
中庚基金丘栋荣：做低估值价值投资策略坚守者

本报记者 李岚君

“一片树林里分出两条路，而我选择了人迹更少的一条。 它荒草萋萋，十分幽寂，显得更诱人，更美丽。 ” 美国诗人罗伯特·弗罗斯特的名诗，很适合用来描述丘栋荣的投资审美。 在业内，中庚基金副总经理、首席投资官、基金经理丘栋荣因践行低估值价值投资而闻名。

与业内众多基金经理都讲究赛道、周期、景气度不同，丘栋荣的视线始终在低估值价值领域打转，在蓝筹成长“审美风” 流行的公募投资圈中，成为另一番奇景：不抱团，喜欢冷门股，敢买有“瑕疵” 但有价值的股票。

一 个 策 略 体 系 是 否 富 有 生 命 力 ， 最 终 需 要 通 过 业 绩 回 报 来 检 验 。 2021 年 ， 丘 栋 荣 凭 借 与 众 不 同 的 投 资 风 格 、 另 辟 蹊 径 的 独 门 股 ， 在 市 场 中 脱 颖 而 出 。 “我 们 不 是 刻 意 和 市 场 不 一 样 ， 而 是 在 意 独 立 性 。 ” 在 接 受 中 国 证 券 报 记 者 采 访 时 ， 丘 栋 荣 如 是 说 。

低估值价值投资策略

丘栋荣定义的“低估值价值投资策略” 有两层解释：

一是，投资回报必须全部来自资产本身的盈利或者现金流，不能指望通过交易或者买卖获得回报 。

二是，在满足上一条的基础上，通过买得足够便宜来获得超额收益 。 虽然最终超额收益的实现形式也可能是“低买高卖” ，但实质获取的是资产本身的盈利或现金流而不是交易价差 。

与传统价值投资者最大的区别是，丘栋荣并不依赖于仅仅寻找“好公司、好行业、好价格”的投资路径。 “我们买入的原因主要是它足够便宜、隐含回报率高。 ”在接受采访时，丘栋荣反复提及，“我们关注的点不是低买高卖，而是同样的盈利或者现金流，我们花什么样的价格去买它，才能获得较高的预期回报。 ”

在对话中，丘栋荣多次强调，虽然一些公司的基本面也不错，但由于市场已经给予其过高的估值和定价，并不能满足获取超额收益的目标 。

此外，在上述两层解释之上，还有第三层境界：通过对立面真正理解“低估值价值投资策略” 的内涵。 在丘栋荣眼中，“10到100” 是典型的成长投资，但这个过程要规避成长陷阱 ，而“1到0” 的过程中也要规避可能出现的低估值价值陷阱，贵和便宜的概念一定要用完整的生命周期来解读 。 因此，

低估值价值投资的对立面不是高估值和成长投资，它的对立面是投机和庞氏骗局，是一个击鼓传花的游戏。

丘栋荣直言，“我买一只股票是因为它带来的EPS、现金流、未来的增长。 我以低估的价格持有这个资产，它能够获得足够高的回报 ，而不是我想找一个人以更贵的价格把它买走 。 ”

基于这套逻辑，就能解释为何丘栋荣敢买一些所谓具备“瑕疵” 的个股，因为不须完美无缺面面俱到 ，关键在于市场误判的预期差。 丘栋荣表示，“市场审美可能认为某个点不对，但在我看来这不是主要矛盾 。 这时候的个股估值极低 、弹性极大，非常有潜力能快速成长起来。 ”

事实上，无论是对A股还是H股的布局 ，丘栋荣对股票筛选都有严格的要求：要求股票的ROE相对较高、风险小、有持续的成长能力，最好是市场关注度低。 同时，也会主动规避“高估值 、高风险、交易拥挤” 的领域，做好风险管理。

在他看来，用完整的生命周期来评估价格的高低，但归根结底，买得便宜才是获得高回报和超额回报的必要条件 。 在采访中，丘栋荣就此引申出他眼中“真正好的价值投资 ” 需要具备两个要素：

