
fund

02

基金新闻

2021

年

7

月

19

日 星期一

编辑：李菁菁 美编：杨红

中信保诚基金胡喆：

价值成长是获取超额收益的“密码”

□本报记者 李岚君

“作为一家有16年历史、良好股东背景的

公司，长期做正确的事情，专业创造价值的理

念在中信保诚基金一直深入人心。 投资要在

正确的道路上踏踏实实做正确的事情， 不断

重复和坚持正确的投资体系和流程， 就能获

得比较好的长期业绩。 ” 近日，中信保诚基金

副总经理、 权益团队的负责人胡喆在接受中

国证券报记者采访时表示， 过去几年公司权

益团队取得了较好业绩的原因在于三个坚

持：坚持在好赛道做投资，坚持投资优秀的公

司，坚持来自安全边际的保护。

配合默契 理念相投

海通证券数据显示，在产品数量不多的

情况下， 公司主动权益基金中有4只基金近

两年收益位列同类前10，实现了两年两倍以

上的收益。具体来看，信诚中小盘、信诚新兴

产业、中信保诚创新成长、信诚周期轮动近2

年收益率均超过220%。 其中，信诚中小盘、

信诚新兴产业包揽同类冠亚军。 拉长期限，

上述产品业绩表现同样优秀， 成立时间满3

年的3只基金近三年收益排名依旧位居同类

前10。

出色业绩的背后是一致的价值观。 胡喆

认为，整个投资团队在“什么是好、什么是不

好”“是不是优秀” 这些底层认识上是一致

的，这对研究和投资而言是很重要的契合点。

“中信保诚的整体投资理念是价值成长，具体

来看，选择的公司既要有成长性，也有一定的

安全边际， 投资收益的源泉为在好赛道中赚

取企业盈利增长的钱。 ” 胡喆说道。

胡喆表示， 权益投资团队最强调的一点

是专注。 让有行业超额收益的基金经理，专注

在自己熟悉的赛道做投资， 让投资团队专注

在匹配的风格上做投资， 让整个公司专注在

公司划分的大赛道找机会。 只有专注，才能带

来专业。

“中信保诚基金成立16年以来， 一直偏好

投资成长股， 投资风格没有发生过特别大的转

变，我们在建立研究部时，也是按照成长的几个

方向进行布局的。 虽然也关注在传统周期和大

金融行业上的投资机会，但在研究布局中，会有

意识加强在科技、新能源、大消费和高端制造等

强项的关注度。 ”胡喆坦诚的说道。

在这套投资理念培养下， 中信保诚整个

投资团队都散发着浓浓的“价值成长味” 。

团结协作 其力断金

中信保诚基金是少数拥有 “文化官” 角

色的基金公司，定期组织公司内部文化建设，

让大家更了解彼此。 中信保诚投资团队成员

长期稳定、梯队建设完善，既有胡喆从业超过

23年的资深投资带头人，也有王睿、吴昊、郑

伟、张弘等5-10年任期的中生代基金经理，同

时还有孙浩中、刘锐等新生力量，而这离不开

投研团队坚持内部培养为主的模式， 培养出

多位价值观正确、风格稳定的基金经理。 这样

的团队是如何打造出来的？

“合作共赢” 是中信保诚一以贯之的文

化，这一点在投研中尤为重要。 “分享本身就

能给大家带来收获， 况且成功的分享能让投

研人员更有成就感。 每一个人既是分享方，也

是获得方。 这里面的获得，并不一定是获得某

一只股票，更多是对不同行业和赛道的认知，

也能了解不同的视角。 我们能明显感受到，即

便在同一个方向的投资上， 不同基金经理的

视角也不一样， 分享能帮助大家更好把握行

业未来的演绎。 ” 胡喆表示。

胡喆表示，一方面，中信保诚自成立以来

就实行投研一体化， 与有些公司研究员只是

通过模拟组合来证明自己的价值不同， 在中

信保诚研究员的考核中， 基金经理的评价是

非常重要的一部分；另一方面，公司鼓励基金

经理长期持有优质公司， 这就要求研究员把

精力花在刀刃上，寻找长期业绩优秀的公司，

而不是寻找波段机会。

新华社民族品牌指数

多只成分股今年表现强势

□本报记者 王宇露

上周，新华社民族品牌指数上涨2.84%，上证

指数上涨0.43%，沪深300指数上涨0.50%；今年以

来，新华社民族品牌指数上涨6.86%，大幅跑赢上

证指数。 从成分股的表现来看，上周江淮汽车、广

誉远和中盐化工等多只成分股表现强势。其中，五

粮液、山西汾酒、国电南瑞等成分股获北向资金增

持。 展望后市，基金经理表示，宏观经济预计能在

