
富国基金曹文俊：均衡投资 长情陪伴

本报记者 李岚君

古人云，文武之道，一张一弛。 周期和成长研究方法论差异很大，少有基金经理能全面覆盖，为何曹文俊张弛有度、全面均衡？ 在进入公募基金前，曹文俊曾担任卖方分析师，在钢铁、交运等周期行业颇有建树，在这一时期他对宏观经济和产业格局形成了深刻理解。 在此后多年的投研积累中，曹文俊逐步将投资范围拓展至成长、主题、价值等其他领域，进化形成全面的能力圈。

起步于周期股的高瞻远瞩，加速于成长股的见微知著，独特的职业生涯让曹文俊形成了“自上而下” 与“自下而上” 相结合的投资框架，这是他区别于大多数投资人士的核心竞争力。

历经熊牛，玉汝于成。 如今的曹文俊在周期股与成长股之间游刃有余，在大局观和秋毫之间举重若轻，在风险暴露和持有久期之间灵动应变，彼此交融，方显“鹰击长空，鱼翔浅底” 之妙。

不同寻常的全局视野

依托于“自上而下” 与“自下而上” 相结合的投资框架，曹文俊有着不同寻常的全局视野，坚守上下融通的方法论，行业布局动态演化。

具 体 而 言 ， 曹 文 俊 首 先 会 以 季 度 为 单 位 进 行 宏 观 研 判 ， 参 考 政 治 、 经 济 、 社 会 、 技 术 、 环 境 、 法 律 等 多 个 维 度 进 行 前 瞻 判 断 ， 捕 捉 重 点 行 业 ； 其 次 在 中 观 层 面 上 ， 曹 文 俊 对 产 业 生 命 周 期 、 价 值 链 等 主 题 进 行 比 较 ， 挑 选“行 业 的 美 丽 方 向 ” ； 最 后 ， 曹 文 俊 综 合 公 司 治 理 、 股 权 结 构 、 管 理 层 激 励 、 管 理 经 营 能 力 、 企 业 文 化 等 因 子 严 格 遵 守 选 股 纪 律 ， 自 下 而 上 挖 掘 个 股 。 双 维 度 交 叉 印 证 ， 提 高 组 合 配 置 的 有 效 性 。

“胸 有 成 竹 ” 的 曹 文 俊 心 中 也 有 一 张 坐 标 图 ， 按 照“风 险 暴 露 程 度 的 高 低 ” 和“投 资 久 期 的 长 短 ” ， 两 个 维 度 将 投 资 标 的 划 分 为 周 期 、 价 值 、 成 长 和 主 题 四 大 类 ， 并 依 据 自 上 而 下 的 策 略 决 定 每 个 象 限 的 配 置 比 例 。 其 中 ， 短 久 期 的 部 分 主 要 是 价 值 和 周 期 ， 长 久 期 部 分 主 要 是 成 长 和 主 题 。 在 不 同 宏 观 背 景 下 ， 以 自 上 而 下 的 策 略 思 维 决 定 每 一 类 股 票 的 配 置 权 重 ， 然 后 根 据 不 同 象 限 的 分 析 框 架 对 行 业 做 对 比 ， 最 后 自 下 而

上 选 股 。

周期与成长是曹文俊的核心优势 ，也是他的能力圈。 他表示，在投资象限之上，根据风险收益比特征 ，正常情况下他更倾向于 70%至80%的个股集中在成长与周期两类领域，这两个象限在同一时间段里自上而下的逻辑和自下而上的业绩增长匹配度往往较高。 与之相比，主题象限主要起到调节组合贝塔的作用，而价值象限一般在市场较悲观的背景下才会重仓。

对于周期股，曹文俊认为研究关键在于“趋势、拐点和均值回归” ，基本框架就是供求关系，判断产能利用率所处位置 。 这其中趋势和拐点勾勒了其周期性因素 ，需要通过自上而下宏观的需求脉动来做需求端展望；而供给端情况大多数是通过行业中观层面研究获得的。