第一，对于看好的某只股票尽可能多地购买，在极端情况下，最好的投资是将它“私有化” 。 第二 ，市场关注度低。 “最好的投资机会 ，就是这个标的不要有人跟我抢、交易不拥挤，我们希望买得越便宜越好 。 我能够完整享受资产现金流和盈利回报。 ” 他说。

不确定性风险定价

在投资中，不确定性即风险。 没有人能精准预测未来会发生什么，也没有人能保证自己买的股票一定会很好，股票未来的盈利和现金流都是有不确定性的。 股票定价的核心，是对未来的不确定性和所要承担风险及预期回报尽量客观理性评估。

丘栋荣认为，价值的定价基础是不确定性的风险 ，而对不确定性的错误估计往往会产生投资机会 。 比如，低估不仅仅包括对优质公司或低风险资产的错误评估，也可能是对“垃圾公司” 或高风险资产的低估，而且后者低估的程度和幅度甚至会更高。 同样，高估的资产不仅可能是“坏” 公司 ，也

可能是低风险的“好” 公司 。

举例来说，丘栋荣在2021年大举买入曾不被业内看好的地产股和煤炭股。 “虽然看起来具有风险和不确定性，但其实它的不确定性定价非常便宜，现金流非常有吸引力。 ” 丘栋荣解释，“比如一些龙头地产股，倒闭的风险非常小，那么在便宜的时候买入，回报率就会非常高。 ”

在他看来，不确定性风险作为定价核心的基础是资产本身的盈利或现金流。由于未来最基本的一个特征是不确定性，没有任何一个资产未来的现金流是确定的。 因此这种投资体系的核心不是去预测未来，而是对这种不确定性的可能性和分布做研究。“我们只看好最有吸引力的10%，看空最没

有吸引力的10%，中间的80%不重要。 ” 他说。

总 体 来 看 ， 丘 栋 荣 最 喜 欢 的 是 股 票 下 行 风 险 很 小 ， 一 旦 上 行 将 获 得 非 常 丰 厚 的 回 报 ； 最 不 喜 欢 的 是 公 司 发 展 一 切 顺 利 但 是 股 价 上 升 空 间 有 限 ， 一 旦 有“黑 天 鹅 ” 事 件 将 会 带 来 巨 额 损 失 。

丘 栋 荣 说 ，“我 们 永 远 希 望 自 己 买 的 标 的 具 备 三 个 条 件 ： 第 一 ， 是 风 险 小 、 基 本 面 好 的 资 产 。 第 二 ， 是 估 值 便 宜 、 隐 含 回 报 率 高 的 定 价 。 第 三 ， 最 好 是 有 持 续 且 较 高 的 内 生 成 长 能 力 。 ”

正 是 因 为 对 股 票 的 不 确 定 性 很 难 做 到 100 % 准 确 的 评 估 ， 所 以 要 把 立 体 化 的 风 险 管 理 作 为 价 值 投 资 策 略 体 系 的 基 石 ， 包 括 投 资 前 的 风 险 识 别 和 定 价 、

投 资 中 的 风 险 控 制 和 优 化 、 投 资 后 的 风 险 监 控 和 调 整 等 。

丘栋荣强调，低估值价值投资策略体系最为强调的是它的长期生命力，即能否不断进化、不断适应市场的发展和变化。 他希望始终保持不断进化的心态来对待这一策略体系，警惕路径依赖，与时俱进的策略体系才能有更长期的生命力。

知行合一 不断坚持

2014年到2018年，丘栋荣的核心持仓基本上都是低估值大盘蓝筹股，到了2018年年底，持仓都变成了低估值的小盘成长股或小盘价值股。 从结构上来看 ，发生了很大的变化，但背后的价值投资逻辑和内核是一脉相承的。

事实上，在2018年以来的三年多时间，丘栋荣通过低估值价值投资策略选出的股票，整体上在这轮周期表现相对较平淡，被市场评价为“失效的瞬间” 。

面对狂热的市场，对于丘栋荣来说，策略的坚守实属不易。

曾有人问丘栋荣，“低估值策略表现不强的这段时间压力是不是很大？ ” 丘栋荣认为，这段时间对投资组合的信心非常强，因为通过量化模型测算发现，在未来半个牛熊周期中，投资组合大概有96%的胜率能够显著跑赢市场。

