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中金基金邱延冰：

不惧市场噪音 把握“投资之锚”

□本报记者 葛瑶

今年以来A股走

势波折震荡， 市场情

绪瞬息万变。 面对这

样的行情， 中金基金

副总经理、 基金经理

邱延冰直言， 投资就

是一场修炼， 坦然面

对市场的顺风与逆

风，终会有花开之时。

拥有19年投研经

历的老将邱延冰曾经

先后从事不同市场、

不同类别的投资工

作。 亲历海内外市场

的多轮牛熊转换，邱

延冰在股市的起起伏

伏中积累了对经济周

期深刻的理解， 也由

此建立了自上而下的

全球大类资产配置及

行业配置框架。 2020

年加入中金基金，邱

延冰把握 “投资之

锚” ， 不惧市场噪音，

通过均衡布局具备长

期结构性投资机会的

成长赛道， 力求为投

资者实现资金的稳健

增值。

作为中金基金投

研团队的负责人，邱延

冰的目标是为公司培

养一支风格差异化的

“常胜团队” 。 邱延冰

坦言，组建公募团队是

从播种到收获的过程，

只有现在打下扎实基

础，撒下的种子未来才

能长成大树。
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重视战略性资产配置

2002年，邱延冰加入国家外

汇管理局，历任外管局中央外汇

业务中心战略研究处研究员、投

资一处投资经理、投资二处副处

长、处长。 面对国家外汇的保值

增值需求，他需要在有限的风险

预算下，以全球为投资范围均衡

配置资产，实现绝对收益。

“在外管局，对于资产流动

性的要求是第一位的， 其次是

对绝对收益的要求。 所以我们

会对资产配置以及各类资产类

别的预期收益非常关注。” 邱延

冰回忆道。 在外管局的13年中，

资产配置逐渐融入了他的投资

视角。 因此，比起灵活的仓位调

整，多资产、多国别的投资经历

令邱延冰更为关注资产配置的

“锚” 。

邱延冰认为，资产配置需要

找到每一类资产的“锚” ，并依

据市场环境判断固定收益类和

权益类资产的仓位。 在他看来，

债券的“锚” 是利息收入，股票

投资的“锚” 是企业盈利增长，

而资产配置即是择时。邱延冰通

过股债相对预期收益择时模型，

预判股市拐点，同时结合对资产

“锚” 的认知，有纪律地调整权

益投资仓位。

以今年的市场为例， 邱延

冰认为，今年A股的下跌主要体

现在价值股和成长股之间的分

化； 整体来看，A股市场的估值

目前在合理区间， 并不存在系

统性风险， 对于后市总体保持

谨慎乐观。

因此，在对偏股型及灵活配

置型基金的管理中，邱延冰近期

维持了较高的权益仓位。在他看

来， 目前市场估值处于中性水

平，如果市场继续下跌，他会进

一步提升仓位， 反之则降低仓

位。如果仅因悲观情绪降低权益

仓位，市场一旦反弹，便会错失

反弹带来的收益。

同时， 邱延冰及时依据市

场风险偏好的变化调整其持仓

中成长股配置， 一定程度上熨

平收益曲线。 他指出，市场目前

的主要担忧在于国内宏观政策

落地的节奏和力度， 以及美联

储连续加息对于海外市场的影

响。 在这样的环境中，市场的风

险偏好较弱， 对于确定性要求

较强， 因此邱延冰在其偏好的

成长股中配置了更具性价比的

标的， 建立较为保守的成长股

组合。

资产配置结合灵活的个股

选择，邱延冰坦言，在这样的打

法之下， 自己虽并未特地控制

回撤， 但一直以来组合的收益

较为平稳。 成长股今年以来遭

遇逆风， 但其管理的偏股型产

品中金金泽较同类产品表现出

了不俗的抗跌能力。 中金金泽

近3个月收益率在2600余只同

类产品中排名稳定在前10%。

邱延冰表示：“把握了投资的

‘锚’ ， 买入并长期持有资产，

心才是不慌的。 ”