曹 文 俊 称 ， 周 期 股 赚 钱 的 时 间 机 会 点 主 要 有 两 个 ， 一 是 行 业 景 气 度 底 部 出 现 向 上 拐 点 的 时 候 ； 二 是 产 能 利 用 率 过 了 临 界 点 之 后 。 “当 高 经 营 杠 杆 特 性 体 现 出 来 的 时 候 ， 就 是 所 谓 价 格 弹 性 比 较 大 的 阶 段 。 如 能 够 把 握 好 这 个 趋 势 和 拐 点 ， 赚 钱 是 没 问 题 的 。 如 果 能 够 把 结 构 性 因 素 一 并 研 究 得 很 透 彻 ， 周 期 股 是 有 机 会 赚 大 钱 的 。 ”

对于成长股，曹文俊认为关键在于核心竞争力、市场容量 、生命周期所处阶段。 成长的研究框架折射到财务模型上面，无外乎就是研究公司收入端增长速度、增长持续性以及毛利率净利率稳定性 。 成长股的收益70%-80%来源于公司自身业绩长期高速增长所产生的复利。

“成 长 股 投 资 ， 本 质 是 长 久 期 投 资 ， 在 看 得 比 较 远 的 前 提 条 件 下 ， 比 拼 谁 看 得 更 准 。 ” 曹 文 俊 说 ， “可 能 在 投 资 之 初 ， 它 的 估 值 水 平 就 不 低 ， 随 着 时 间 推 移 ， 其 估 值 水 平 可 能 不 降 反 升 。 成 长 股 研 究 相 较 于 周 期 股 有 一 个 非 常 大 的 差 异 点 ， 在 于 对 公 司 毛 利 率 的 稳 定 性 要 求 非 常 高 ， 对 公 司 核 心 竞 争 力 的 考 察 至 关 重 要 。 ”

合二为一的梯度配置

基金经理的买入“决策” 大都来自对个股的深度洞悉与推演，而曹文俊选股框架比普通基金经理更上一个量级———与风控体系合二为一。

按照风险收益比 ，曹文俊把个股分成三类 ：第一类是核心战略性品种，以长期阿尔法突出、核心竞争力稳定的股票为主，持仓权重最高；第二类是配置型品种 ，持仓权重较低 ；第三类是弹性品种，持仓权重相对较小。 配置品种和弹性品种主要用于填补行业贝塔的暴露，同时基于宏观和中观的判断动态把握三类股票配置，灵活应对市场变化。

具体来看 ，第一类核心战略型品种 ，是自上而下逻辑通顺 ，自下而上业绩增长匹配度高，整体瑕疵点较少的股票。 考察点主要包括公司治理情况、公司信息披露是否充分、公司经营管理层的经营管理能力是否经过历史检验、利益诉求和二级市场是否基本一致等。 这些要素如果都比较完美，则可以作为基石仓位。

第二类配置型品种，虽然也是宏观逻辑通顺，但可能在阶段性存在小的瑕疵点。 例如公司可能只有一半业务跟投资主线相关，另一半业务虽然没风险但弹性相对较小；也可能公司财务不那么稳健，比如股东质押比例很高，经营杠杆很高。

第 三 类 弹 性 品 种 ， 大 多 数 是 主 题 投 资 ， 优 缺 点 都 很 明 显 ： 优 点 是 进 攻 时 锐 度 更 高 ， 缺 点 是 如 果 行 业 景 气 度 出 现 下 滑 ， 或 市 场 流 动 性 开 始 收 紧 ， 这 些 股 票 跌 幅 也 很 大 。 策 略 上 ， 如 果 市 场 水 温 比 较 高 ， 权 重 会 上 调 一 些 ； 如 果 市 场 水 温 较 低 ， 权 重 会 下 调 一 些 。

值得一提的是，梯度配置这一方法论容易在流动性驱动的单边上行市场中失效 。 一方面，核心战略品种可能不是弹性最大的进攻性品种 ，而是风险调整后收益最理想的品种，在单边上涨的牛市中很难跑赢市场 ；另一方面，牛市中后期匹配度高的可选标的越来越少，但单边市场要求高仓位 ，两者存在矛盾。

为了使投资策略“全天候 ” ，曹文俊给方法论短板打上了“补丁” ：通过自上而下的策略预判，如果判断市场是流动性驱动的牛市的话，会主动增加第三类弹性品种的配置比例 ，采用跟随策略，将组合贝塔尽量向市场中位数水平靠拢 。

稳健均衡的长情“告白”

