
平安基金张晓泉：不押注单一赛道 赚取“超预期收益”

本报记者 余世鹏

结构化行情下，“风格化” 逐渐成为近年来公募基金投资的一大亮点。 那么，“风格化” 能成为一种投资方法论吗？ 还是说，这只是投资的结果而已？ 带着这个问题，中国证券报记者近日与平安基金研究总监张晓泉，进行了一次面对面访谈。

张晓泉认为，“风格化” 只是一个投资结果，并且是基于不同市场环境下“投资性价比” 做出的结果，并非一成不变。 在他看来，投资和选美类似，目的是要选出特定市场环境下“最美” 的股票，通过承担一定时间成本和回撤风险实现超额收益。 为实现这个目标，投资不仅要搞清楚基本面情况，还要搞清楚“风险收益

比” 问题，即为了兑现“超预期收益” 所带来的收益空间，需要冒多大的风险。

基本面研究+超预期研究

中 国 证 券 报 ： 从 业 经 历 涵 盖 到 了 买 / 卖 方 研 究 员 、 基 金 经 理 和 投 研 团 队 管 理 者 等 角 色 。 在 您 看 来 ， 价 值 投 资 回 报 来 源 主 要 有 哪 些 ？

张 晓 泉 ： 价 值 投 资 回 报 来 源 主 要 来 自 两 部 分 ： 一 是 市 场 价 格 和 公 司 价 值 的 错 配 ， 由 市 场 错 误 定 价 带 来 的 回 报 ； 二 是 企 业 的 价 值 创 造 ， 即 企 业 在 长 期 经 营 中 不 断 创 造 收 入 和 利 润 。 投 资 研 究 就 是 要 找 到 价 值 回 报 的 核 心 驱 动 因 素 。

概括而言，投资和选美类似，目的是要选出适应当前市场环境的“最美” 股票，承担一定时间成本和回撤风险，力争实现更多超额收益。 从这个视角出发，就能比较好地处理投资过程常遇到的“回撤” 以及“追高 ” 难题。 比如 ，如果买入逻辑和研究判断没变化，股价暂时下跌则意味着风险收益比变得更高，其实就是加

仓的好时机。

中国证券报：为获取上述投资价值，您遵循的是何种投研框架？

张晓泉：我的投研框架可分解为两部分：一是研究框架，二是以研究为基础的投资框架。

首 先 ， 我 的 研 究 框 架 可 以 概 括 为“1+X ” 。“1 ” 是 指 基 本 面 研 究 ，“X ” 是 超 预 期 因 素 研 究 。“1 ” 所 要 解 答 的 是“这 个 标 的 为 什 么 是 现 在 的 价 格 ， 公 司 值 多 少 钱 ” 这 个 问 题 。 从 长 期 来 看 ， 市 场 是 有 效 的 ， 因 此 在 基 本 面 研 究 基 础 上 ， 还 要 研 究 超 预 期 因 素 ， 以 找 到“这 个 标 的 未

来 能 不 能 涨 ， 以 及 上 涨 空 间 有 多 大 ” 这 一 问 题 的 答 案 。

其次，在解决了公司定价和预期研究后，就到了投资环节 。 我将自己的投资理念概括为“X÷1” ，即为了兑现“超预期收益” 需要承担多大的风险，解决的是“风险收益比” 问题。

中国证券报：您的基本面研究主要考虑哪些因素 ？

张晓泉：“基本面” 是一个非常广泛的领域，不仅要看财务数据、“护城河 ” 、商业模式、竞争格局、管理层能力等常规因素，还要考量市场流动性、宏观政策、产业政策、营商环境乃至资金属性等各种能够影响股票定价的因素。

但即便这样，基本面研究也不可能穷尽所有影响因素。 在我看来，有效的基本面研究，主要目的是为了找到影响标的定价的核心因素，并围绕核心因素对所研究标的进行尽量准确的定价。 此外，在不同时期和不同环境下，核心因素也是会发生变化的，因此基本面研究并不能僵化套用某一种模式，而是尽量做到大胆

假设、小心求证、灵活应对。

中国证券报：好公司一定是好股票吗？ 在股价上涨过程中，超预期因素起到怎样的作用？

张晓泉：好公司长期来看会是好股票，但是阶段性来看，好公司不等同于好股票，某些情况下好的股票也不代表背后就是最优秀的公司。 基本面好的公司不一定能上涨。 我们知道，股价反映的是市场预期，如果公司业绩增速预期是100%，最后落地也是 100%，虽然从绝对值看这个增速是很快的，但并没有超预期，所以