在离开外管局后，邱延冰先

后在丝路基金、和泰人寿从事投

资工作，并于2020年加入中金基

金， 担任分管投研的副总经理，

目前管理7只基金产品。 对于刚

刚提前结束募集的新基金———

中金稳健增长， 邱延冰表示，将

其定位在稳健增长型产品，会在

未来三个月的建仓期选择相对

灵活的打法。

配置有性价比的成长股

在权益投资上，邱延冰

坚持把握企业盈利增长这

一“投资之锚” ，而成长型

企业的业绩往往持续增长

能力较强，因此他选择从成

长股中“掘金” ，并通过深

入的基本面分析、立体的产

业链调查，提高选股胜率。

在发掘成长股时，邱

延冰及团队会对市场上所

有股票以量化的方式进行

扫描， 筛选出符合其标准

的潜在标的， 并着手对这

些个股进行细致的分析和

调研。首先，邱延冰优先考

虑的是公司的商业模式以

及竞争优势； 公司管理层

治理能力、 财务模型等因

素也是他重点考察的因

素。其次，在进行产业链调

研时， 邱延冰给予不同调

研对象以不同的权重 。

“不仅要与该公司的人沟

通， 也要和产业链其他的

人沟通。结合专家意见，得

出对这家企业的基本判

断。将信息多方验证，才能

获得最有价值的结论。 ”

不过， 邱延冰坦言：

“听公司说的，不如看他们

做的。 ” 一家手握国际顶级

订单的公司，不仅意味着公

司发展前景有保障，也说明

其得到了顶级国际企业的

背书。 因此，邱延冰格外注

重公司的技术路线以及客

户资源。

此外，成长型企业的工

业化生产能力也是邱延冰

调研时考察的重点。“将创

新能力转变为大规模工业

化生产能力，是会有很多波

折的。 ” 在他看来，波折一

定程度上意味着基本面的

变化，若一家企业在两个季

度内难以证明自己规模化

生产的能力，邱延冰会选择

果断放弃。

在成长股的投资上，企

业盈利增速固然重要，但邱

延冰直言， 仍需避免很多

“坑” ： 比如成长型企业通

常在达到一定规模后出现

增速放缓，有时还将面临竞

争的压力。行业创新往往是

“后浪推前浪” 的过程，总

会有新出现的小公司凭借

成本优势，挑战中大型成长

企业的优势地位。

“因此， 如果用一成

不变的思维买成长类公

司 ， 便会面临较大的风

险。 ” 邱延冰表示，基于市

场环境变化， 基金经理需

要对同一行业不同个股进

行性价比分析， 力争以合

理价格买到关键成长赛道

当中优秀的公司。

行业创新日新月异、多

点开花，邱延冰不押注某一

行业的阶段性暴发，而是寻

求更加均衡的成长股组合：

除科技行业以外，他对成长

股的布局还囊括了消费行

业和周期类成长股。邱延冰

认为， 与科技成长股相比，

消费成长股的业绩增速或

许暴发力不强，但更具持久

性。越来越多的中国制造正

在依靠技术突破树立起企

业壁垒。 同时，在消费品行

业，本土企业具备一定品牌

优势。 为均衡配置组合，邱

延冰将每年15%至20%增

速的优质消费类企业放入

其成长股组合进行投资。此

外，邱延冰还看好周期股中

通过产能放量实现业绩增

长的企业，这类企业具备低

估值的特点。

打造风格差异化“常胜团队”

市场上难有“常胜将

军” ， 因此邱延冰致力于

打造一支“常胜团队” 。作

为中金基金投研团队的负

责人，邱延冰表示，经过几

年的摸索， 自己坚定了从

公司内部培养基金经理的

信念， 希望培养出一批风

格差异化且自身风格不漂

移的基金经理， 以应对各

种情境的需要， 给客户提

供更好的产品。

在邱延冰看来，组建公

募团队是从播种到收获的

过程，这期间既需要耐心打

磨，也需要时间积累。 为了

选出最合适的团队人选，邱

延冰的眼光放得很长远：他

着重考察研究员的潜力，在

筛选时不仅以研究员的标

准选拔，而且考察其是否具

备作为基金经理的特质。同

时，通过孵化种子基金的方

式，给研究员实盘的机会以

积累投资经验。

对于基金经理， 邱延

冰注重投资风格的一致

性。 通过反复核验操作是

否与其风格吻合， 对基金

经理进行风格约束。 在他

看来， 押注行业的时代已

经过去， 基金经理需要找

到一套系统性打法， 形成

自己的风格。 但邱延冰也

坦言， 没有哪一种风格能

够适合各式各样的市场行

情。“投资是一场修炼。 如

果你的风格在目前的环境

里没法胜出， 那就静待花

开。与此同时，磨练自己的

风格， 未来必然有花开的

时候。 ” 邱延冰如是说。

此外，邱延冰力图为团

队营造良好的投研氛围和

投研体系，倡导大家在讨论

时畅所欲言，进行思维与风

格的碰撞。 同时，让团队成

员拥有较长时间的业绩积

累，实现“事业留人” 。在制

度方面，提供市场化的激励

机制，考核上更关注长期投

资业绩表现。“只有把基础

打扎实了，现在撒下的种子

未来才能长成大树。 ”

