
华夏基金张帆：

科技投资核心在于把握成长周期

本报记者 吴娟娟

与很多其他的科技成长基金经理不同，华夏科技成长基金经理张帆把自己归类为“成长赛道的价值型选手” ，是赛道里较为少见的“风险厌恶型” 投资选手。 在投资操作上，他表示愿意“放弃小钱” ，专注于“自己能赚到的钱” ，致力于捕捉 10年20倍的牛股。 要做到这一点，核心在于把握公司的成长周期，赚公司成长的钱，不赚“博弈” 的钱。

数据显示，截至7月 24日，他管理的多只基金均取得不错的成绩，其中华夏科技成长基金净值近一年的增长幅度达到 87 .50%，排在同类基金的前5 .3%。 因为恪守“不赚博弈的钱”这一投资纪律，该基金的回撤水平显著低于同类基金均值。

“风险厌恶型”成长投资选手

中国证券报：请介绍一下你的从业经历。

张帆：我本科、硕士都是电子学系，一个纯理工生，2010年初通过一个偶然的机会进入金融行业，先后在华创证券和中信证券做电子行业研究员。 接近6年的卖方工作让我有时间和精力深入地去研究和跟踪一些公司，更加幸运的是完整经历了智能手机驱动电子行业的成长周期，期间经历过和观察过众多公司起起落落，不管对研究还是投资，都是一笔宝贵的财富。

中国证券报：与同行相比，你的投资风格具有怎样的特点？

张帆：个人性格厌恶风险，但投资领域又是高贝塔的行业。 这一度给我的研究和投资带来困扰。 后来 ，我发现以一年角度来衡量的话 ，板块的贝塔水平对业绩影响很大，但拉长到3年到 5年维度，个股的阿尔法和贝塔是统一的。 因此我将投资目标设定为赚取公司长周期成长的钱，这个是通过深度研究能够把握的，而尽量不去参与短周期的博弈。 我认为自己更像成长股里面的价值型选手，相对来说比较保守稳健，不赚博弈的钱。 这个投资目标决定了基金组合在同类基金中偏稳健 。

中国证券报：你如何判断细分行业或个股在周期中所处的位置？

张帆：一般来说，创新驱动的行业大多遵循 初 期（或 萌 芽 期 ） 、 成 长 期 、 成 熟 期 三 个 阶 段 ， 每 个 阶 段 的 性 质 不 同 因 而 投 资 思 路 也 不 同 。 大 致 的 规 则 是 看 行 业 成 长 空 间 是 否 可 测 算 、 可 预 见 ： 如 果 成 长 的 空 间 可 预 见 ， 成 长 的 通 道 相 对 来 说 清 晰 ， 这 个 时 候 它 已 进 入 成 长 期 了 ， 而 成 长 期 是 投 资 最 重 要 也 是 收 益 率 最 高 的 区 间 。

如何去把握现在所处的阶段？ 这个问题可以分为两个部分，一是目前处于哪个阶段，是初期还是成长期？ 这个问题相对较为容易而且一般也都存在市场共识，可以参考渗透率、增速 、市场空间等指标。 二是什么时候是拐点，某个行业是不是已经跨过鸿沟进入成长期？ 这个问题不同行业需要具体分析，而且在当下的时候其实不太容易把握，只有回头看的时候才是清晰的。 科技股投资中很重要的一个部分就是去识别和理解行业中发生的事情，行业是否出现了质变，同时又要知道自己给出的判断很可能是错的，对市场保持敬畏。

举例来说 ，2007年初 iPhone就出现了，尽管产品非常好 ，但是智能手机行业仍然在初期，其后3年半的时间，它的销量非常少，一年的销售赶不上诺基亚一到两周的销售。 2010年夏天， iPhone4出现以后，整个行业进入了成长期。 产品足够好，3G基础设施又足够完善，智能手机行业由此进入了8年量价齐升的大发展，一直到2017年年底 iPhoneX上市，基本标志着整个智能手机量价齐升成长期的结束，进入了成熟期。

