
远望角投资曾实：

追求长期卓越 以均衡风格做绝对收益投资

本报记者 余世鹏

近年来，“极致化赛道风格” 似乎成了一种投资魅力，但在历经了极致风格带来的净值大幅波动后，市场也在反思：价值投资要行稳致远，该在投资理念上做出何种修正？ 对此，中国证券报记者近日与金牛基金经理、深圳市远望角投资管理企业（下称“远望角投资” ）创始人兼投资总监曾实，进行了一场面对面访谈。

在一个阳光明媚的上午，曾实身着淡蓝色衬衫，步履从容，脸上洋溢着淡淡的微笑。 远望角投资的会议室不大，透过整面落地窗，能俯瞰到福田金融CBD的车水马龙，视野相当开阔。 曾实缓缓坐下，合上手里的笔记本电脑后，话锋一起，便切入到当前的“极致” 投资风格话题中来。

曾实指出，极致的成长风格或价值风格，往往会经历“低谷、修复、挥发、高估、自我强化、瓦解” 等一系列过程。 从阶段性来看，风格合拍可能带来短期丰厚回报，不合拍则带来大阵痛。 如此过山车式的业绩表现，一定程度上与绝对收益导向形成内在冲突 。 曾实认为，一切投资机会都是比价的结果，投资管理应该平衡成长与价值，这种均衡本身就是一种风格，并且长期效果非常明显 。 比如，远望角以绝对收益为导向 ，投资收益主要源于选股 ，也为大择时保留了一定策略空间。

27年从业与四次理念迭代

中国证券报：您从 1994年就进入资本市场，从业时间长达27年。 这期间，中国资本市场历经了从小到大、从博弈逐步走向价值的过程。 在这个过程中，您个人的投资方法论是怎么变化的？

曾实：我是国内最早进入资本市场的投资者之一，见证并参与了资本市场 27年来的蓬勃发展过程。 可以说，投资理念的演化，相当程度上是环境变化和个人职业生涯发展不断迭代的结果。 人的发展往往有路径依赖 ，在某个路径上越投入，就越可能完全沉浸其中。 幸运的是 ，一路走来我在自觉或不自觉中，完成了几次较大的投资理念迭代，主要经历了四个阶段 ：

一是1994年-1999年的初期阶段。 市场主要集中于当时很流行的技术分析，主要从资金博弈角度参与市场投资。 当时 ，整个环境是以技术分析为导向 ，该方法的基本前提是认为市场行为反映了一切参与者的真实情绪，而情绪是有连续性的。

二是2000年-2004年期间。 我在券商资管部门工作，当时的券商资管集中持仓 ，尝试以注入资产的方式起到主动改变公司基本面，改变公司价值并影响市场参与者对股票价值判断 ，从而获取投资收益。 2004年前后大批证券公司因资产管理业务拖累而倒闭，这很大程度上说明了这种方法并不如预想的那么有效。

三 是 2005 年 -2014 年 期 间 。 在 累 积 多 年 的 投 资 经 历 后 ， 我 回 到 券 商 研 究 所 从 事 研 究 工 作 ， 更 多 聚 焦 于 自 下 而 上 的 基 本 面 研 究 。

四是2014年末我创办远望角以来，我的投资方法论也在基本面投资基础上结合大择时，逐步进入到了以均衡价值成长为特点的“绝对收益” 阶段。

中国证券报：在投资市场沉浸20年之后，您创立了远望角，出于什么初衷？

曾实：创立远望角不仅是为了给持有人赚取投资回报，更重要的是出于内心热爱 。 在热爱驱使之下，通过扎实的基本面选股 ，包括跟企业家接触、长时间的调研，最终发掘出好公司，这是一种持续学习和认知提升的过程，在此过程中获得的正向反馈是很强烈的。

中国证券报：远望角于2019年 -2021年连续三年斩获金牛奖 ，得到市场认可。 您曾说远望角在投资方面拒绝“80分输家” ，这该怎么理解？

曾实：远望角自成立以来，就自带长期基因 。 我成立远望角的初心，是为了在投资市场中追求远见、把握确定性、寻找平衡。 其中，追求远见是首位的，是我们做投资的立足之本。 成立以来的7年里，远望角每年业绩都在全市场中上游水平。 从三到五年的时间看，远望角的业绩更能通过平稳积累，站在市场前列。

