
李耀柱，硕士。

拥有10年证券从

业经验。 现任广

发基金国际业务

部负责人，管理广

发沪港深新起点、

广发科技动力 、

广发中小盘精选

等基金。

傅友兴，18年

证券从业经验，超

7年公募基金投资

经历。现任广发基

金价值投资部总

经理，在不同的市

场环境下，灵活运

用自上而下和自

下而上的方法进

行选股。

编辑：陈晓刚 美编：马晓军

2020

年

7

月

27

日 星期一

10

广发稳健增长混合

傅友兴：追求确定性较高的收益

□

本报记者 万宇

资产稳健增长，是无数普通投资

者的美好愿望。 对于基金经理傅友兴

来说，尽管这个愿望实现难，却希望

在较长的周期内，通过合理的资产配

置和精选个股向目标不断靠拢，在承

担适度波动的基础上满足投资者对

稳健回报的需求。

他在管理基金时对风险的看重

格外多一些，无论是对于稳健成长股

的偏好、 对股票安全边际的考量、对

组合行业配置比例的控制等，都体现

着他追求风险控制下确定性较高的

投资回报。

Wind数据显示，自2014年12月8

日至2020年7月22日， 傅友兴管理的

广发稳健增长混合累计回报率为

166.64%， 年化回报率达到19.04%；

他任职期间的年化波动率为14.94%，

大幅低于同期沪深300指数22.92%的

波动水平。 广发稳健增长混合在第十

七届中国基金业金牛奖评选中，摘得

“三年期开放式混合型持续优胜金牛

基金” 奖项。

关注安全边际

“我很认同巴菲特关于保护本金

安全的投资原则。做投资首先要保证不

发生大的亏损，否则就会使得长期收益

明显下降。我个人性格也是比较厌恶风

险，因此在投资中我会非常重注安全边

际，在决策时对风险考虑更多，注重风

险和收益的平衡。 ”傅友兴表示。

广发稳健增长混合是股票仓位范

围为30%-65%的股债混合型产品，与

傅友兴的理念相得益彰。虽然傅友兴有

4年宏观策略研究经验， 但他只在市场

出现系统性风险时会对组合的股票仓

位进行调整，其余大部分时间股票仓位

维持在50%左右。 在他看来，宏观分析

决策链条过长，且长期看市场大多数时

间围绕相对合理的估值波动，宏观分析

对投资决策的指导相对有限。

因此，傅友兴将最主要的精力集

中在对企业自下而上的深度研究上。

“我偏好内生增长能力较强、 盈利持

续性比较强的成长股，既要有比较强

的安全边际，又要有相对明确的预期

收益率，核心出发点是性价比，但只

有估值优势没有成长性的公司并不

是我所认同的性价比。 ”

通过定性和定量的结合分析，傅友

兴选出自己中意的标的。他偏好于业务

聚焦、空间较大、壁垒较高、治理结构比

较好、 管理层注重中小股东利益的企

业。 相比定量的财务指标，他更看重定

性分析，经常会到上市公司进行实地调

研，与公司的生产、销售、财务、高管人

员等进行交流，并通过定期实地回访或

者电话沟通的方式进行跟踪。

在定量分析方面，傅友兴关注企

业过去三年或者五年的盈利能力，财

务的稳健程度。 他尤为注重对资产负

债表、流量表、利润表的综合分析，这

有助于认清企业真正的增长潜力和

商业模式等。 对于筛选出的好公司，

在估值合理时或低估时买入也是获

得良好收益的重要前提。

根据基金季报数据，自2014年四

季度末截至2020年一季度末，广发稳

健增长的前十大重仓股中，至少有12

只重仓股持股时间在6个季度以上，

部分股票持股时间达到10个季度或

以上。 这些股票在买入时估值普遍处

于历史低分位，6只股持有期的涨幅

超过100%， 为基金贡献了良好的收

益，也验证了其择股逻辑的有效性和

投资决策的准确性。

多策略分散风险

除了在选股层面筛选低估的优

质标的， 从根本上提供安全边际以

外，傅友兴在日常的管理中还比较着

重从组合的层面去管控风险，保持对

风险的警惕。

一方面，对于组合中的每个标的，

傅友兴都会进行预期收益和风险的及

时评估，动态调整组合的股票持仓。

“我们一般会对持仓股票的业绩

与合理估值做相对谨慎的计算，不会

以很乐观的价格来计算未来的空间。

当我们持有的一只股票涨了30%或

50%，我们会倾向于认为继续持有的

风险性价比在降低，会考虑减持或换

成性价比更高的股票。 ”

另一方面，控制单一行业和个股

的集中度也是他降低组合的风险的

策略之一。

“A股市场波动比较大， 如果遇

到政策紧缩或者行业趋势下行，股票

调整幅度就会比较大。 一般单一行业

的配置比例会控制在20%以内。 ”