高估值不可怕 假成长才让人担忧

中国证券报：对处于不同周期的行业，你的投资策略有什么不同？

张帆：初期（萌 芽 期 ） 的 特 点 是 行 业 空 间 似 乎 很 大 但 无 法 测 算 ， 同 时 成 长 路 径 也 不 清 晰 ， 这 时 大 家 都 不 清 楚 这 个 公 司 最 后 值 多 少 钱 ， 这 个 行 业 能 有 多 大 ， 投 资 就 很 难 有“锚 ” ， 在 这 个 阶 段 ， 往 往 主 题 投 资 者 云 集 。

成长期是最重要的投资周期。 一旦迈入成长期，行业的成长通道开始清晰 ，同时中期空间可预估（譬如可以看到3年的成长通道），这时最优的投资策略就是选取优质公司坚定持仓，充分赚取企业成长的钱。 成长期的公司是最重要、也是最有可能产生长线大牛股的阶段。 在智能手机周期里，2010年到 2011年买入一些龙头公司，持有至今的话收益率可达 40倍甚至 70倍；假设现在赶上大熊市估值全部跌一半 ，收益率也还有 20倍到40倍。

当行业可测算的空间不大的时候 ，这意味着行业进入了成熟期。 这时候情况会因为各个行业的属性不同而产生较大的差异，有些重资产的行业譬如面板 、存储就是周期股了，另一些行业可能就是价值股，也有一些就会衰落下去了。

我的投资目标是希望能够聚焦到成长期的行业，通过集中持仓优秀的公司而充分获得成长的收益。 这么做的难点主要有：优质成长股数量不足 、选错个股、成长阶段判断失误、择时失误等 。 一些问题需要不断地努力研究降低发生概率 ，而择时失误往往是源于投资者自身的贪婪和恐惧，需要基金经理不断提升予以克服。

中国证券报：如何判断科技成长股的估值贵不贵？

张帆：首先，高估值不可怕 ，假成长才可怕。 科技股也好，成长股也好，估值高是一个必然现象，这是由它的基本特点决定的。 如果一个所谓科技股的公司，估值远远低于同业，那有问题的概率还是挺大的，我反而会比较怕。

对于成长期的优秀公司来说，3年左右的路径是清晰的，长期空间可能很大而当下无法预测 ，而长期的成长通道往往是事在人为的，公司的能力、行业机遇、各种随机因素都会影响公司的发展。 比如 2010年某信息技术龙头上市时大概 100亿元的市值，那时候其实想不到它能做到 4000亿元的，当初即使估值给他翻一倍，拉长到10年维度对收益率的影响也不那么大 。 所以未来的空间就是高估值的一个支撑 ，它后面有可能完全把这个估值消化掉 。 所以首先要是一个真的成长股，一个优秀公司，高估值才不可怕 。

另一方面 ，估值是否就完全不用考虑了？ 其实也并不是。 如果我们的投资目标是赚取成长周期的钱，那么假设我们能够非常清晰严谨地算出3年到5年以后它的成长空间和利润，而当下的估值透支了那些空间和利润（当然衡量的指标不一定是传统的市盈率、市净率，可能用市销率、现金流，甚至是用户数等指标），那么是可以选择减仓或者卖出的。 也就是说当它的市值大到投资者消化不了时，投资者可以选择卖出 。 比如有个公司，看它的产品线，大概算出来三、四年以后的利润应该是在十几亿元的位置上，如果这时候市场给了它100倍估值。 这家公司被高估了，在这种情况下是应该减仓甚至卖出个股的，虽然它的成长通道还没结束，但估值已经透支了。 这里面有几个风险：我们的盈利预测有多准确 ？ 估值高到多少算真正透支？ 这些问

题的答案取决于投资者自己的选择，我自己也没有量化的答案。

赚成长的钱 不赚博弈的钱

中国证券报：科技股投资的一个痛点是“回撤较大 ” 。 你怎样在成长和波动里寻找平衡？

张帆：这 个 问 题 是 一 个 终 极 难 题 。 我 的 选 择 是 明 确 自 己 的 投 资 目 标 ， 承 受 该 承 受 的 ， 回 避 不 该 承 受 的 ， 同 时 放 弃 不 该 赚 的 钱 。