股价一般是不会涨的。 因此，除了基本面研究之外 ，我们还要研究“X” 部分的超预期因素。

由于市场长期来看都是有效的，跟随市场的研究是无效的，而且随着机构投资者力量的逐步增大，市场的有效性还在持续提升，因此研究超预期因素是对股票进行定价必须要做的工作 。 市场越有效，就越要重视对超预期因素的研究来获取超额收益。 具体来讲，超预期因素聚焦的是公司未来的变化，即在目前基本面

情况下公司是否存在超预期（向上或向下）变化的可能性，以及在每种可能性之下股价会如何变化。 要知道，基本面背后总会藏着不易定量 、看不见摸不着的不确定因素，对任何标的的定价总会带着一定风险。 也就是说，为了获得个股超预期变化带来的回报，必然意味着（起码在概率意义上）要承担一定的回撤风险。

通过认知变现来赚钱

中国证券报：您在投资上会有着所谓的风格或者赛道倾向吗？

张晓泉：“风格化”的确是这几年公募基金的发展特点，但我并不关注这些成分。

在一个有效的市场环境里，我不认为存在一条普适的必胜选股公式，也不可能存在某个永远能让你做出阿尔法的真理。 因此，我虽然坚守价值投资理念，但选股不局限于某些固定的选股方法，不会机械地参考PB、ROE、现金流折现等估值指标，也不会从行业配置出发去做投资，更不会押注单一赛道。 相反，基于上述

的投研框架，我会通过不同行业和公司投资价值的相互对比，结合市场环境变化，灵活应对，从而力争在组合上为投资者创造正收益。

以2021年的情况来看，虽然市场的极致风格较为明显 。 但我的组合里既买了很多周期股，也买了很多新能源股票，既有新经济属性公司，也有老经济属性公司。 我们不会为了塑造某个风格而坚持。 只要个股的价值被低估，或者未来成长空间足够大，都可以进入到我们的研究视野。 最终我们关注的是买入的个股能 否

有较大的几率上涨。

中国证券报：您是如何判断股票买卖点位的？

张晓泉：这个预判是动态的、偏艺术成分的，并没有一概而论的依据 。

从本质上讲，投资是为了在低估时候买入，在高估时候卖出。 但从理论上讲 ，不可能每次都能精准预判到波段的高点和低点，所以才要结合基本面研究对股票投资价值进行预判，在把握确定性前提下进行投资。 比如，要仔细甄别个股价值是否被低估，被低估的标的中哪个具备更高的确定性和更大的向上空间。

市场环境总是处在变化之中，价值投资的核心就是从个股的价值判断出发买卖股票。 在这个过程中，要做到尊重市场、敬畏市场、适应市场，不偏执偏信，仔细衡量每一只优秀个股的投资价值，寻找出能够超越市场认知的优质标的，最终通过认知变现来为投资者赚钱。

需要指出的是，股价大跌并不一定是卖出的依据 。 这种情况下，首先需要做的是重新审视投资逻辑 ，观察个股的基本面是否已发生变化，如果是的话就应该及时止损。 如果逻辑没有变化，大跌之后性价比得到了提升应该就是加仓良机 。

中国证券报：您对A股市场的长期投资机会有着怎样的预判？

张晓泉：站在当前时点往后看，在很长时间内，中国权益市场是有大机会的。这个结论有三大理由支撑：一是中国正处于投资驱动向创新驱动转型的历史时期，新的发展时期需要新的资本市场，以股票市场为代表的直接融资市场，对支持中国创新驱动转型具有至关重要的历史意义。预计未来一段历史时期，都是权益市场大发展的历史机遇期；二是外资增配中国资产的大趋势刚刚开始，乐观预期未来还有1至3倍的增量空间。同时中

国居民储蓄搬家、机构长钱入市的大趋势方兴未艾；三是A股部分行业和个股有估值过高现象，但整体估值水平并不高，具备慢牛基础。

看准投资风向标

中国证券报：随着时间进入2022年，市场对“风格平衡” 的讨论声音较为热烈，您是如何看待这个问题的？

张晓泉：实际上从2021年10月之后，市场风格就呈现出了“再平衡 ” 态势，具体来看是大盘股与小盘股之间的风格平衡，成长股和价值股之间的风格平衡，新经济和旧经济之间的风格平衡。 在配置上 ，我们从 2021年三季度末四季度初就朝着再平衡的思路去配置，组合持股较为均衡，涵盖到了新能源、电力设备、公共事