从历史持仓来看，傅友兴的配置

主要分布在消费、医药、制造业等，近

一年来研究难度较大的科技股也陆

续出现在他的持仓中。 这除了与他有

着18年的研究经验、广泛涉猎多个行

业有关以外， 也是他不断学习新行

业、拓展能力圈、巩固自身优势的直

观表现。

在他看来，基金经理就像自行车

赛的选手， 要走许多不同类型的赛

段，有山路，也有公路；而做投资，每

年面对的市场也是不同的，无法知道

未来的市场是否匹配自己擅长的风

格，也无法提前练习，因此，傅友兴总

是保持开放的心胸，乐于接受不同观

点，不断接触新生事物、学习新商业

模式、研究新行业，积极拥抱时代和

市场的新生。

在傅友兴长期管理中，广发稳健

增长混合获得越来越多投资者的认

同。 截至2019年末，广发稳健增长混

合持有人户数为118.92万户， 个人投

资者持有的份额占总份额的比例为

92.77%，且持有人户数较2014年末增

长了377%。

广发基金管理有限公司

李耀柱：锤炼海外主动投资管理能力

□

本报记者 万宇

在第十七届中国基金业金牛奖

评选中，广发基金荣获“海外投资金

牛基金公司” 奖项。 自2013年以来

的7届金牛基金奖评选中，广发基金

分别在四个年度获得这一荣誉，代

表着其海外投资能力获得业内的广

泛认可。

经过十余年的发展，广发基金已

经培育出一支经验丰富的海外投研

队伍， 基金经理的投资视野更为广

阔，能够持续从市场上挖掘优质公司

的投资机会。 广发基金国际业务部负

责人李耀柱介绍，未来广发基金将继

续提升海外主动管理能力，加强投研

团队建设，努力为持有人获取长期稳

定的回报。

深度研究

作为一家行业领先的资产管理

机构，海外投资是广发基金多元投资

能力版图中的重要一块。 早在2007

年， 广发基金便成立了国际业务部，

是业内较早开始布局海外投资业务

的基金公司之一。 2010年，广发基金

在香港设立子公司———广发国际资

产管理有限公司， 充分调动香港、广

州、上海等多地的投研力量，以国际

化视野洞察全球资本市场的机会。

长达十多年时间深耕海外市场，

广发基金培育了一支专业的投研团

队，主要投资人员李耀柱、余昊、张东

一平均从业年限在10年以上，投资业

绩优异。 银河证券统计数据显示，

2019年恒生指数涨幅为9.06%， 广发

基金旗下的广发沪港深新起点全年

实现37.70%的回报，广发沪港深新机

遇取得24.91%的回报，QDII基金广

发全球精选的年度回报率亦达到

26.46%。

李耀柱介绍，2019年超额收益主

要来自于两方面： 一是行业配置，行

业配置相对于基准有着比较明显的

超额收益，自上而下的方向把握比较

准确；二是个股选择上贡献了较大幅

度的阿尔法收益，通过对港股上市公

司的深度研究，精选出新经济等领域

的优质公司，获得较好的收益。

如何才能领先市场找到投资机

会？ 李耀柱认为，核心是做深度研究，

加深对行业和公司的理解。“去年，我

们继续在研究上增加人手，通过研究

员的调研访谈和行业分析，对公司的

经营情况、经营效率、所在行业的竞

争力进行全面研究。 在此基础上，投

资和研究团队再进行充分而深入的

讨论。 ”

据他介绍，基金经理和研究员会

对持仓公司定期进行深度讨论。 “每

个人都会阐述自己的观点，针对某个

事实或者某一个主要矛盾进行深入

研究，这样才会对行业、对公司有更

深入的理解。 ” 李耀柱表示，投研团队

对深入研究比较执着，每个人孜孜不

倦让自己的研究更加贴近事实，希望

能对上市公司及所在行业有更加前

瞻而深入的理解。

视野广阔

国际业务团队需要有更加广阔

的视野，在全球市场中进行产业链比

较，从中找出最优秀的公司。“我们关

注的范围除港股以外， 还包括A股及

美国市场的中概股等，在科技、消费、

医药等重要领域均是从全球视角出

发来评估上市公司的投资价值。 ” 李

耀柱称。

除了全球化视野，坚持价值投资

也是广发基金国际业务团队身上的

鲜明标签。“我们贯彻一个理念，就是

我们认为优秀的企业随着时间的推

移，价值会不断增长，他们给股东的

回报是持续增长的。 所以，我们更愿

意与优秀的企业为伍，愿意用时间陪

伴他们成长，这是我们最重要的一个

核心投资理念。 ” 李耀柱介绍，国际业

务团队对全球产业链进行横向比较

和研究，努力发掘出国内市场具有中

长期成长潜力的优秀公司。

回顾近一两年的港股投资，国

际业务团队在一些细分领域先于市

场捕捉到投资机会。 比如，港股市场

中收益颇丰的物业板块， 广发基金

是业内较早研究并买入的机构。 在

互联网领域， 在某些重要的龙头公

司上市前， 研究员已进行了深度的

研究； 在公司上市后就开始重仓持

有， 给基金组合贡献了较高的超额

收益。

他还表示，随着部分中概股陆续

回归香港市场，港股将成为新经济核

心资产聚集地， 吸引力会进一步增

加。 未来在港股的投资中，广发基金

将继续拥抱新经济，挑选出具备竞争

优势的互联网、新零售、生物医药等

领域的上市公司。

在美股的投资中，国际业务团队

对美股市场中的互联网、 半导体、消

费、医药等领域的上市公司同样有着

有较为深入的研究，通过了解这些公

司的发展历史和经营决策，拆解它们

的商业模式，一方面把握了很好的投

资机会， 另一方面也帮助团队对A股

和港股产业的发展趋势做出了更加

准确的判断。