对于 2022年 投 资 机

会，邱延冰表示，近期“东

数西算” 等政策落地给“稳

增长” 带来了新的抓手，在

稳增长的大背景下，对股市

的中长期前景充满信心。具

体到行业方面，邱延冰较为

看好消费、新能源、医疗三

大方向。 他认为，去年下半

年以来， 消费一路走低，业

绩与估值出现 “戴维斯双

杀” 。 在稳增长主线之下，

消费行业的确定性相对较

高。新能源行业在去年的快

速增长后，今年面临着多重

制约因素， 因此邱延冰认

为，新能源行业需从个股基

本面、行业增速等方面寻找

结构性机会。 此外，医疗板

块则以个股行情为主，中药

层面或有系统性机会。

中金基金邱延冰 ：不惧市场噪音 把握“投资之锚”

本报记者 葛瑶

今 年 以 来 A 股 走 势 波 折 震 荡 ， 市 场 情 绪 瞬 息 万 变 。 面 对 这 样 的 行 情 ， 中 金 基 金 副 总 经 理 、 基 金 经 理 邱 延 冰 直 言 ， 投 资 就 是 一 场 修 炼 ， 坦 然 面 对 市 场 的 顺 风 与 逆 风 ， 终 会 有 花 开 之 时 。

拥有19年投研经历的老将邱延冰曾经先后从事不同市场、不同类别的投资工作。 亲历海内外市场的多轮牛熊转换 ，邱延冰在股市的起起伏伏中积累了对经济周期深刻的理解，也由此建立了自上而下的全球大类资产配置及行业配置框架。 2020年加入中金基金，邱延冰把握“投资之锚” ，不惧市场噪音，通过均衡布局具备长期结构性投资机会的成长赛道，力求为投

资者实现资金的稳健增值。

作为中金基金投研团队的负责人，邱延冰的目标是为公司培养一支风格差异化的“常胜团队” 。 邱延冰坦言，组建公募团队是从播种到收获的过程，只有现在打下扎实基础，撒下的种子未来才能长成大树。

重视战略性资产配置

2002年，邱延冰加入国家外汇管理局，历任外管局中央外汇业务中心战略研究处研究员、投资一处投资经理、投资二处副处长、处长。 面对国家外汇的保值增值需求，他需要在有限的风险预算下，以全球为投资范围均衡配置资产，实现绝对收益。

“在 外 管 局 ， 对 于 资 产 流 动 性 的 要 求 是 第 一 位 的 ， 其 次 是 对 绝 对 收 益 的 要 求 。 所 以 我 们 会 对 资 产 配 置 以 及 各 类 资 产 类 别 的 预 期 收 益 非 常 关 注 。 ” 邱 延 冰 回 忆 道 。 在 外 管 局 的 13 年 中 ， 资 产 配 置 逐 渐 融 入 了 他 的 投 资 视 角 。 因 此 ， 比 起 灵 活 的 仓 位 调 整 ， 多 资 产 、 多 国 别 的 投 资 经 历 令 邱 延 冰 更 为 关 注 资 产 配 置 的“锚 ” 。

邱延冰认为，资产配置需要找到每一类资产的“锚” ，并依据市场环境判断固定收益类和权益类资产的仓位。 在他看来，债券的“锚” 是利息收入，股票投资的“锚” 是企业盈利增长，而资产配置即是择时。 邱延冰通过股债相对预期收益择时模型，预判股市拐点，同时结合对资产“锚” 的认知，有纪律地调整权益投资仓位。

以 今 年 的 市 场 为 例 ， 邱 延 冰 认 为 ， 今 年 A 股 的 下 跌 主 要 体 现 在 价 值 股 和 成 长 股 之 间 的 分 化 ； 整 体 来 看 ， A 股 市 场 的 估 值 目 前 在 合 理 区 间 ， 并 不 存 在 系 统 性 风 险 ， 对 于 后 市 总 体 保 持 谨 慎 乐 观 。

因此，在对偏股型及灵活配置型基金的管理中，邱延冰近期维持了较高的权益仓位。 在他看来，目前市场估值处于中性水平，如果市场继续下跌，他会进一步提升仓位，反之则降低仓位。 如果仅因悲观情绪降低权益仓位，市场一旦反弹，便会错失反弹带来的收益。

