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银华中小盘精选混合

李晓星：长期稳定的超额收益就是绝对收益

□本报记者 李惠敏

穿越牛熊的业绩， 让李晓星管理的银

华中小盘精选分别在2015年、2016年夺得

“三年期开放式混合型持续优胜金牛基

金” ，到2017年、2018年又获得“五年期开

放式混合型持续优胜金牛基金” ， 再到

2019年摘得“七年期开放式混合型持续优

胜金牛基金” 奖项，连续五次获奖，银华中

小盘精选成为金牛奖榜单上的老面孔。

这样一位不折不扣的基金圈 “少将”

是一名80后新生代基金经理，李晓星也用

实力向大家证明年轻一代的基金经理并

不只擅长挖掘新兴成长标的，或是无知无

畏的“满仓干” ，他们中的一些人同样能

适应不同的市场风格，在追求收益的同时

控制回撤，以获取中长期的稳健回报。 总

结自己的投资思路，李晓星表示，一直以

来， 自己所坚持的策略是景气度趋势投

资，具体到今年的投资，他认为，符合景气

度向上框架的细分子行业主要集中在消

费和科技两大板块中。

连续五年获金牛奖

资料显示， 银华中小盘精选成立于

2012年6月20日，李晓星自2015年7月7日

起管理该基金。 相关数据显示，该基金产

品近三年收益率为 71.50% ， 同类排名

165/1882；近五年的业绩表现更是位列同

类921只产品的第58位， 均位于前10%水

平；其中自李晓星管理以来，银华中小盘

精选的净值增长率为119.73%。此次，银华

中小盘精选获得“七年期开放式混合型持

续优胜金牛基金” 奖，这已经是其连续五

年获得金牛基金奖。

长期稳定且优异的业绩是最大的卖

点。 同时，作为辩证思维极强的工科生，李

晓星又有着自己的一套选股逻辑，分为“四

步法” 考察步骤：第一步是选择景气度向上

的行业，所有的行业都有周期性，只有景气

度上升和下降的区别。 当一个行业处在景

气度向上的阶段时， 公司业绩更容易超预

期，从而带来估值的提升；其次，在已筛选

出的行业中，选择业绩增速快的公司；第三

步是从以上公司中选择估值合理的， 作为

对这个行业的配置；最后，希望挑选的标的

与市场基本面存在一定的预期差。

“景气度上行是指中长期，能看到行业

未来两、三年的上行趋势。 在A股200多个

细分子行业中按性价比逻辑筛选出8-10

个，市场波动不大时一直持有，反之当细分

行业性价比下降时，则纳入部分新行业。 ”

他进一步阐述， 自己不会过分追求股价便

宜。 价格极度便宜的标的肯定存在尚未观

察到的风险， 不会以便宜的价格买入一般

标的，而希望以合理的价格买入优质标的。

在总结其最顶层的思维时， 李晓星认

为也是简单的两句话： 第一是长期稳定的

超额收益就是绝对收益的来源； 第二是以

合理的价格买入优质的上市公司。“投资的

修炼就是用一辈子去理解最简单的事。 ”

对后市谨慎但不悲观

除了稳定的投资框架， 长期稳定的优

异业绩还来源于团队支持。 李晓星表示，

“一个投资团队中不能有明显的短板，毕

竟下限是由其短板决定的，我们团队的基

金经理都是我自己培养出来的，把我的投

资框架分享给他们， 这样投资理念也一脉

相承，结合成员各自的行业知识，往往能达

到不错的效果。 ”

作为一名工科生，李晓星却对哲学、历

史充满兴趣。 “我从小就很喜欢历史，它比

投资更宏观， 辩证看待各类事件也更容

易。 ” 谈及哲学，他非常推荐卡尔.波普尔的

《科学发现的逻辑》 和 《开放社会及其敌

人》， 尤其是书中提到的凡事不可被证实，

只可被证伪这一点，与投资非常相似，进步

是在不断发现错误中取得的， 更高的收益

率也是通过少犯错来一步一步实现的。

清醒的人，历久弥坚。 李晓星还习惯每

天翻看行业内TOP50基金经理产品净值，

研究他们每一阶段季报的调仓动向， 以此

反思自身是否有理解不到位的情况。“仔细

分析后也经常能得到一些启发。 ” 他说。

对于今年以来A股市场的种种变化，

他并不悲观。“历史数据显示，A股走势与

经济相关性并不大， 与流动性则高度相

关。因此，在当前流动性足够的背景下，能

从市场中找到许多投资机会， 例如云计

算、线上娱乐、必选消费等都表现出很强

的逆周期属性，权益基金在一季度整体表

现也并不差。 ”