业、机械汽车、电子半导体 、周期股、社会服务 、食品饮料、建材等领域，相较于我们2021年前三季度的持仓来说，分散度是大幅提升的。

预计在2022年春节前后，市场情绪会逐渐稳定下来，主流风格趋势可能会显现出来。 我个人认为，2022年上半年最大的基本面趋势是“经济稳增长” ，和这个趋势相关的行业，有望成为未来一个季度或半年之内较好的投资机会。

中国证券报：2022年，您会有哪些投资策略布局？

张晓泉：整体而言，2022年的投资，在灵活应对短期市场波动的同时，还要对符合中国产业转型升级方向“碳中和 ” 、“大科技 ” 和“大消费 ” 这三大方向保持长期定力。

截至目前，中国在光伏、新能源汽车 、自动驾驶、AR/VR、人工智能等新的高景气赛道里，跟海外经济体有同步发展趋势，甚至在某些领域具备领先优势，存在“换道超车 ” 的投资机会。 尤其要注意的是，“碳中和” 已经成为未来全球经济竞争力的核心要素之一，是未来五到十年重要的投资方向之一。 因此与“双碳” 目

标相关的“新能源基建” 赛道，如光伏 、风电、电力设备 、智能电网等赛道，值得重点关注。 近期相关行业出现了比较明显的调整，投资性价比得到大幅提升，投资者应保持定力，择机加仓的机会在逐步显现。

此外，中国未来有望在半导体、新材料、高端装备制造和创新药等创新主导的领域逐步提高全球竞争力和市占率 ，从而获得更高的成长性，存在“弯道超车” 的投资机会。

随着经济发展水平和人均收入水平持续提高，大众的消费能力会持续增强，消费升级和消费分级的趋势会一直存在。 行业性的投资机会可能已经告一段落，但是相关领域一直都会有好公司走出来，比较适合进行长期投资。

在风格再平衡背景下，虽然上述有长期大空间的相关标的有所回调，但不能因此放弃他们 ，要对这些行业持续保持跟踪研究，甚至要对其中的核心标的长期持仓配置。 当然，里面有不少股票已历经很大涨幅，未来的机会应该是结构性的。 因此，接下来对标的的基本面研究和产业趋势的预判 ，要做到更加精准 、深入。

简介

张晓泉，清华大学材料科学与工程专业硕士研究生，曾任广发证券研究员、招商基金研究员、国投瑞银基金经理，2017年 10月加入平安基金，现任研究总监和研究中心研究执行总经理，同时担任平安新鑫先锋混合型证券投资基金等产品的基金经理。
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不押注单一赛道 赚取“超预期收益”
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结构化行情下，“风格

化” 逐渐成为近年来公募

基金投资的一大亮点。 那

么，“风格化” 能成为一种

投资方法论吗？ 还是说，这

只是投资的结果而已？ 带

着这个问题， 中国证券报

记者近日与平安基金研究

总监张晓泉， 进行了一次

面对面访谈。

张晓泉认为，“风格

化” 只是一个投资结果，并

且是基于不同市场环境下

“投资性价比” 做出的结

果，并非一成不变。 在他看

来，投资和选美类似，目的

是要选出特定市场环境下

“最美” 的股票，通过承担

一定时间成本和回撤风险

实现超额收益。 为实现这

个目标， 投资不仅要搞清

楚基本面情况， 还要搞清

楚“风险收益比” 问题，即

为了兑现 “超预期收益”

