套、政策等优势继续推动

国民经济良好发展，很多问题在不断优化和解

决。 宝剑锋从磨砺出。 尽管近年来遭遇种种困

难， 但终将促成国内经济发展具备更好韧性，

而在此期间会带来相关公司的快速发展。 “因

此，A股整体具备良好的投资机会。 ”

近一年来， 科技股呈现持续的上涨趋势，

不少龙头股估值似乎“漫天要价” 。 对此，李振

兴指出， 在传统经济面临结构转型的大背景

下， 国家出台大量政策推动新兴产业领域发

展，科技股短期在政策和资金推动下出现了快

速上涨， 部分领域开始出现估值偏高的迹象。

尤其是受疫情冲击以来， 传统经济面临压力，

更助推了资金向科技领域的倾斜。

“要判断短期市场走势如何演绎永远是困

难的，我们需要做的是坚守投资标准，以积极

的心态去研究和学习，寻找良好的投资机会。 ”

李振兴表示。

在海外疫情影响下，多国采取宽松手段，低

利率态势进一步加深。 这是否意味着成长股还

会有持续的机会？

李振兴坦言，从海外经验看，低利率确实

会推动优质公司的估值提升， 而在国内也可

能推动中小市值公司估值提升。 当前国家大

力发展新经济，会带来新兴产业加速发展，公

司的经营前景改善。但值得注意的是，充裕的

资金或许能阶段性改变公司的估值， 但上市

公司要改变创造利润的能力仍需靠踏实实

干。“市场短期是投票器，长期终归会回归到

称重器。 ”

“回到投资层面，努力学习并拓展能力圈，

但不因市场风格而偏离选股标准，才是取得长

期优秀回报的坚实保障。 ” 李振兴表示。

在科技成长股短暂休整之时， 不少投资者

也开始回头寻求价值投资的所谓低估值策略。

李振兴认为， 低估值投资策略是个很大的范

畴，不同的产业生命周期、不同行业都拥有不

同的估值方式。 从理论上讲，低估值策略是希

望通过买的便宜来获取投资上的安全性，这个

思路的出发点是对的。 但是“买便宜” 心态本

质是认为市场定价错误，这种思路如果一概而

论，是存在问题的。

李振兴指出， 因为市场在大多数时候足够

高效， 真正低估值的好机会很稀缺且短暂，这

也是为什么从长期来看，要战胜市场需要付诸

大量努力的原因。 一味要求低估值，很容易买

到绩差公司，也就是所谓的低估值陷阱。

“我们认为， 低估值是选择投资标的的一

个重要维度，但不能作为充分条件。 ” 李振兴强

调，“相较于便宜，我们更希望以合理的估值买

入基本面优秀的公司，以时间的推移来实现价

值成长。 ”