较长时间内保持韧性，内生性需求有望加速恢复，

顺周期高景气度行业的行情有望持续更长时间。

多只成分股获北向资金增持

上周市场震荡，上证指数上涨0.43%，深证成

指上涨0.86%， 新华社民族品牌指数上周上涨

2.84%。 年初以来，上证指数上涨1.91%，深证成指

上涨3.47%，同期新华社民族品牌指数上涨6.86%。

上周新华社民族品牌指数多只成分股表现十

分强势。 具体来看，江淮汽车以28.42%的涨幅排

在涨幅榜首位，广誉远上涨26.88%居次，中盐化工

上涨24.12%， 山西汾酒和齐翔腾达涨逾10%。 年

初以来， 广誉远和中盐化工分别上涨199.13%和

191.60%；科沃斯实现翻倍，上涨155.12%；此外，

华谊集团、 齐翔腾达、 赣锋锂业、 片仔癀均涨逾

60%，中国化学和海尔生物涨逾50%。

Wind数据显示， 上周北向资金净流入16.69

亿元， 新华社民族品牌指数多只成分股获北向资

金增持。以区间成交均价计算，上周北向资金净买

入五粮液12.70亿元，净买入山西汾酒12.66亿元，

净买入国电南瑞、 赣锋锂业和海尔生物分别达

2.54亿元、2.44亿元和2.09亿元。

内生性需求有望加速恢复

星石投资表示， 结合两年同比增速和环比增速

的视角观察，6月经济数据整体仍处于温和复苏中。

其中生产端率先复苏、率先回归常态，因此二季度以

来基本在正常区间内小幅波动。 需求端从两年同比

的视角来看表现较为分化，但值得关注的是，代表内

生性需求的制造业投资和消费已有加速回升趋势。

展望后市，星石投资认为，宏观经济能够在较

长的时间内保持韧性。 从空间上看，目前“三驾马

车” 中出口已经持续高于疫情前，投资已经接近

于疫情前， 而消费仍仅恢复至疫情前50%分位左

右的水平，仍有较大的修复空间；从趋势上看，内

生性需求已经开始复苏，并有加快趋势。叠加当前

友好的流动性环境有望拉长经济复苏周期， 顺周

期高景气度行业的行情有望持续更长时间。

华商智能生活基金经理高兵表示，今年以来，

A股市场在大幅波动后呈现区间震荡格局， 热点

板块轮动加快， 通过贝塔博取超额收益的难度加

大。因此，配置策略上需要更加强调行业的景气度

和个股的阿尔法水平。 具体方向上，可围绕“医药

+消费+科技” 的配置思路，立足于长期持有强阿

尔法品种作为组合配置的基本盘， 通过深度的产

业链调研不断优化组合的品种。

“广积粮”模式开启 公募机构比拼研究实力

□本报记者 徐金忠

公募基金大时代的开启，基金发行、基金

投资等备受投资者关注， 公募基金行业的比

拼也在这些领域打得火热。 但与此同时，公募

基金大发展对于研究部门的需求也越来越

高。 近期，有多家公募机构发布相关信息，充

实公司研究部门力量。

行业人士指出，相比火爆的基金发行，资

产管理机构充实研究力量的相关安排， 才更

是为了“高筑墙、广积粮” ，公募基金的大比

拼已经进入更为深层次的领域。

夯实研究基础

近期， 上海一家公募机构研究部门迎来

了一家券商机构研究院院长的加盟。 这一动

作在行业看来， 一方面是研究大咖自身的转

型需求， 另一方面更是公募机构夯实研究基

础的大动作。

事实上，包括公募在内的买方机构，已经

在近期吸引了不少此前卖方机构研究领军人

物的加盟。 其中一个路径是机构内部的调任，

例如原国泰君安证券研究所副所长李少君转

任国君资管投资研究院院长， 兴业证券首席

策略分析师王德伦加盟兴证资管。 另外的一

个方式，则是买方机构通过外部引入的方式，

吸引研究力量的加盟。 例如，海通证券首席经

济学家姜超加盟中泰资管、 原光大证券研究

所所长胡雅丽加盟东方红资产管理。

这些加盟买方机构的研究专家，多带着在

买方平台干出一番事业的雄心壮志而来。 例

如，日前，胡雅丽在接受中国证券报记者采访

时表示，自己过去十八年的从业经历集中在头

部证券公司的研究条线，大部分时间坚守一线

研究， 后来从事了一段时间卖方研究管理工

作。胡雅丽亲历了中国资本市场走向规范发展

的过程， 非常看好资产管理行业的广阔前景。

“但卖方机构面临的噪音越来越多，需要大量

服务和组织工作，吸引更多关注，获得更多外