2021年初，丘栋荣就在公开场合表示，从长远来看，无论是从基本面、风险定价、还是资产流动性上考量，高风险、高估值、交易拥挤的资产的风险正在不断积累，而前期表现平淡的低估值资产机会正在孕育，低估值策略相对来说依然便宜，仍然是十分有效的策略，其未来成长的空间也将更大 。

2021年伴随A股的风格分化，低估值策略的优势开始展现。特别是2021年二季度，丘栋荣管理的产品在行业配置上有了一些变化：随着基本面的快速回升，增加了低估值的银行、地产 、保险等板块；降低了部分不再具备估值优势、预期回报率降低的板块及个股，如医药、科技等。同时，重点关注广

义制造业 、军工等低估值 、高成长性的板块 。

良好的投资收益不是靠运气，而是通过“知行合一 ” 的投资策略和团队做保障，让投资风格不漂移，通过“可复制、可持续、可事先解释” 的投资理念，最终为持有人赚到长期可持续的钱。

展 望 2022 年 ， 丘 栋 荣 表 示 ， 回 顾 过 往 三 年 的 A 股 市 场 ， 结 构 性 高 估 较 为 明 显 ， 而 形 成 结 构 性 高 估 的 原 因 是 这 部 分 资 产 过 于 依 赖 流 动 性 。 2022 年 ， 不 排 除 受 外 部 流 动 性 收 紧 影 响 ， 可 能 会 出 现 极 端 情 况 下 高 估 值 资 产“踩 踏 ” 风 险 ， 应 对 方 法 主 要 在 于 ： 投 资

要 更 扎 实 地 建 立 在 业 绩 和 盈 利 的 基 础 上 ， 对 面 临 基 本 面 风 险 释 放 同 时 交 易 拥 挤 的 高 估 值 资 产 要 保 持 谨 慎 ， 应 找 到 那 些 基 本 面 风 险 低 、 估 值 又 非 常 便 宜 ， 甚 至 有 持 续 成 长 性 的 行 业 和 领 域 ， 去 构 建 低 风 险 、 低 估 值 、 高 增 长 、 高 预 期 收 益 的 投 资 组 合 。

简介

丘栋荣，中庚基金副总经理兼首席投资官，目前担任中庚价值领航基金、中庚小盘价值基金 、中庚价值灵动基金、中庚价值品质基金的基金经理。 历任群益国际控股有限公司上海代表处研究员、汇丰晋信基金管理有限公司高级研究员 、股票投资部总监兼总经理助理。 具有超过 13年的证券从业

经历。
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做低估值价值投资策略坚守者

□本报记者 李岚君

低估值价值投资策略

丘栋荣定义的“低估值价值投资策略” 有两层解释：

一是，投资回报必须全部来自资产本身的盈利或者现金流，

不能指望通过交易或者买卖获得回报。

二是，在满足上一条的基础上，通过买得足够便宜来获得超

额收益。 虽然最终超额收益的实现形式也可能是“低买高卖” ，

但实质获取的是资产本身的盈利或现金流而不是交易价差。

与传统价值投资者最大的区别是， 丘栋荣并不依赖于仅仅

寻找“好公司、好行业、好价格” 的投资路径。 “我们买入的原因

主要是它足够便宜、隐含回报率高。 ”在接受采访时，丘栋荣反复

提及，“我们关注的点不是低买高卖， 而是同样的盈利或者现金

流，我们花什么样的价格去买它，才能获得较高的预期回报。 ”