不求近功 ，不安小就。 曹文俊给自己定义了清晰的投资目标：积小胜为大胜 ，追求组合在风险可控、稳定性和波动率相对可控情况下的收益弹性。 曹文俊曾说 ，“我并不希望以押注一两个行业，在较短时间里积累较大超额收益，而是希望平稳、平均、逐步积累超额收益。 ”

曹文俊深谙攻守之道，梯度配置持仓结构保持很强的均衡特质，也就是典型的“进可攻退可守” 类型 ，能够抵御不同的市场风浪，最终获得了较优秀长期回报，减少基民的情绪波动，使投资体验更佳 。

他曾表示 ，自己的风格较稳健，注重绝对收益和长期回报，会在投资的各个阶段对不同资产的价值进行比较和分析，坚持风险可控下胜率最大的路径。 从富国转型机遇、富国优质发展等产品的投资布局中，可以看到曹文俊对市场的敬畏之心，以及以投资者长期利益为核心的坚持。

路遥知马力，日久见人心。 在近几年市场结构变化快速的环境下，无论是从核心资产到专精特新，还是从医药消费到科技新能源，曹文俊均跟上市场节奏，带给持有人良好的投资体验。 不做“赌博” 式风格暴露，追求每年排名相对靠前的“长情” ，是曹文俊对持有人的“告白” 。

银 河 证 券 数 据 显 示 ， 截 至 2021 年 12 月 31 日 ， 曹 文 俊 自 2018 年 4 月 25 日 起 管 理 富 国 转 型 机 遇 以 来 ， 近 两 年 、 近 三 年 净 值 增 长 率 分 别 为 103 . 18 % 、 212 . 43 % ， 在 同 类 偏 股 型 基 金 中 排 名 84/485 、 89/408 ， 排 名 均 居 于 同 类 前 1/4 。 凭 借 优 秀 的 表 现 ， 富 国 转 型 机 遇 受 到 机 构 持 有 人 的 认 可 。 基 金 定 期 报 告 数 据 显 示 ， 截 至 2021 年 6 月 30 日 ， 富 国 转 型 机 遇 机 构 持 有 者 占 比 从 2018 年 末 24 . 15 % 攀 升 至 83 . 26 % 。

具 体 到 下 一 阶 段 的 配 置 重 点 ， 曹 文 俊 表 示 ， 会 关 注 景 气 度 相 对 较 高 的 领 域 ， 比 如 新 能 源 汽 车 、 汽 车 智 能 化 等 细 分 行 业 ， 还 将 关 注 PPI 向 CPI 传 导 过 程 中 受 益 的 食 品 、 机 械 行 业 。 此 外 ， 曹 文 俊 比 较 关 注 政 策 纠 偏 下 地 产 行 业 的 估 值 修 复 机 会 。 “我 个 人 比 较 关 注 地 产 板 块 ， 目 前 地 产 股 的 估 值 位 于 历 史 较 低 位 置 ， 在‘稳 增 长 ’ 压 力 下 ， 未 来 政 策 或 有 望 回 摆 。 部 分 地 产 公 司 的 资 产 负 债 表 较 健 康 ， 拿

地 不 激 进 ， 现 金 流 也 足 够 稳 定 ， 若 政 策 回 摆 ， 未 来 市 场 份 额 有 望 显 著 提 升 。 ”

简历

曹文俊，复旦大学理论与应用力学学士，上海财经大学投资经济学硕士；历任申银万国助理分析师、申万巴黎基金行业研究员；2010年6月至2017年6月 ，任交银施罗德基金行业研究员 、基金经理助理、基金经理 ；2017年6月加入富国基金，2018年4月起任基金经理，目前任富国转型机遇、富国优质发展、富国低碳环保、富国稳健策略 6个月持有期、富国金安均衡精选的基金经理。
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富国基金曹文俊：