所带来的收益空间， 需要

冒多大的风险。

基本面研究+超预期研究

中国证券报：从业经历涵盖

到了买

/

卖方研究员、 基金经理

和投研团队管理者等角色。在您

看来，价值投资回报来源主要有

哪些？

张晓泉：价值投资回报来源

主要来自两部分：一是市场价格

和公司价值的错配，由市场错误

定价带来的回报；二是企业的价

值创造，即企业在长期经营中不

断创造收入和利润。 投资研究就

是要找到价值回报的核心驱动

因素。

概括而言，投资和选美类似，

目的是要选出适应当前市场环境

的“最美” 股票，承担一定时间成

本和回撤风险， 力争实现更多超

额收益。 从这个视角出发，就能比

较好地处理投资过程常遇到的

“回撤” 以及“追高” 难题。 比如，

如果买入逻辑和研究判断没变

化， 股价暂时下跌则意味着风险

收益比变得更高， 其实就是加仓

的好时机。

中国证券报：为获取上述投资

价值，您遵循的是何种投研框架？

张晓泉： 我的投研框架可分

解为两部分：一是研究框架，二是

以研究为基础的投资框架。

首先， 我的研究框架可以概

括为“1+X” 。 “1” 是指基本面

研究，“X” 是超预期因素研究。

“1” 所要解答的是“这个标的为

什么是现在的价格，公司值多少

钱” 这个问题。 从长期来看，市场

是有效的， 因此在基本面研究基

础上， 还要研究超预期因素，以

找到 “这个标的未来能不能涨，

以及上涨空间有多大” 这一问题

的答案。

其次， 在解决了公司定价和

预期研究后，就到了投资环节。 我

将自己的投资理念概括为 “X÷

1” ，即为了兑现“超预期收益” 需

要承担多大的风险，解决的是“风

险收益比” 问题。

中国证券报： 您的基本面研

究主要考虑哪些因素？

张晓泉：“基本面” 是一个非

常广泛的领域， 不仅要看财务数

据、“护城河” 、商业模式、竞争格

局、管理层能力等常规因素，还要

考量市场流动性、宏观政策、产业

政策、 营商环境乃至资金属性等

各种能够影响股票定价的因素。

但即便这样， 基本面研究也

不可能穷尽所有影响因素。 在我

看来，有效的基本面研究，主要目

的是为了找到影响标的定价的核

心因素， 并围绕核心因素对所研

究标的进行尽量准确的定价。 此

外，在不同时期和不同环境下，核

心因素也是会发生变化的， 因此

基本面研究并不能僵化套用某一

种模式，而是尽量做到大胆假设、

小心求证、灵活应对。

中国证券报： 好公司一定是

好股票吗？ 在股价上涨过程中，超

预期因素起到怎样的作用？

张晓泉： 好公司长期来看会

是好股票，但是阶段性来看，好公

司不等同于好股票， 某些情况下

好的股票也不代表背后就是最优

秀的公司。 基本面好的公司不一

定能上涨。 我们知道，股价反映的

是市场预期， 如果公司业绩增速

预期是 100% ， 最后落地也是

100%，虽然从绝对值看这个增速

是很快的，但并没有超预期，所以

股价一般是不会涨的。 因此，除了

基本面研究之外， 我们还要研究

“X” 部分的超预期因素。

由于市场长期来看都是有效

的，跟随市场的研究是无效的，而

且随着机构投资者力量的逐步增

大，市场的有效性还在持续提升，

因此研究超预期因素是对股票进

行定价必须要做的工作。 市场越

有效， 就越要重视对超预期因素

的研究来获取超额收益。 具体来

讲， 超预期因素聚焦的是公司未

来的变化， 即在目前基本面情况

下公司是否存在超预期 （向上或

向下）变化的可能性，以及在每种

可能性之下股价会如何变化。 要

知道， 基本面背后总会藏着不易

定量、 看不见摸不着的不确定因

素， 对任何标的的定价总会带着

一定风险。 也就是说，为了获得个

股超预期变化带来的回报， 必然

意味着 （起码在概率意义上）要

承担一定的回撤风险。

通过认知变现来赚钱

中国证券报： 您在投资上会有着所

谓的风格或者赛道倾向吗？

张晓泉：“风格化”的确是这几年公募

基金的发展特点，但我并不关注这些成分。

在一个有效的市场环境里， 我不认

为存在一条普适的必胜选股公式， 也不

可能存在某个永远能让你做出阿尔法的

真理。 因此，我虽然坚守价值投资理念，

但选股不局限于某些固定的选股方法，

不会机械地参考PB、ROE、现金流折现等

估值指标， 也不会从行业配置出发去做

投资，更不会押注单一赛道。 相反，基于

上述的投研框架， 我会通过不同行业和

公司投资价值的相互对比， 结合市场环

境变化，灵活应对，从而力争在组合上为

投资者创造正收益。

以2021年的情况来看， 虽然市场的

极致风格较为明显。 但我的组合里既买

了很多周期股，也买了很多新能源股票，

既有新经济属性公司， 也有老经济属性

公司。 我们不会为了塑造某个风格而坚