在对话中， 丘栋荣多次强调， 虽然一些公司的基本面也不

错，但由于市场已经给予其过高的估值和定价，并不能满足获取

超额收益的目标。

此外，在上述两层解释之上，还有第三层境界：通过对立面

真正理解“低估值价值投资策略” 的内涵。 在丘栋荣眼中，“10

到100” 是典型的成长投资，但这个过程要规避成长陷阱，而“1

到0” 的过程中也要规避可能出现的低估值价值陷阱，贵和便宜

的概念一定要用完整的生命周期来解读。因此，低估值价值投资

的对立面不是高估值和成长投资， 它的对立面是投机和庞氏骗

局，是一个击鼓传花的游戏。

丘栋荣直言，“我买一只股票是因为它带来的EPS、现金流、

未来的增长。我以低估的价格持有这个资产，它能够获得足够高

的回报，而不是我想找一个人以更贵的价格把它买走。 ”

基于这套逻辑， 就能解释为何丘栋荣敢买一些所谓具备

“瑕疵” 的个股，因为不须完美无缺面面俱到，关键在于市场误

判的预期差。 丘栋荣表示，“市场审美可能认为某个点不对，但

在我看来这不是主要矛盾。 这时候的个股估值极低、弹性极大，

非常有潜力能快速成长起来。 ”

事实上，无论是对A股还是H股的布局，丘栋荣对股票筛选

都有严格的要求：要求股票的ROE相对较高、风险小、有持续的

成长能力，最好是市场关注度低。 同时，也会主动规避“高估值、

高风险、交易拥挤” 的领域，做好风险管理。

在他看来，用完整的生命周期来评估价格的高低，但归根结

底， 买得便宜才是获得高回报和超额回报的必要条件。 在采访

中，丘栋荣就此引申出他眼中“真正好的价值投资” 需要具备两

个要素：

第一， 对于看好的某只股票尽可能多地购买， 在极端情况

下，最好的投资是将它“私有化” 。 第二，市场关注度低。“最好

的投资机会，就是这个标的不要有人跟我抢、交易不拥挤，我们

希望买得越便宜越好。 我能够完整享受资产现金流和盈利回

报。 ” 他说。

不确定性风险定价

在投资中，不确定性即风险。 没有

人能精准预测未来会发生什么，也没有

人能保证自己买的股票一定会很好，股

票未来的盈利和现金流都是有不确定

性的。 股票定价的核心，是对未来的不

确定性和所要承担风险及预期回报尽

量客观理性评估。

丘栋荣认为，价值的定价基础是不

确定性的风险，而对不确定性的错误估

计往往会产生投资机会。 比如，低估不

仅仅包括对优质公司或低风险资产的

错误评估，也可能是对“垃圾公司” 或

高风险资产的低估，而且后者低估的程

度和幅度甚至会更高。 同样，高估的资

产不仅可能是“坏” 公司，也可能是低

风险的“好” 公司。

举例来说， 丘栋荣在2021年大举

买入曾不被业内看好的地产股和煤炭

股。 “虽然看起来具有风险和不确定

性， 但其实它的不确定性定价非常便

宜，现金流非常有吸引力。 ” 丘栋荣解

释，“比如一些龙头地产股， 倒闭的风

险非常小，那么在便宜的时候买入，回

报率就会非常高。 ”

在他看来，不确定性风险作为定价

核心的基础是资产本身的盈利或现金

流。 由于未来最基本的一个特征是不

确定性，没有任何一个资产未来的现金

流是确定的。 因此这种投资体系的核

心不是去预测未来，而是对这种不确定

性的可能性和分布做研究。“我们只看

好最有吸引力的10%，看空最没有吸引

力的10%，中间的80%不重要。 ” 他说。

总体来看， 丘栋荣最喜欢的是股

票下行风险很小， 一旦上行将获得非

常丰厚的回报； 最不喜欢的是公司发

展一切顺利但是股价上升空间有限，

一旦有“黑天鹅” 事件将会带来巨额

损失。

丘栋荣说，“我们永远希望自己买

的标的具备三个条件： 第一， 是风险

小、基本面好的资产。 第二，是估值便

宜、隐含回报率高的定价。 第三，最好

是有持续且较高的内生成长能力。 ”