部客户的认可，我不反对这样多元化的市场环

境，只是希望自己能在研究和管理上更集中精

力，提升专业水平。 ” 胡雅丽表示。

公募求贤若渴

事实上， 吸引这些卖方机构研究大咖加

盟的因素， 除了资产管理行业浩浩荡荡的发

展大势之外， 更是买方平台求贤若渴的态度

和在体制机制方面给予研究团队不同以前的

重视程度。

以申万菱信基金近期的一个高管变动为

例，日前申万菱信基金公告，原申万宏源证券

总经理助理陈晓升已正式加盟申万菱信基

金，担任公司董事长职务。 陈晓升对申万菱信

基金提出了新的愿景和使命，即“研究至善，

长期制胜” 。具体而言，研究至善，是不能仅仅

停留在经验，不能止步于所谓的目标导向，要

重构申万菱信的投研体系， 要把对投资本质

的理解和关于预期差的研究方法， 转化成一

个从买方需要出发的研究、投资、风控一体化

的体系；长期制胜，是指从机构理性出发，需

要更多地从投资理念、产品设计、客户服务、

风险管理等方面入手，引导长期投资，贯彻长

期主义，考核长期导向。

此外，中国证券报记者获悉，近期上海一家

基金公司调整了研究部门的定位， 将研究支持

拔高到公司战略方向设定、 产品线全新布局等

的高度。整体而言，研究部门的内涵和智能以及

相对应的管理序列，都发生了战略性的变化。

“观察发现， 买方机构越来越意识到，在

资产管理大时代，优质的管理能力是最稀缺的

资源。 除了参与看似热闹的排名赛、发行战以

外，基金公司已经认识到，扎实的研究力量才

是资产管理机构长期立于不败之地的基础。这

样看来，公募基金的大比拼正在进入更深层次

的新领域。 ” 有资管行业观察人士表示。

央行降准利好股债双市 “固收+” 或迎来配置窗口

上周五， 央行超预期全面降准0.5个百分

点，释放约1万亿长期资金。 近一段时间，宏观

经济持续稳定向好，大宗商品价格推升通胀预

期， 引发投资者对流动性边际收紧的担忧，资

本市场波动明显加大。 本次央行超预期降准，

彰显其维护流动性“合理充裕” 的决心，有利

于提升资本市场的信心，股债混合的“固收+”

有望迎来配置窗口期。

国家统计局公布的最新数据显示，在去年

低基数的背景下， 我国上半年GDP同比增长

12.7%，在全球主要经济体中保持领先。 从6月

数据来看，工业生产保持基本稳定，消费和投

资继续改善，宏观经济正处于高景气区间。 在

此背景下，央行超预期降准或是通过实行“跨

周期调节” ，提前防备未来潜在的经济下行风

险。

首先，出口压力或逐步增大。 近期，欧美新

冠疫苗接种比例不断上升，重症病例和死亡病

例明显下降， 防疫措施在局部地区有所放松，

欧美居民从物质消费（防疫物资、办公设施、

小家电）向服务消费（旅游、餐饮、二手车）转

变，PMI新出口订单指数已连续三个月回落并

处于枯荣线以下。

其次，固定资产投资面临制约。 今年以来，

我国政策基调以“稳货币、紧信用” 为主。 其

中，“紧信用” 主要针对房地产和城投版块，旨

在保持宏观杠杆率的基本稳定，防范潜在的系

统性风险， 预计该部分融资未来仍会趋紧，或

对下半年房地产和基建投资形成制约。 因此，

虽然当前经济维持高景气，但下半年不确定因

素或有所增加。

此外，今年大宗商品价格大幅上涨，使得

中小企业成本压力持续加大。 因此，央行本次

超预期全面降准，或旨在释放中长期低成本资

金，引导金融机构加强对实体经济特别是中小

企业的支持，促进宏观经济的持续稳定。 流动

性从“稳货币，紧信用” 向“宽货币，紧信用”

边际转变，有利于债券市场走势。

值得注意的是，全面降准或同样利好权益

市场。前期A股经常在短期大涨后，受“流动性

收紧” 的揣测出现回调，权益市场震荡明显。

本次降准是央行用实际行动证明流动性会保

持“合理充裕” ，缓解流动性给市场带来的制

约，有望助推市场情绪提升，特别是为高景气、

对流动性敏感的成长性行业， 如新能源车、

CXO等打开估值空间。

总而言之，央行超预期 “降准” 预示着短

期流动性将继续保持合理宽裕，而在降准将同

时对债市和股市短期带来正面影响的背景下，

配置股债混合的“固收+” 或是较佳选择。

（观点来自富国基金策略团队）

■ 富国基金专栏

—

CIS

—


