
百嘉基金黄艺明：

寻找超越市场和社会平均增速优质公司

本报记者 万宇

如果对投资充满兴趣，从事基金经理这份工作就会变成一件幸福的事。 对于百嘉基金总经理助理、权益投资部负责人黄艺明来说，进入公募基金行业是他的初心和梦想。 以梦为马，不负韶华，梦不变色，马不停蹄。 多年来，他一直坚持远见、守正、顺势的投资理念，聚焦产业、专注成长，致力于寻找能超越市场和社会平均增速的优质行业、优质公司，努力成为一名合格的基金经理。

拟由黄艺明担任基金经理的百嘉百盛混合基金正在发行。 黄艺明在接受中国证券报记者采访时表示，当前，对A股市场持中性偏积极的态度，将重点布局科技创新和消费反弹两大领域，深挖PPI-CPI“剪刀差” 收窄背景下的受益行业和专精特新细分龙头，紧扣时代脉搏，顺应产业升级趋势，力争获得超额收益。

不忘初心 热爱投资

“我还没干够。 ” 提到拟由自己担任基金经理的百嘉百盛混合基金，已经入行十多年的黄艺明一下就打开了话匣子。 在加入百嘉基金后，因为静默期、新基金申报等原因，黄艺明已有一段时间没有管理基金产品了，等到百嘉百盛顺利成立 ，他将又可以全身心投入到其所热爱的投资事业中。

生活中的黄艺明是一个略显内向的人，最能让他提起兴趣的就是投资。 他是百嘉基金的“劳模” ：每个工作日的早晨 ，他几乎都是第一个到达办公室；晚上下班后，他会花大量时间看上市公司公告；年报季等公告密集期，他甚至会工作到次日凌晨。 一周七天 ，除了吃饭、睡觉、跑步健身 、带娃，黄艺明几乎都处于工作状态。 从2008年走上研究员的工作岗位以来，支撑黄艺明始终保持高强度工作状态的，是他对投资的热爱，对基金经理这份工作的热爱。

“投 资 是 分 享 优 质 企 业 成 长 、 见 证 各 类 产 业 发 展 更 替 和 我 国 不 断 繁 荣 昌 盛 的 过 程 。 基 金 经 理 是 一 个 神 圣 的 职 业 。 ” 或 许 是 代 人 理 财 的 使 命 感 ， 或 许 是 净 值 曲 线 上 扬 的 成 就 感 ， 让 黄 艺 明 在 学 生 时 代 接 触 到 证 券 投 资 时 ， 就 立 志 进 入 公 募 基 金 行 业 ， 成 为 一 名 优 秀 的 基 金 经 理 。

回顾黄艺明的从业经历 ，他成为基金经理的道路算不上一帆风顺，从研究员逐步升任基金经理助理，在即将提拔成基金经理之际 ，因为家庭原因，黄艺明举家回到福建，在一家民营控股集团做投资工作。 放不下当一名基金经理的心愿 ，黄艺明又回到广州，先后在私募基金、公募基金专户投资部工作，直到2018年7月 ，他终于得偿所愿，开始管理公募基金。

不忘初心，永不言弃，每一段过往都是为了奔赴更好的未来。 与同期入行的研究员相比，黄艺明大概是最晚成为公募基金经理的一批人，但产业投资、私募基金投资、专户投资三段工作经历 ，让他在管理公募基金产品之前实现淬炼成长。 黄艺明的研究覆盖煤炭 、金融、地产、建筑、材料、新能源等众多行业，形成较为成熟的投资框架，也让他在投资中多了一重产业分析维度，多了一份绝对收益理念。

净值曲线和基金持仓就是基金经理最好的名片 。 在黄艺明管理中科沃土沃瑞期间（2019年1月14日 -2021年8月25日）取得了不错的业绩，该基金A类份额累计回报率 221 .58%，年化回报率56 .27%，在1817只同类产品中排名前10%。 值得一提的是，中科沃土沃瑞 A类份额风险调整后收益获取能力较强 ，年化夏普比率为 2 .32%，同类同期夏普比率平均为1 .88%。 回溯其管理中科沃土沃瑞时的持仓 ，持股风格较为均衡，适度集中，合理分散 ，持仓中较少出现大热门股票，大多是高景气度产业链中的专业性强、具有核心竞争力的公司，这或许是黄艺明在投资之路上厚积薄发的最好注解。