正是因为对股票的不确定性很

难做到 100 %准确的评估， 所以要

把立体化的风险管理作为价值投

资策略体系的基石 ，包括投资前的

风险识别和定价 、投资中的风险控

制和优化、投资后的风险监控和调

整等。

丘栋荣强调，低估值价值投资策略

体系最为强调的是它的长期生命力，即

能否不断进化、不断适应市场的发展和

变化。他希望始终保持不断进化的心态

来对待这一策略体系， 警惕路径依赖，

与时俱进的策略体系才能有更长期的

生命力。

知行合一 不断坚持

2014年到2018年， 丘栋荣的核心

持仓基本上都是低估值大盘蓝筹股，到

了2018年年底， 持仓都变成了低估值

的小盘成长股或小盘价值股。从结构上

来看，发生了很大的变化，但背后的价

值投资逻辑和内核是一脉相承的。

事实上，在2018年以来的三年多时

间，丘栋荣通过低估值价值投资策略选

出的股票，整体上在这轮周期表现相对

较平淡，被市场评价为“失效的瞬间” 。

面对狂热的市场， 对于丘栋荣来

说，策略的坚守实属不易。

曾有人问丘栋荣，“低估值策略表

现不强的这段时间压力是不是很大？ ”

丘栋荣认为，这段时间对投资组合的信

心非常强， 因为通过量化模型测算发

现，在未来半个牛熊周期中，投资组合

大概有96%的胜率能够显著跑赢市场。

2021年初， 丘栋荣就在公开场合

表示，从长远来看，无论是从基本面、风

险定价、还是资产流动性上考量，高风

险、高估值、交易拥挤的资产的风险正

在不断积累，而前期表现平淡的低估值

资产机会正在孕育，低估值策略相对来

说依然便宜， 仍然是十分有效的策略，

其未来成长的空间也将更大。

2021年伴随A股的风格分化，低估

值策略的优势开始展现。 特别是2021

年二季度，丘栋荣管理的产品在行业配

置上有了一些变化：随着基本面的快速

回升，增加了低估值的银行、地产、保险

等板块； 降低了部分不再具备估值优

势、 预期回报率降低的板块及个股，如

医药、科技等。同时，重点关注广义制造

业、军工等低估值、高成长性的板块。

良好的投资收益不是靠运气，而是

通过“知行合一” 的投资策略和团队做

保障，让投资风格不漂移，通过“可复

制、可持续、可事先解释” 的投资理念，

最终为持有人赚到长期可持续的钱。

展望2022年，丘栋荣表示，回顾过

往三年的A股市场， 结构性高估较为

明显， 而形成结构性高估的原因是这

部分资产过于依赖流动性。2022年，不

排除受外部流动性收紧影响， 可能会

出现极端情况下高估值资产 “踩踏”

风险，应对方法主要在于：投资要更扎

实地建立在业绩和盈利的基础上，对

面临基本面风险释放同时交易拥挤的

高估值资产要保持谨慎， 应找到那些

基本面风险低、估值又非常便宜，甚至

有持续成长性的行业和领域， 去构建

低风险、低估值、高增长、高预期收益

的投资组合。

“一片树林里分出

两条路， 而我选择了人

迹更少的一条。 它荒草

萋萋，十分幽寂，显得更

诱人，更美丽。 ” 美国诗

人罗伯特·弗罗斯特的

名诗， 很适合用来描述

丘栋荣的投资审美。 在

业内， 中庚基金副总经

理、首席投资官、基金经

理丘栋荣因践行低估值

价值投资而闻名。

与业内众多基金经

理都讲究赛道、周期、景

气度不同， 丘栋荣的视

线始终在低估值价值领

域打转， 在蓝筹成长

“审美风” 流行的公募

投资圈中， 成为另一番

奇景：不抱团，喜欢冷门

股，敢买有“瑕疵” 但有

价值的股票。

一个策略体系是

否富有生命力，最终需

要通过业绩回报来检

验。 2021年，丘栋荣凭

借与众不同的投资风

格、 另辟蹊径的独门

股， 在市场中脱颖而

出。 “我们不是刻意和

市场不一样，而是在意

独立性。 ” 在接受中国

证券报记者采访时，丘

栋荣如是说。
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