同 时 ， 邱 延 冰 及 时 依 据 市 场 风 险 偏 好 的 变 化 调 整 其 持 仓 中 成 长 股 配 置 ， 一 定 程 度 上 熨 平 收 益 曲 线 。 他 指 出 ， 市 场 目 前 的 主 要 担 忧 在 于 国 内 宏 观 政 策 落 地 的 节 奏 和 力 度 ， 以 及 美 联 储 连 续 加 息 对 于 海 外 市 场 的 影 响 。 在 这 样 的 环 境 中 ， 市 场 的 风 险 偏 好 较 弱 ， 对 于 确 定 性 要 求 较 强 ， 因 此 邱 延 冰

在 其 偏 好 的 成 长 股 中 配 置 了 更 具 性 价 比 的 标 的 ， 建 立 较 为 保 守 的 成 长 股 组 合 。

资 产 配 置 结 合 灵 活 的 个 股 选 择 ， 邱 延 冰 坦 言 ， 在 这 样 的 打 法 之 下 ， 自 己 虽 并 未 特 地 控 制 回 撤 ， 但 一 直 以 来 组 合 的 收 益 较 为 平 稳 。 成 长 股 今 年 以 来 遭 遇 逆 风 ， 但 其 管 理 的 偏 股 型 产 品 中 金 金 泽 较 同 类 产 品 表 现 出 了 不 俗 的 抗 跌 能 力 。 中 金 金 泽 近 3 个 月 收 益 率 在 2600余 只 同 类 产 品 中 排 名 稳 定 在 前 10 % 。 邱 延 冰 表 示 ：

“把 握 了 投 资 的‘锚 ’ ， 买 入 并 长 期 持 有 资 产 ， 心 才 是 不 慌 的 。 ”

在离开外管局后，邱延冰先后在丝路基金、和泰人寿从事投资工作 ，并于2020年加入中金基金，担任分管投研的副总经理，目前管理7只基金产品 。 对于刚刚提前结束募集的新基金———中金稳健增长，邱延冰表示，将其定位在稳健增长型产品 ，会在未来三个月的建仓期选择相对灵活的打法 。

配置有性价比的成长股

在权益投资上，邱延冰坚持把握企业盈利增长这一“投资之锚” ，而成长型企业的业绩往往持续增长能力较强，因此他选择从成长股中“掘金” ，并通过深入的基本面分析、立体的产业链调查，提高选股胜率。

在 发 掘 成 长 股 时 ， 邱 延 冰 及 团 队 会 对 市 场 上 所 有 股 票 以 量 化 的 方 式 进 行 扫 描 ， 筛 选 出 符 合 其 标 准 的 潜 在 标 的 ， 并 着 手 对 这 些 个 股 进 行 细 致 的 分 析 和 调 研 。 首 先 ， 邱 延 冰 优 先 考 虑 的 是 公 司 的 商 业 模 式 以 及 竞 争 优 势 ； 公 司 管 理 层 治 理 能 力 、 财 务 模 型 等 因 素 也 是 他 重 点 考 察 的 因 素 。 其 次 ， 在

进 行 产 业 链 调 研 时 ， 邱 延 冰 给 予 不 同 调 研 对 象 以 不 同 的 权 重 。 “不 仅 要 与 该 公 司 的 人 沟 通 ， 也 要 和 产 业 链 其 他 的 人 沟 通 。 结 合 专 家 意 见 ， 得 出 对 这 家 企 业 的 基 本 判 断 。 将 信 息 多 方 验 证 ， 才 能 获 得 最 有 价 值 的 结 论 。 ”

不过，邱延冰坦言：“听公司说的，不如看他们做的。 ” 一家手握国际顶级订单的公司，不仅意味着公司发展前景有保障 ，也说明其得到了顶级国际企业的背书。 因此，邱延冰格外注重公司的技术路线以及客户资源。

此外，成长型企业的工业化生产能力也是邱延冰调研时考察的重点。 “将创新能力转变为大规模工业化生产能力 ，是会有很多波折的。 ” 在他看来，波折一定程度上意味着基本面的变化，若一家企业在两个季度内难以证明自己规模化生产的能力 ，邱延冰会选择果断放弃 。

在成长股的投资上，企业盈利增速固然重要，但邱延冰直言，仍需避免很多“坑” ：比如成长型企业通常在达到一定规模后出现增速放缓，有时还将面临竞争的压力。 行业创新往往是“后浪推前浪” 的过程，总会有新出现的小公司凭借成本优势，挑战中大型成长企业的优势地位。