我们投资赚的钱说到底有两类来源：一类是公司成长的钱，就是这个公司每股收益从1元到 100元；一类是博弈的钱，公司每股收益1元，但投资者在估值 10倍时买，估值100倍时卖出。 投资目标是赚哪类钱，决定了组合的表现和回撤。

如果赚的是第一类的钱，就是要赚公司成长的钱。 我们的投资周期要与公司的成长周期大致匹配 ，期间只要估值没有透支未来，所有的回撤都是应该承受的，这些回撤的痛苦是投资成长股的必要代价。 不可能“既要”“又要” ———既要足够大的收益率，又要每天平均涨，不能回撤。 第二类的钱是博弈的钱，那个钱我不去赚。 博弈带来的所谓“回撤” 不是回撤，是永久亏损。

很多投资者都想找高增长、低估值，希望寻找基本面向上但估值向下的公司。 但这种公司其实是可遇不可求的，能挖到是小概率事件，大概率事件是好公司、大空间一定是高估值。 这个公司股票的回撤是我们该承受的。 让我们经常“紧张兮兮” 的是基金组合净值从1元净值回撤到 0 .8元，但如果我们的组合十年收益率能够做到10倍以上即净值达到 10元以上，那么回头看这0 .2元的净值波动根本不值一提。 人的精力是有限的，与其天天琢磨回撤，不如把精力花在真正寻找好的公司上。

中国证券报：谁对你的投资风格影响比较大，有没有推崇的投资类书籍？

张帆：我特别喜欢的是菲利普·费雪写的《怎样选择成长股》，还有霍华德·马克思写的《投资最重要的事》。 《怎样选择成长股》是我认为最好的、讲清楚怎么做成长股的投资类书籍 ，费雪的职业生涯经历了包括大萧条在内的各类市场，书中的理念非常成熟。 你问我怎么选股和选行业时，我真的没资格说，这本书写得非常清楚 ，大师讲的道理简单朴素 ，我们能做到里面的一半就已经是优秀的投资者了。
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赚成长的钱 不赚博弈的钱