聚焦产业 专注成长

“天之道，损有余而补不足 ，是故虚胜实，不足胜有余 。 ”《道德经》中的这句话是黄艺明颇为认可的投资哲学。 他认为，股票市场波动如天道般循环反复，涨久必跌、跌久必涨 。 大道至简，但要做到知行合一，把握股市中的规律 ，并不是件容易的事。 因此，黄艺明坚持远见、守正、顺势的投资理念，聚焦产业、专注成长，致力于寻找能超越市场和社会平均增速的优质行业、优质公司。

落实到具体投资中，黄艺明会从宏观、中观 、微观三个层面构建组合。 在宏观经济层面，先判断大势，顺势而为，市场大势决定基金仓位 。 如果是牛市，会采取中性偏高仓位；如果是震荡市，会维持中性仓位；如果是像今年这种情况，会选择中性偏低仓位 。 黄艺明推崇高善文的资产重估理论，他用这套理论体系研究宏观经济 ，重点关注流动性、利率水平等经济指标，以此对宏观环境做出预判。

“产 业 、 企 业 有 自 身 独 特 的 生 命 周 期 ， 其 高 增 长 阶 段 是 稀 缺 的 ， 在 经 历 了 初 期 的 磨 练 后 ， 进 入 欣 欣 向 荣 的 发 展 时 期 ， 这 时 候 进 行 股 票 投 资 ， 获 得 超 额 收 益 的 概 率 较 大 。 ” 黄 艺 明 说 。 在 中 观 行 业 层 面 和 微 观 公 司 层 面 ， 他 在 投 资 中 会 顺 应 中 长 期 的 产 业 发 展 趋 势 ， 在 高 景 气 度 的 行 业 中 精 选 好 公 司 ， 在 其 盈 利 增 长 持 续 加 速 阶 段 择 机 布 局 。

在行业选择方面 ，他重点关注政策鼓励发展的方向。 “我们重点关注的行业增速一定要达到GDP增速的 1 .5倍以上 。 ” 他说，一个行业的高增长期会维持两三年时间。 在此期间 ，他会持续深耕高景气行业，优中选优，在大行业中按照产业规律 ，找出每个阶段有可能表现最好的细分领域。 他举例称，近年来5G产业链的投资价值较为显著，但细分领域受益有先后之分，首先是设备商，接着是5G手机，最后是5G生态，如果按照这样的顺序分阶段在投资组合中重点配置相关标的，把握住行情的概率将更高 。

在公司的选择上 ，黄艺明最为看重的是公司成长的确定性。 观察他过往的持仓，其阶段性重仓股往往都有这样的特征———收入或利润增速创历史新高，即便不是历史新高，也是多年或阶段性新高。 覆盖的行业广 、标的多，如何找到增长质量高、竞争优势明显的公司？ 黄艺明介绍 ，这有赖于长期对公司的深入跟踪和研究。 正如黄艺明欣赏的投资大师彼得·林奇所说，“不做研究就投资，如同不看牌就玩梭哈扑克游戏一样危险 。 ” 黄艺明表示，只有深入了解企业内在价值，交易才有尺度，心态才能笃定 ，才有可能穿越市场波动 ，获得长期平稳收益。

值得一提的是，黄艺明在投资中十分注重风险控制，采用多元策略 ，动态优化组合，突出风控 。 他会保持组合中行业分布相对广泛，大中小市值公司都有，不去抱团扎堆。 “均衡配置可能在短期让渡或者放弃了集中持股带来的高收益率，但从中长期角度看 ，在很大程度上更有利于控制回撤风险 ，有利于组合收益稳健增长。 ” 他说。

布局科技创新和消费反弹

业内素有基金“好发不好做，好做不好发” 之说，今年 A股市场持续震荡 ，投资者情绪不高，百嘉基金选择此时发行新基金，是否意味着看好当前市场？

黄艺明表示，尽管制约市场向上的国际地缘政治冲突频现、大宗商品价格高企、美联储加息背景下市场担忧资本流出等因素仍然存在，但以中长期视角来看，当前确实是投资性价比较高的时间段，有利于新基金建仓。