“因 此 ， 如 果 用 一 成 不 变 的 思 维 买 成 长 类 公 司 ， 便 会 面 临 较 大 的 风 险 。 ” 邱 延 冰 表 示 ， 基 于 市 场 环 境 变 化 ， 基 金 经 理 需 要 对 同 一 行 业 不 同 个 股 进 行 性 价 比 分 析 ， 力 争 以 合 理 价 格 买 到 关 键 成 长 赛 道 当 中 优 秀 的 公 司 。

行业创新日新月异、多点开花，邱延冰不押注某一行业的阶段性暴发，而是寻求更加均衡的成长股组合：除科技行业以外，他对成长股的布局还囊括了消费行业和周期类成长股。 邱延冰认为，与科技成长股相比，消费成长股的业绩增速或许暴发力不强 ，但更具持久性。 越来越多的中国制造正在依靠技术突破树立起企业壁垒。 同时，在消费品行业，本土企业具备一

定品牌优势。 为均衡配置组合，邱延冰将每年15%至20%增速的优质消费类企业放入其成长股组合进行投资。 此外，邱延冰还看好周期股中通过产能放量实现业绩增长的企业，这类企业具备低估值的特点。

打造风格差异化“常胜团队”

市 场 上 难 有“常 胜 将 军 ” ， 因 此 邱 延 冰 致 力 于 打 造 一 支“常 胜 团 队 ” 。 作 为 中 金 基 金 投 研 团 队 的 负 责 人 ， 邱 延 冰 表 示 ， 经 过 几 年 的 摸 索 ， 自 己 坚 定 了 从 公 司 内 部 培 养 基 金 经 理 的 信 念 ， 希 望 培 养 出 一 批 风 格 差 异 化 且 自 身 风 格 不 漂 移 的 基 金 经 理 ， 以 应 对 各 种 情 境 的 需 要 ， 给 客 户 提 供 更 好

的 产 品 。

在邱延冰看来，组建公募团队是从播种到收获的过程，这期间既需要耐心打磨，也需要时间积累。 为了选出最合适的团队人选，邱延冰的眼光放得很长远：他着重考察研究员的潜力 ，在筛选时不仅以研究员的标准选拔，而且考察其是否具备作为基金经理的特质。 同时，通过孵化种子基金的方式，给研究员实盘的机会以积累投资经验 。

对 于 基 金 经 理 ， 邱 延 冰 注 重 投 资 风 格 的 一 致 性 。 通 过 反 复 核 验 操 作 是 否 与 其 风 格 吻 合 ， 对 基 金 经 理 进 行 风 格 约 束 。 在 他 看 来 ， 押 注 行 业 的 时 代 已 经 过 去 ， 基 金 经 理 需 要 找 到 一 套 系 统 性 打 法 ， 形 成 自 己 的 风 格 。 但 邱 延 冰 也 坦 言 ， 没 有 哪 一 种 风 格 能 够 适 合 各 式 各 样 的 市 场 行 情 。 “投 资 是 一 场

修 炼 。 如 果 你 的 风 格 在 目 前 的 环 境 里 没 法 胜 出 ， 那 就 静 待 花 开 。 与 此 同 时 ， 磨 练 自 己 的 风 格 ， 未 来 必 然 有 花 开 的 时 候 。 ” 邱 延 冰 如 是 说 。

此外，邱延冰力图为团队营造良好的投研氛围和投研体系，倡导大家在讨论时畅所欲言，进行思维与风格的碰撞 。 同时，让团队成员拥有较长时间的业绩积累，实现“事业留人” 。 在制度方面，提供市场化的激励机制，考核上更关注长期投资业绩表现。 “只有把基础打扎实了，现在撒下的种子未来才能长成大树。 ”

对于2022年投资机会，邱延冰表示，近期“东数西算” 等政策落地给“稳增长” 带来了新的抓手，在稳增长的大背景下，对股市的中长期前景充满信心。 具体到行业方面，邱延冰较为看好消费、新能源、医疗三大方向。 他认为，去年下半年以来，消费一路走低，业绩与估值出现“戴维斯双杀 ” 。 在稳增长主线之下，消费行业的确定性相对较高。 新能源行业在去年的快速

增长后，今年面临着多重制约因素 ，因此邱延冰认为，新能源行业需从个股基本面、行业增速等方面寻找结构性机会。 此外，医疗板块则以个股行情为主，中药层面或有系统性机会。
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