中国证券报： 科技股投资的一个痛点

是“回撤较大” 。 你怎样在成长和波动里寻

找平衡？

张帆：这个问题是一个终极难题。 我

的选择是明确自己的投资目标，承受该承

受的，回避不该承受的，同时放弃不该赚

的钱。

我们投资赚的钱说到底有两类来源：

一类是公司成长的钱， 就是这个公司每股

收益从1元到100元；一类是博弈的钱，公司

每股收益1元， 但投资者在估值10倍时买，

估值100倍时卖出。 投资目标是赚哪类钱，

决定了组合的表现和回撤。

如果赚的是第一类的钱， 就是要赚公

司成长的钱。 我们的投资周期要与公司的

成长周期大致匹配， 期间只要估值没有透

支未来，所有的回撤都是应该承受的，这些

回撤的痛苦是投资成长股的必要代价。 不

可能“既要”“又要” ———既要足够大的收

益率，又要每天平均涨，不能回撤。 第二类

的钱是博弈的钱，那个钱我不去赚。 博弈带

来的所谓“回撤” 不是回撤，是永久亏损。

很多投资者都想找高增长、低估值，希

望寻找基本面向上但估值向下的公司。 但

这种公司其实是可遇不可求的， 能挖到是

小概率事件，大概率事件是好公司、大空间

一定是高估值。 这个公司股票的回撤是我

们该承受的。 让我们经常“紧张兮兮” 的是

基金组合净值从1元净值回撤到0.8元，但如

果我们的组合十年收益率能够做到10倍以

上即净值达到10元以上，那么回头看这0.2

元的净值波动根本不值一提。 人的精力是

有限的，与其天天琢磨回撤，不如把精力花

在真正寻找好的公司上。

中国证券报： 谁对你的投资风格影响

比较大，有没有推崇的投资类书籍？

张帆：我特别喜欢的是菲利普·费雪写

的《怎样选择成长股》，还有霍华德·马克

思写的《投资最重要的事》。 《怎样选择成

长股》是我认为最好的、讲清楚怎么做成长

股的投资类书籍， 费雪的职业生涯经历了

包括大萧条在内的各类市场， 书中的理念

非常成熟。 你问我怎么选股和选行业时，我

真的没资格说，这本书写得非常清楚，大师

讲的道理简单朴素， 我们能做到里面的一

半就已经是优秀的投资者了。

华夏基金张帆：

科技投资核心在于把握成长周期

□本报记者 吴娟娟

与很多其他的

科技成长基金经理

不同， 华夏科技成

长基金经理张帆把

自己归类为 “成长

赛道的价值型选

手” ，是赛道里较为

少见的 “风险厌恶

型” 投资选手。在投

资操作上， 他表示

愿意“放弃小钱” ，

专注于 “自己能赚

到的钱” ，致力于捕

捉 10年 20倍的牛

股。 要做到这一点，

核心在于把握公司

的成长周期， 赚公

司成长的钱， 不赚

“博弈” 的钱。

数据显示，截

至7月24日，他管理

的多只基金均取得

不错的成绩， 其中

华夏科技成长基金

净值近一年的增长

幅度达到87.50%，

排在同类基金的前

5 .3% 。 因为恪守

“不赚博弈的钱” 这

一投资纪律，该基金

的回撤水平显著低

于同类基金均值。

“风险厌恶型”成长投资选手

中国证券报：请介绍一下

你的从业经历。

张帆：我本科、硕士都是

电子学系， 一个纯理工生，

2010年初通过一个偶然的机

会进入金融行业，先后在华创

证券和中信证券做电子行业

研究员。 接近6年的卖方工作

让我有时间和精力深入地去

研究和跟踪一些公司，更加幸

运的是完整经历了智能手机

驱动电子行业的成长周期，期

间经历过和观察过众多公司

起起落落，不管对研究还是投

资，都是一笔宝贵的财富。

中国证券报： 与同行相

比，你的投资风格具有怎样的

特点？

张帆： 个人性格厌恶风

险，但投资领域又是高贝塔的

行业。 这一度给我的研究和投

资带来困扰。 后来，我发现以

一年角度来衡量的话，板块的

贝塔水平对业绩影响很大，但

拉长到3年到5年维度，个股的

阿尔法和贝塔是统一的。 因此

我将投资目标设定为赚取公

司长周期成长的钱，这个是通

过深度研究能够把握的，而尽

量不去参与短周期的博弈。 我

认为自己更像成长股里面的

价值型选手，相对来说比较保

守稳健，不赚博弈的钱。 这个

投资目标决定了基金组合在

同类基金中偏稳健。

中国证券报：你如何判断

细分行业或个股在周期中所

处的位置？

张帆：一般来说，创新驱

动的行业大多遵循初期 （或

萌芽期）、成长期、成熟期三

个阶段， 每个阶段的性质不

同因而投资思路也不同。 大

致的规则是看行业成长空间

是否可测算、可预见：如果成

长的空间可预见，成长的通道

相对来说清晰，这个时候它已

进入成长期了，而成长期是投

资最重要也是收益率最高的

区间。

如何去把握现在所处的