就我个人有限的经历而言，基于深度研究的基本面分析进行投资，是被实践证明行之有效的、可复制的、可持续的投资方法 。 这就决定了我们要在基本面选股上付出大量时间，即自下而上地对公司和行业进行深度研究 ，最终形成有效的投资决策。 在买入前如果对标的有过透彻的研究和长时间跟踪 ，买入后往往能收获确定性投资业绩。

大择时和基本面策略相融合

中国证券报：2015年以后，A股市场生态发生了很大改变 。 您在经营远望角的过程中怎么看待这一问题？

曾实：的确是这样 。 A股市场近几年来基本面投资氛围越发浓烈，强调赚取公司成长的钱。 但是 ，主流审美却是极致且鲜明的赛道风格。

比如，2017年是蓝筹白马风格，满仓持有行业龙头股是最佳投资策略；到了2018年，在去杠杆等市场环境下，市场风格大变，蓝筹消费股开始掉头大跌 ，待2019年市场情绪开始修复后，科技成长开始回归，市场审美又开始偏向新能源、半导体等成长赛道。 2020年消费白马再次回归，但历经当年的拔估值后，抱团资金开始瓦解，市场审美在2021年则开始往新能源赛道聚集。

极致鲜明的风格，在某个阶段可能与市场共振，取得非常抢眼的业绩表现 ；但也可能在随后的年份面临挑战，短期完美不一定可以叠加为长期卓越。

中国证券报：作为这一阶段的市场参与者，远望角在投资过程中，如何处理远见和平衡两者的关系？

曾实：远望角投资以绝对收益导向，追求的是回撤可控之下的超额收益。 我们的投资收益主要源于选股，但依然会为择时保留一定的策略空间。 但是，我们不做小择时，而是做大约一年两至三次的大择时。 大择时源自对市场情绪的把握，以及对跨行业、跨板块、跨风格等因素之间的性价比权衡，也包括对投资者行为的研究，这在整体上能够帮助我们提升组合业绩。

中国证券报：市场对敢于坚持的赛道型选手更为青睐，但对择时策略有某种不以为然的态度。 对此您怎么看？

曾实：大择时和基本面策略，实际上是可以在绝对收益中相互融合的。 首先，我们承认择时的收益确定性并不高。 频繁的波段操作，还很容易让投资陷入虚无。 这并不意味着要彻底放弃择时，不考虑市场本身所隐含的系统性风险及机会。 其次，公司的内在价值增长与估值的提升，实际上是相互交织在一起的。 投资者在享受股票上涨的过程中，往往同时伴随着业绩与估值的双提升。 估值本身就有由低估到价值发现，到充分挖掘，再到泡沫化的阶段。 因此，赚公司成长的钱（阿尔法）与赚市场的钱（贝塔），并不是决然割裂的。

实际上，这种情况在现实中并不少见。 无论是白酒还是新能源，任何大牛股的走强，除了个股本身业绩超预期外，往往伴随着所在行业的高景气发展。 个股行情和板块行情往往是相互交织的。 某只个股上涨的背后，往往会有一个大浪潮 。 要对浪潮趋势做出前瞻性预判，并落实到战术层面，适当的择时是必要的。

价值与成长殊途同归

中国证券报：按照您这种绝对收益投资思路，所谓价值和成长风格，是不是也可以融合进来？

曾实：是的。 既 然 选 股 的 核 心 都 是 聚 集 未 来 三 到 五 年 的 发 展 前 景 ， 价 值 与 成 长 也 应 该 殊 途 同 归 。 如 果 把 两 者 割 裂 开 来 ， 投 资 就 一 定 会 有 显 著 的 大 小 年 之 分———某些年大放异彩，某些年黯然神伤。

中国证券报：怎么看待一些机构投资人如组合基金FOF希望子基金能够风格鲜明的问题？

曾实：主流的FOF组合管理，是在尝试着对投资进行模块化分解。 那种“把投资分解为某几个维度 ，每个维度交给一个人做” ，是一种比较理想化的做法。 以绝对收益为导向基金管理人，往往不会执着于风格鲜明与否，而是始终基于基本面原则，从投资性价比出发进行权衡比较 。 当成长股过度高估会考虑价值股，价值股过高的话会反过来考虑成长股。 从一定角度来说，如果能够对投资方法有着清晰的认知和权衡风险收益的标准，本身也是一种风格。 虽然这个风格并不容易贴标签，也不在目前市场的主流审美当中。 而基