均衡投资 长情陪伴

□本报记者 李岚君

古人云， 文武之

道，一张一弛。 周期和

成长研究方法论差异

很大，少有基金经理能

全面覆盖，为何曹文俊

张弛有度、 全面均衡？

在进入公募基金前，曹

文俊曾担任卖方分析

师，在钢铁、交运等周

期行业颇有建树，在这

一时期他对宏观经济

和产业格局形成了深

刻理解。在此后多年的

投研积累中，曹文俊逐

步将投资范围拓展至

成长、主题、价值等其

他领域，进化形成全面

的能力圈。

起步于周期股的

高瞻远瞩，加速于成长

股的见微知著，独特的

职业生涯让曹文俊形

成了 “自上而下” 与

“自下而上” 相结合的

投资框架，这是他区别

于大多数投资人士的

核心竞争力。

历经熊牛，玉汝于

成。 如今的曹文俊在周

期股与成长股之间游

刃有余，在大局观和秋

毫之间举重若轻，在风

险暴露和持有久期之

间灵动应变， 彼此交

融，方显“鹰击长空，

鱼翔浅底” 之妙。

不同寻常的全局视野

依托于“自上而下” 与“自下而

上” 相结合的投资框架，曹文俊有着

不同寻常的全局视野，坚守上下融通

的方法论，行业布局动态演化。

具体而言， 曹文俊首先会以季

度为单位进行宏观研判，参考政治、

经济、社会、技术、环境、法律等多个

维度进行前瞻判断，捕捉重点行业；

其次在中观层面上， 曹文俊对产业

生命周期、价值链等主题进行比较，

挑选“行业的美丽方向” ；最后，曹

文俊综合公司治理、股权结构、管理

层激励、管理经营能力、企业文化等

因子严格遵守选股纪律， 自下而上

挖掘个股。双维度交叉印证，提高组

合配置的有效性。

“胸有成竹” 的曹文俊心中也

有一张坐标图，按照“风险暴露程

度的高低” 和“投资久期的长短” ，

两个维度将投资标的划分为周期、

价值、成长和主题四大类，并依据自

上而下的策略决定每个象限的配置

比例。其中，短久期的部分主要是价

值和周期， 长久期部分主要是成长

和主题。在不同宏观背景下，以自上

而下的策略思维决定每一类股票的

配置权重， 然后根据不同象限的分

析框架对行业做对比， 最后自下而

上选股。

周期与成长是曹文俊的核心优

势，也是他的能力圈。他表示，在投资

象限之上， 根据风险收益比特征，正

常情况下他更倾向于70%至80%的

个股集中在成长与周期两类领域，这

两个象限在同一时间段里自上而下

的逻辑和自下而上的业绩增长匹配

度往往较高。 与之相比，主题象限主

要起到调节组合贝塔的作用，而价值

象限一般在市场较悲观的背景下才

会重仓。

对于周期股，曹文俊认为研究关

键在于“趋势、拐点和均值回归” ，基

本框架就是供求关系，判断产能利用

率所处位置。这其中趋势和拐点勾勒

了其周期性因素，需要通过自上而下

宏观的需求脉动来做需求端展望；而

供给端情况大多数是通过行业中观

层面研究获得的。

曹文俊称， 周期股赚钱的时间

机会点主要有两个， 一是行业景气

度底部出现向上拐点的时候； 二是

产能利用率过了临界点之后。 “当

高经营杠杆特性体现出来的时候，

就是所谓价格弹性比较大的阶段。

如能够把握好这个趋势和拐点，赚

钱是没问题的。 如果能够把结构性

因素一并研究得很透彻， 周期股是

有机会赚大钱的。 ”

对于成长股，曹文俊认为关键在

于核心竞争力、市场容量、生命周期

所处阶段。成长的研究框架折射到财

务模型上面，无外乎就是研究公司收

入端增长速度、增长持续性以及毛利

率净利率稳定性。成长股的收益70%

-80%来源于公司自身业绩长期高

速增长所产生的复利。

“成长股投资， 本质是长久期

投资， 在看得比较远的前提条件

下，比拼谁看得更准。 ” 曹文俊说，

“可能在投资之初， 它的估值水平

就不低，随着时间推移，其估值水

平可能不降反升。 成长股研究相较

于周期股有一个非常大的差异点，

在于对公司毛利率的稳定性要求

非常高，对公司核心竞争力的考察

至关重要。 ”