当前来看， 符合景气度向上的主要有

科技和消费两大板块。 李晓星表示，科技股

中， 看好以消费电子、 电动车为主的外需

类，科技、计算机、半导体等5G领域，以及光

伏等新能源板块三大类；而消费板块中，看

好可选消费和必选消费， 以及部分农业后

周期标的。 对于医药类标的，他认为当前总

体估值偏高， 透支了未来1-2年的业绩，在

其组合中的配置比例并不高。

银华富裕主题混合

焦巍：让自己配得上好公司

□本报记者 张凌之

“如果非要我用一个指标进行选股，

我会选择ROE （净资产收益率）， 那些

ROE能常年持续稳定在20%以上的公司都

是好公司。 ” 这是沃伦·巴菲特选股时最爱

的指标。

面对A股数千家上市公司，焦巍也会作

出同样的选择。 “所有的好公司，一定会反

映在盈利能力上，而体现盈利能力最简单的

指标就是ROE。 ” 他说。

也正是因为持有了这些好公司，2019年

焦巍管理的银华富裕主题混合基金荣获

“三年期混合型金牛基金” ， 这也是该基金

第七次摘得金牛奖。

“军功章” 的一半属于他那些与投资

“无关” 的时光。 在焦巍看来，投资之外，无

论是读书还是与伟大企业家交流，都是不断

训练自己的反应能力和格局认知能力，让自

己配得上这些好公司。

三个指标挖掘好公司

“我始终认为投资分为两部分， 首先就

是要找到好公司，然后不断修炼，让自己配

得上它们。 ” 对焦巍的采访从他如何看待投

资开始。

什么是好公司？

在焦巍看来，所有的好公司，一定会反

映在盈利能力上。 “我不太买现在业绩很

差，但我认为未来空间很好的股票，而更愿

意去买历史业绩已经证明自己的股票，而证

明自己，最简单的指标就是ROE。 ”

在此基础上，要进入焦巍的公司库，这

只股票还需要具备三个条件：一是格局，战

略格局好，持续性长，可以长期给投资者带

来稳定回报；二是增速，盈利增速在15%以

上；三是估值，“我会有一个15、20原则，我

的重仓股如果连续三年ROE能够稳定在

15%以上，我希望其可以达到20%的增速，

如果ROE水平可以达到20%， 说明是一家

非常牛的公司， 我可以容忍它的增速在

15%。但这个ROE不是高杠杆带来的。” 他

强调。

符合这三个指标的好公司从哪里挖掘？

在焦巍看来，“稳定的投资容易出现在

消费和医药行业， 因为它的格局相对比较

稳定。 此外，科技板块肯定能出现伟大的公

司，从美国科技公司的发展看，一般会出现

在科技消费类的公司以及掌握核心技术的

公司。 ”

事实上， 焦巍的持仓也主要集中在消

费和医药股。 “这是我认为长期能胜出的

领域，也是我的兴趣所在。” 他说，“无论市

场如何变幻， 我只选择赚自己能力范围内

的钱。 ”

在焦巍的持仓中， 还有少量的科技股。

“科技也是我的兴趣所在，但我不会重仓持

有。 ” 他坦言，“科技股有一定的研究门槛，

而我并非理工科出身，科技行业的变化也确

实很快。 ”

尽管手握一篮子好公司， 在今年的市

场环境下，焦巍仍作了最坏的打算。“今年

全球市场的形势都很险恶， 但A股在险恶

的环境下走出了全球最牛的市场，即便如

此，你可以有乐观主义者的情绪，但必须

有悲观主义者的打算，悲观主义者往往有

更充分的准备。 ” 焦巍说，“目前我会相对

保留一点仓位，此外，我对股票的苛刻度

增加了。 ”

不过，长期来看，焦巍仍十分看好中国

的权益市场。 “我的个人资产基本全都在自

己的基金里。 ” 他说。

与投资“无关” 的一半时光

找到好公司后， 如何让自己配得上它

们？ 在焦巍眼中，修炼自己靠的是那一半与

投资无关的时光。

“现在我用一半时间研究公司，一半时

间去做和投资无关的事。 ” 在焦巍看来，投

资最终比的是投资经理对问题长期的反应

能力和对格局的把握， 这就需要投资经理

去做和投资无关的事情， 这些看似与投资

无关的事， 恰恰可以训练自己的反应能力

和格局认知能力。

在看似就是投资一部分的公司调研

中， 焦巍往往看的不是被投公司的发展与

布局，最让他着迷的是企业家的所思所想。

在他看来，“了解公司更多时候把握的是

短期的东西， 但对短期机会的把握对长期

都是一种损害。 ”

从伟大的企业家身上， 焦巍找到了一

个关键词，那就是：专注。“那些伟大的企业

家，往往都表现出超乎常人的专注。” 他说，

“很多聪明的人并没有获得天资所赋予他

的，就是因为他们总是在变换赛道。 ”

在这些伟大的企业家中，焦巍最佩服的

是任正非。“在他身上，我看到的是专业、情

怀和格局以及长远的眼光。 ” 他说。

和伟大企业家对焦巍的影响一样，读书

同样让他远离短期噪音。 “我现在看历史书

比较多，透过历史，你会发现人性是善变的，

有时可以把一个人捧到天上，有时又能把一

个人踩到脚底。 市场对一个公司又何尝不是

如此。 因此，在投资中要摒弃那些躁动的情

绪，长远地看待公司和市场。 ”

“投资到最后就是一种时间的变现，作为

一个投资者， 要努力在应对变老的过程中保

持智慧。 而读书就变得非常重要。 ”焦巍说。

李晓星，

9

年证券从业经历， 英国剑桥大学与帝国理

工大学双硕士。银华基金董事总经理，主动股票投委会副

主任，银华中小盘、银华盛世精选、银华心怡等基金的基

金经理，社保基本养老组合经理。 作为基金经理团队长，

组建了资深行业专家基金经理团队，深度覆盖消费、科技

和价值等行业， 形成了消费

+

科技相对平衡的投资风格。

连续

5

次获得金牛基金奖。

焦巍，博士学位。曾就职于中国银行海南分行、湘

财荷银基金管理有限公司、平安大华基金管理有限公

司、大成基金管理有限公司、信达澳银基金管理有限

公司、平安信托有限责任公司，于

2018

年

10

月加入银

华基金，现任投资管理一部基金经理。 自

2018

年

12

月

27

日起担任银华富裕主题混合型证券投资基金的基

金经理。