金经理有这样的自觉，很大程度上能够分担机构投资者包括一些 FOF母基金管理人决策中面临的不确定风险。

中国证券报：从您绝对收益的视角来看，2022年市场投资有哪些投资机会？

曾实：首先是市场风格上。 2021年虽然是一个极致化的结构行情，但我们面临的并不是一个系统性高估的市场，这为2022年行情留下了发挥空间。 目前来看，2022年市场的流动性环境会比较好，加上“房住不炒” 的大趋势 ，社会财富朝着权益类资产配置的趋势，依然是在稳步进行。

其次，在板块机会上，我认为2022年高成长的景气赛道，依然值得重点关注。 尤其是新能源，还有比较高的参与价值。“双碳”目标提出以来，发展趋势很明确，政策执行力度也很坚决，这意味着未来的行业发展依然具备很大空间。

以光伏行业为例 ，光伏2017年全球新增装机量就已达到102GW，去年全球新增装机量为130GW左右，四年来增速约30%，算不上太高。 2017年-2020年，光伏行业逐渐实现了平价上网。 在2019年 ，不仅仅是西方国家，就连印度、越南这些国家也开始成为装机大国。 未来，随着越来越多玩家进入，行业会有更大发展空间 。

此外，在新能源汽车领域 ，2021年销量增速特别快，根据最新的 11月单月份数据统计，市场渗透率18%左右，蔚来、小鹏等各类造车新势力陆续登场。 未来一段时间内，新能源汽车行业仍处于快速发展阶段，产业链相关投资机会将扩张到更多中上游领域，不仅仅限于动力电池环节。

简历

曾实，深圳市远望角投资管理企业创始人兼投资总监。 27年从业经历，2014年末创立远望角投资，此前先后就职于工银瑞信基金专户投资部、平安证券研究所、平安保险投资管理中心、联合证券资产管理部、厦门国际信托投资公司。