持。 只要个股的价值被低估，或者未来成

长空间足够大， 都可以进入到我们的研

究视野。 最终我们关注的是买入的个股

能否有较大的几率上涨。

中国证券报： 您是如何判断股票买

卖点位的？

张晓泉：这个预判是动态的、偏艺术

成分的，并没有一概而论的依据。

从本质上讲， 投资是为了在低估时

候买入， 在高估时候卖出。 但从理论上

讲， 不可能每次都能精准预判到波段的

高点和低点， 所以才要结合基本面研究

对股票投资价值进行预判，在把握确定性

前提下进行投资。 比如，要仔细甄别个股

价值是否被低估，被低估的标的中哪个具

备更高的确定性和更大的向上空间。

市场环境总是处在变化之中，价值投

资的核心就是从个股的价值判断出发买

卖股票。在这个过程中，要做到尊重市场、

敬畏市场、适应市场，不偏执偏信，仔细衡

量每一只优秀个股的投资价值，寻找出能

够超越市场认知的优质标的，最终通过认

知变现来为投资者赚钱。

需要指出的是，股价大跌并不一定是

卖出的依据。 这种情况下，首先需要做的

是重新审视投资逻辑，观察个股的基本面

是否已发生变化，如果是的话就应该及时

止损。 如果逻辑没有变化，大跌之后性价

比得到了提升应该就是加仓良机。

中国证券报：您对

A

股市场的长期投

资机会有着怎样的预判？

张晓泉：站在当前时点往后看，在很长

时间内，中国权益市场是有大机会的。这个

结论有三大理由支撑： 一是中国正处于投

资驱动向创新驱动转型的历史时期， 新的

发展时期需要新的资本市场， 以股票市场

为代表的直接融资市场， 对支持中国创新

驱动转型具有至关重要的历史意义。 预计

未来一段历史时期， 都是权益市场大发展

的历史机遇期； 二是外资增配中国资产的

大趋势刚刚开始， 乐观预期未来还有1至3

倍的增量空间。同时中国居民储蓄搬家、机

构长钱入市的大趋势方兴未艾； 三是A股

部分行业和个股有估值过高现象， 但整体

估值水平并不高，具备慢牛基础。

看准投资风向标

中国证券报：随着时间进入

2022

年，

市场对 “风格平衡” 的讨论声音较为热

烈，您是如何看待这个问题的？

张晓泉：实际上从2021年10月之后，

市场风格就呈现出了“再平衡” 态势，具

体来看是大盘股与小盘股之间的风格平

衡，成长股和价值股之间的风格平衡，新

经济和旧经济之间的风格平衡。 在配置

上， 我们从2021年三季度末四季度初就

朝着再平衡的思路去配置， 组合持股较

为均衡，涵盖到了新能源、电力设备、公

共事业、机械汽车、电子半导体、周期股、

社会服务、食品饮料、建材等领域，相较

于我们2021年前三季度的持仓来说，分

散度是大幅提升的。

预计在2022年春节前后， 市场情绪

会逐渐稳定下来， 主流风格趋势可能会

显现出来。 我个人认为，2022年上半年最

大的基本面趋势是“经济稳增长” ，和这

个趋势相关的行业， 有望成为未来一个

季度或半年之内较好的投资机会。

中国证券报：

2022

年，您会有哪些投

资策略布局？

张晓泉： 整体而言，2022年的投资，

在灵活应对短期市场波动的同时， 还要

对符合中国产业转型升级方向 “碳中

和” 、“大科技” 和“大消费” 这三大方向

保持长期定力。

截至目前， 中国在光伏、 新能源汽

车、自动驾驶、AR/VR、人工智能等新的

高景气赛道里，跟海外经济体有同步发展

趋势， 甚至在某些领域具备领先优势，存

在“换道超车” 的投资机会。 尤其要注意

的是，“碳中和” 已经成为未来全球经济

竞争力的核心要素之一，是未来五到十年

重要的投资方向之一。 因此与“双碳” 目

标相关的“新能源基建” 赛道，如光伏、风

电、电力设备、智能电网等赛道，值得重点

关注。近期相关行业出现了比较明显的调

整，投资性价比得到大幅提升，投资者应

保持定力，择机加仓的机会在逐步显现。

此外，中国未来有望在半导体、新材

料、高端装备制造和创新药等创新主导的

领域逐步提高全球竞争力和市占率，从而

获得更高的成长性，存在“弯道超车” 的

投资机会。

随着经济发展水平和人均收入水平

持续提高， 大众的消费能力会持续增强，

消费升级和消费分级的趋势会一直存在。

行业性的投资机会可能已经告一段落，但

是相关领域一直都会有好公司走出来，比

较适合进行长期投资。

在风格再平衡背景下，虽然上述有长

期大空间的相关标的有所回调，但不能因

此放弃他们，要对这些行业持续保持跟踪

研究，甚至要对其中的核心标的长期持仓

配置。 当然，里面有不少股票已历经很大

涨幅，未来的机会应该是结构性的。因此，

接下来对标的的基本面研究和产业趋势

的预判，要做到更加精准、深入。
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