合二为一的梯度配置

基金经理的买入“决策” 大都来

自对个股的深度洞悉与推演，而曹文

俊选股框架比普通基金经理更上一

个量级———与风控体系合二为一。

按照风险收益比，曹文俊把个股

分成三类： 第一类是核心战略性品

种，以长期阿尔法突出、核心竞争力

稳定的股票为主， 持仓权重最高；第

二类是配置型品种， 持仓权重较低；

第三类是弹性品种，持仓权重相对较

小。配置品种和弹性品种主要用于填

补行业贝塔的暴露，同时基于宏观和

中观的判断动态把握三类股票配置，

灵活应对市场变化。

具体来看，第一类核心战略型品

种，是自上而下逻辑通顺，自下而上

业绩增长匹配度高，整体瑕疵点较少

的股票。考察点主要包括公司治理情

况、公司信息披露是否充分、公司经

营管理层的经营管理能力是否经过

历史检验、利益诉求和二级市场是否

基本一致等。这些要素如果都比较完

美，则可以作为基石仓位。

第二类配置型品种，虽然也是宏

观逻辑通顺，但可能在阶段性存在小

的瑕疵点。例如公司可能只有一半业

务跟投资主线相关，另一半业务虽然

没风险但弹性相对较小；也可能公司

财务不那么稳健，比如股东质押比例

很高，经营杠杆很高。

第三类弹性品种， 大多数是主

题投资，优缺点都很明显：优点是进

攻时锐度更高， 缺点是如果行业景

气度出现下滑， 或市场流动性开始

收紧， 这些股票跌幅也很大。 策略

上，如果市场水温比较高，权重会上

调一些；如果市场水温较低，权重会

下调一些。

值得一提的是，梯度配置这一方

法论容易在流动性驱动的单边上行

市场中失效。 一方面，核心战略品种

可能不是弹性最大的进攻性品种，而

是风险调整后收益最理想的品种，在

单边上涨的牛市中很难跑赢市场；另

一方面，牛市中后期匹配度高的可选

标的越来越少，但单边市场要求高仓

位，两者存在矛盾。

为了使投资策略 “全天候” ，曹

文俊给方法论短板打上了 “补丁” ：

通过自上而下的策略预判，如果判断

市场是流动性驱动的牛市的话，会主

动增加第三类弹性品种的配置比例，

采用跟随策略，将组合贝塔尽量向市

场中位数水平靠拢。

稳健均衡的长情“告白”

不求近功，不安小就。 曹文俊给

自己定义了清晰的投资目标：积小胜

为大胜，追求组合在风险可控、稳定

性和波动率相对可控情况下的收益

弹性。 曹文俊曾说，“我并不希望以

押注一两个行业，在较短时间里积累

较大超额收益，而是希望平稳、平均、

逐步积累超额收益。 ”

曹文俊深谙攻守之道，梯度配置

持仓结构保持很强的均衡特质，也就

是典型的“进可攻退可守” 类型，能

够抵御不同的市场风浪，最终获得了

较优秀长期回报，减少基民的情绪波

动，使投资体验更佳。

他曾表示， 自己的风格较稳健，

注重绝对收益和长期回报，会在投资

的各个阶段对不同资产的价值进行

比较和分析，坚持风险可控下胜率最

大的路径。 从富国转型机遇、富国优

质发展等产品的投资布局中，可以看

到曹文俊对市场的敬畏之心，以及以

投资者长期利益为核心的坚持。

路遥知马力，日久见人心。 在近

几年市场结构变化快速的环境下，无

论是从核心资产到专精特新，还是从

医药消费到科技新能源，曹文俊均跟

上市场节奏，带给持有人良好的投资

体验。不做“赌博” 式风格暴露，追求

每年排名相对靠前的“长情” ，是曹

文俊对持有人的“告白” 。

银河证券数据显示， 截至2021

年12月31日， 曹文俊自2018年4月

25日起管理富国转型机遇以来，近

两年、 近三年净值增长率分别为

103. 18% 、212. 43% ，在同类偏股型

基金中排名84/485、89/408， 排名

均居于同类前1/4。 凭借优秀的表

现， 富国转型机遇受到机构持有人

的认可。 基金定期报告数据显示，

截至2021年6月30日， 富国转型机

遇机构持有者占比从 2018 年末

24 . 15%攀升至83. 26%。

具体到下一阶段的配置重点，

曹文俊表示， 会关注景气度相对较

高的领域，比如新能源汽车、汽车智

能化等细分行业， 还将关注PPI向

CPI传导过程中受益的食品、 机械

行业。 此外， 曹文俊比较关注政策

纠偏下地产行业的估值修复机会。

“我个人比较关注地产板块， 目前

地产股的估值位于历史较低位置，

在‘稳增长’ 压力下，未来政策或有

望回摆。 部分地产公司的资产负债

表较健康，拿地不激进，现金流也足

够稳定，若政策回摆，未来市场份额

有望显著提升。 ”
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