价值与成长殊途同归

中国证券报： 按照您这种绝对收益

投资思路，所谓价值和成长风格，是不

是也可以融合进来？

曾实：是的。 既然选股的核心都是

聚集未来三到五年的发展前景， 价值

与成长也应该殊途同归。如果把两者割

裂开来， 投资就一定会有显著的大小

年之分———某些年大放异彩，某些年黯

然神伤。

中国证券报： 怎么看待一些机构投

资人如组合基金FOF希望子基金能够风

格鲜明的问题？

曾实：主流的FOF组合管理，是在

尝试着对投资进行模块化分解。 那种

“把投资分解为某几个维度， 每个维度

交给一个人做” ， 是一种比较理想化的

做法。 以绝对收益为导向基金管理人，

往往不会执着于风格鲜明与否，而是始

终基于基本面原则，从投资性价比出发

进行权衡比较。 当成长股过度高估会考

虑价值股，价值股过高的话会反过来考

虑成长股。 从一定角度来说，如果能够

对投资方法有着清晰的认知和权衡风险

收益的标准，本身也是一种风格。 虽然

这个风格并不容易贴标签，也不在目前

市场的主流审美当中。 而基金经理有这

样的自觉，很大程度上能够分担机构投

资者包括一些FOF母基金管理人决策

中面临的不确定风险。

中国证券报： 从您绝对收益的视角

来看，2022年市场投资有哪些投资机会？

曾实：首先是市场风格上。 2021年

虽然是一个极致化的结构行情， 但我们

面临的并不是一个系统性高估的市场，

这为2022年行情留下了发挥空间。 目前

来看，2022年市场的流动性环境会比较

好，加上“房住不炒” 的大趋势，社会财

富朝着权益类资产配置的趋势， 依然是

在稳步进行。

其次，在板块机会上，我认为2022年

高成长的景气赛道， 依然值得重点关注。

尤其是新能源， 还有比较高的参与价值。

“双碳” 目标提出以来，发展趋势很明确，

政策执行力度也很坚决，这意味着未来的

行业发展依然具备很大空间。

以光伏行业为例，光伏2017年全球

新增装机量就已达到102GW，去年全球

新增装机量为130GW左右，四年来增速

约30%，算不上太高。 2017年-2020年，

光伏行业逐渐实现了平价上网。 在2019

年，不仅仅是西方国家，就连印度、越南

这些国家也开始成为装机大国。未来，随

着越来越多玩家进入， 行业会有更大发

展空间。

此外， 在新能源汽车领域，2021年

销量增速特别快，根据最新的11月单月

份数据统计， 市场渗透率18%左右，蔚

来、小鹏等各类造车新势力陆续登场。未

来一段时间内， 新能源汽车行业仍处于

快速发展阶段， 产业链相关投资机会将

扩张到更多中上游领域， 不仅仅限于动

力电池环节。
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基金面对面

远望角投资曾实：

追求长期卓越 以均衡风格做绝对收益投资

□本报记者 余世鹏

近年来，“极致化赛

道风格” 似乎成了一种

投资魅力，但在历经了极

致风格带来的净值大幅

波动后， 市场也在反思：

价值投资要行稳致远，该

在投资理念上做出何种

修正？ 对此，中国证券报

记者近日与金牛基金经

理、深圳市远望角投资管

理企业（下称“远望角投

资” ）创始人兼投资总监

曾实，进行了一场面对面

访谈。

在一个阳光明媚的

上午，曾实身着淡蓝色衬

衫，步履从容，脸上洋溢

着淡淡的微笑。远望角投

资的会议室不大，透过整

面落地窗，能俯瞰到福田

金融CBD的车水马龙，

视野相当开阔。曾实缓缓

坐下，合上手里的笔记本

电脑后，话锋一起，便切

入到当前的“极致” 投资

风格话题中来。

曾实指出，极致的成

长风格或价值风格，往往

会经历“低谷、修复、挥

发、 高估、 自我强化、瓦

解” 等一系列过程。 从阶

段性来看，风格合拍可能

带来短期丰厚回报，不合

拍则带来大阵痛。如此过

山车式的业绩表现，一定

程度上与绝对收益导向

形成内在冲突。 曾实认

为，一切投资机会都是比

价的结果，投资管理应该

平衡成长与价值，这种均

衡本身就是一种风格，并

且长期效果非常明显。比

如，远望角以绝对收益为

导向，投资收益主要源于

选股，也为大择时保留了

一定策略空间。
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27年从业与四次理念迭代

中国证券报： 您从1994年就

进入资本市场， 从业时间长达27

年。这期间，中国资本市场历经了

从小到大、 从博弈逐步走向价值

的过程。在这个过程中，您个人的

投资方法论是怎么变化的？

曾实： 我是国内最早进入资

本市场的投资者之一， 见证并参

与了资本市场27年来的蓬勃发

展过程。 可以说， 投资理念的演

化， 相当程度上是环境变化和个

人职业生涯发展不断迭代的结

果。人的发展往往有路径依赖，在

某个路径上越投入， 就越可能完

全沉浸其中。幸运的是，一路走来

我在自觉或不自觉中， 完成了几