阶段？ 这个问题可以分为两个

部分， 一是目前处于哪个阶

段，是初期还是成长期？ 这个

问题相对较为容易而且一般

也都存在市场共识，可以参考

渗透率、增速、市场空间等指

标。 二是什么时候是拐点，某

个行业是不是已经跨过鸿沟

进入成长期？ 这个问题不同行

业需要具体分析，而且在当下

的时候其实不太容易把握，只

有回头看的时候才是清晰的。

科技股投资中很重要的一个

部分就是去识别和理解行业

中发生的事情，行业是否出现

了质变，同时又要知道自己给

出的判断很可能是错的，对市

场保持敬畏。

举例来说，2007年初 i-

Phone就出现了， 尽管产品非

常好，但是智能手机行业仍然

在初期，其后3年半的时间，它

的销量非常少，一年的销售赶

不上诺基亚一到两周的销售。

2010年夏天，iPhone4出现以

后， 整个行业进入了成长期。

产品足够好，3G基础设施又足

够完善，智能手机行业由此进

入了8年量价齐升的大发展，

一直到2017年年底 iPhoneX

上市，基本标志着整个智能手

机量价齐升成长期的结束，进

入了成熟期。

高估值不可怕 假成长才让人担忧

中国证券报：对处于不同周期的行业，

你的投资策略有什么不同？

张帆：初期（萌芽期）的特点是行业空

间似乎很大但无法测算，同时成长路径也

不清晰，这时大家都不清楚这个公司最后

值多少钱，这个行业能有多大，投资就很

难有“锚” ，在这个阶段，往往主题投资者

云集。

成长期是最重要的投资周期。 一旦迈

入成长期，行业的成长通道开始清晰，同时

中期空间可预估 （譬如可以看到3年的成

长通道），这时最优的投资策略就是选取优

质公司坚定持仓，充分赚取企业成长的钱。

成长期的公司是最重要、 也是最有可能产

生长线大牛股的阶段。 在智能手机周期里，

2010年到2011年买入一些龙头公司，持有

至今的话收益率可达40倍甚至70倍； 假设

现在赶上大熊市估值全部跌一半， 收益率

也还有20倍到40倍。

当行业可测算的空间不大的时候，这

意味着行业进入了成熟期。 这时候情况会

因为各个行业的属性不同而产生较大的差

异，有些重资产的行业譬如面板、存储就是

周期股了，另一些行业可能就是价值股，也

有一些就会衰落下去了。

我的投资目标是希望能够聚焦到成长

期的行业， 通过集中持仓优秀的公司而充

分获得成长的收益。 这么做的难点主要有：

优质成长股数量不足、选错个股、成长阶段

判断失误、择时失误等。 一些问题需要不断

地努力研究降低发生概率， 而择时失误往

往是源于投资者自身的贪婪和恐惧， 需要

基金经理不断提升予以克服。

中国证券报： 如何判断科技成长股的

估值贵不贵？

张帆：首先，高估值不可怕，假成长才

可怕。 科技股也好，成长股也好，估值高是

一个必然现象， 这是由它的基本特点决定

的。 如果一个所谓科技股的公司，估值远远

低于同业，那有问题的概率还是挺大的，我

反而会比较怕。

对于成长期的优秀公司来说，3年左右

的路径是清晰的， 长期空间可能很大而当

下无法预测， 而长期的成长通道往往是事

在人为的，公司的能力、行业机遇、各种随

机因素都会影响公司的发展。 比如2010年

某信息技术龙头上市时大概100亿元的市

值， 那时候其实想不到它能做到4000亿元

的，当初即使估值给他翻一倍，拉长到10年

维度对收益率的影响也不那么大。 所以未

来的空间就是高估值的一个支撑， 它后面

有可能完全把这个估值消化掉。 所以首先

要是一个真的成长股，一个优秀公司，高估

值才不可怕。

另一方面， 估值是否就完全不用考虑

了？其实也并不是。如果我们的投资目标是

赚取成长周期的钱， 那么假设我们能够非

常清晰严谨地算出3年到5年以后它的成长

空间和利润， 而当下的估值透支了那些空

间和利润 （当然衡量的指标不一定是传统

的市盈率、市净率，可能用市销率、现金流，

甚至是用户数等指标），那么是可以选择减

仓或者卖出的。 也就是说当它的市值大到

投资者消化不了时，投资者可以选择卖出。

比如有个公司，看它的产品线，大概算出来

三、 四年以后的利润应该是在十几亿元的

位置上， 如果这时候市场给了它100倍估

值。 这家公司被高估了，在这种情况下是应

该减仓甚至卖出个股的， 虽然它的成长通

道还没结束，但估值已经透支了。 这里面有

几个风险：我们的盈利预测有多准确？ 估值

高到多少算真正透支？ 这些问题的答案取

决于投资者自己的选择， 我自己也没有量

化的答案。
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