次较大的投资理念迭代， 主要经

历了四个阶段：

一是1994年-1999年的初期

阶段。 市场主要集中于当时很流

行的技术分析， 主要从资金博弈

角度参与市场投资。当时，整个环

境是以技术分析为导向， 该方法

的基本前提是认为市场行为反映

了一切参与者的真实情绪， 而情

绪是有连续性的。

二是2000年-2004年期间。

我在券商资管部门工作， 当时的

券商资管集中持仓， 尝试以注入

资产的方式起到主动改变公司基

本面， 改变公司价值并影响市场

参与者对股票价值判断， 从而获

取投资收益。 2004年前后大批证

券公司因资产管理业务拖累而倒

闭， 这很大程度上说明了这种方

法并不如预想的那么有效。

三是2005年-2014年期间。

在累积多年的投资经历后，我

回到券商研究所从事研究工

作， 更多聚焦于自下而上的基

本面研究。

四是2014年末我创办远望

角以来， 我的投资方法论也在基

本面投资基础上结合大择时，逐

步进入到了以均衡价值成长为特

点的“绝对收益” 阶段。

中国证券报： 在投资市场沉

浸20年之后，您创立了远望角，出

于什么初衷？

曾实： 创立远望角不仅是为

了给持有人赚取投资回报， 更重

要的是出于内心热爱。 在热爱驱

使之下，通过扎实的基本面选股，

包括跟企业家接触、 长时间的调

研，最终发掘出好公司，这是一种

持续学习和认知提升的过程，在

此过程中获得的正向反馈是很强

烈的。

中国证券报： 远望角于2019

年-2021年连续三年斩获金牛

奖，得到市场认可。您曾说远望角

在投资方面拒绝“80分输家” ，这

该怎么理解？

曾实：远望角自成立以来，就

自带长期基因。 我成立远望角的

初心， 是为了在投资市场中追求

远见、把握确定性、寻找平衡。 其

中，追求远见是首位的，是我们做

投资的立足之本。成立以来的7年

里， 远望角每年业绩都在全市场

中上游水平。 从三到五年的时间

看， 远望角的业绩更能通过平稳

积累，站在市场前列。

就我个人有限的经历而言，

基于深度研究的基本面分析进行

投资，是被实践证明行之有效的、

可复制的、可持续的投资方法。这

就决定了我们要在基本面选股上

付出大量时间， 即自下而上地对

公司和行业进行深度研究， 最终

形成有效的投资决策。 在买入前

如果对标的有过透彻的研究和长

时间跟踪， 买入后往往能收获确

定性投资业绩。

大择时和基本面策略相融合

中国证券报：2015年以后，A股市场

生态发生了很大改变。 您在经营远望角

的过程中怎么看待这一问题？

曾实：的确是这样。A股市场近几年

来基本面投资氛围越发浓烈， 强调赚取

公司成长的钱。 但是， 主流审美却是极

致且鲜明的赛道风格。

比如，2017年是蓝筹白马风格，满

仓持有行业龙头股是最佳投资策略；到

了2018年， 在去杠杆等市场环境下，市

场风格大变，蓝筹消费股开始掉头大跌，

待2019年市场情绪开始修复后，科技成

长开始回归， 市场审美又开始偏向新能

源、半导体等成长赛道。 2020年消费白

马再次回归，但历经当年的拔估值后，抱

团资金开始瓦解，市场审美在2021年则

开始往新能源赛道聚集。

极致鲜明的风格， 在某个阶段可能

与市场共振，取得非常抢眼的业绩表现；

但也可能在随后的年份面临挑战， 短期

完美不一定可以叠加为长期卓越。

中国证券报： 作为这一阶段的市场

参与者，远望角在投资过程中，如何处理

远见和平衡两者的关系？

曾实：远望角投资以绝对收益导向，

追求的是回撤可控之下的超额收益。 我

们的投资收益主要源于选股， 但依然会

为择时保留一定的策略空间。但是，我们

不做小择时， 而是做大约一年两至三次

的大择时。 大择时源自对市场情绪的把

握，以及对跨行业、跨板块、跨风格等因

素之间的性价比权衡， 也包括对投资者

行为的研究， 这在整体上能够帮助我们

提升组合业绩。

中国证券报： 市场对敢于坚持的赛

道型选手更为青睐， 但对择时策略有某

种不以为然的态度。 对此您怎么看？

曾实：大择时和基本面策略，实际上

是可以在绝对收益中相互融合的。 首先，

我们承认择时的收益确定性并不高。频繁

的波段操作， 还很容易让投资陷入虚无。

这并不意味着要彻底放弃择时，不考虑市

场本身所隐含的系统性风险及机会。 其

次， 公司的内在价值增长与估值的提升，

实际上是相互交织在一起的。投资者在享

受股票上涨的过程中，往往同时伴随着业

绩与估值的双提升。估值本身就有由低估

到价值发现，到充分挖掘，再到泡沫化的

阶段。因此，赚公司成长的钱（阿尔法）与

赚市场的钱（贝塔），并不是决然割裂的。

实际上， 这种情况在现实中并不少

见。无论是白酒还是新能源，任何大牛股

的走强，除了个股本身业绩超预期外，往

往伴随着所在行业的高景气发展。 个股

行情和板块行情往往是相互交织的。 某

只个股上涨的背后， 往往会有一个大浪

潮。要对浪潮趋势做出前瞻性预判，并落

实到战术层面，适当的择时是必要的。