从 指 数 估 值 看 ， 当 前 沪 深 300 估 值 约 12 倍 ， 中 证 500 静 态 PE 约 22 倍 。 在 牛 股 频 出 的 科 技 、 消 费 行 业 中 ， 不 少 公 司 PEG 估 值 已 回 落 至 1 或 以 下 位 置 ， 投 资 性 价 比 凸 显 。

经济最坏的时候即将过去。 通胀方面，除了原油，很多大宗商品价格高点可能已出现，后续伴随供给增加，价格有望环比下行。 稳增长政策有序出台 ，比如全面降准、5年期LPR下调等，社会融资增速企稳上行，有利于权益市场估值中枢上移。 他预计，企业盈利、流动性等经济指标都会得到改善，上市公司整体盈利增速有望在下半年触底向上，结构性机会亦有望逐步呈现。 对于接下来的A股市场，他持中性偏积极的态度。

在具体投资方面 ，黄艺明将重点关注科技创新与消费复苏两大领域。 在科技领域，上半年受制疫情散发，科技创新相关行业需求下行、物料短缺、开工率下降 ，但在“民生要托底、货运要畅通、产业要循环” 政策指引下，以光伏、半导体分立器件、新能源汽车、汽车电子等科技行业二季度逐步复工复产，复苏在望 。

在消费领域，受疫情影响 ，原材料成本上升，需求相对疲软 ，但伴随疫苗接种比例大幅上升、扩内需政策陆续出台，食品饮料、餐饮旅游 、家电家居等消费行业景气度有望环比上行。

除上述两大领域，黄艺明还会做好“两个深挖” ———一是深挖PPI-CPI“剪刀差” 收窄背景下的受益行业，包括PPI下行促进成本压力缓和的先进制造业、CPI传导促进提价兑现的消费行业投资机会；二是深挖专精特新细分行业龙头。 他提到，在我国经济转型升级过程中，专精特新企业是创新的重要发源地，也是我国经济保持韧性的重要基础 ，政策助力产业升级，专精特新制造业中小企业将乘势起飞。

此外，今年他还将阶段性把握金融 、建筑行业价值重估机会。 银行、建筑等相关标的业绩增速良好，估值处于多年以来底部区域，在流动性改善、稳增长背景下，这些公司的估值有望提升。
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布局科技创新和消费反弹

业内素有基金“好发不好做，好做不

好发” 之说，今年A股市场持续震荡，投资

者情绪不高，百嘉基金选择此时发行新基

金，是否意味着看好当前市场？

黄艺明表示， 尽管制约市场向上的国

际地缘政治冲突频现、 大宗商品价格高

企、美联储加息背景下市场担忧资本流出

等因素仍然存在， 但以中长期视角来看，

当前确实是投资性价比较高的时间段，有

利于新基金建仓。

从指数估值看，当前沪深300估值约

12倍， 中证500静态PE约22倍。 在牛股

频出的科技、消费行业中，不少公司PEG

估值已回落至1或以下位置， 投资性价

比凸显。

经济最坏的时候即将过去。 通胀方

面，除了原油，很多大宗商品价格高点可

能已出现，后续伴随供给增加，价格有望

环比下行。 稳增长政策有序出台，比如全

面降准、5年期LPR下调等， 社会融资增速

企稳上行， 有利于权益市场估值中枢上

移。 他预计，企业盈利、流动性等经济指标

都会得到改善，上市公司整体盈利增速有

望在下半年触底向上，结构性机会亦有望

逐步呈现。对于接下来的A股市场，他持中

性偏积极的态度。

在具体投资方面， 黄艺明将重点关注

科技创新与消费复苏两大领域。 在科技领

域，上半年受制疫情散发，科技创新相关行

业需求下行、物料短缺、开工率下降，但在

“民生要托底、货运要畅通、产业要循环”

政策指引下，以光伏、半导体分立器件、新

能源汽车、 汽车电子等科技行业二季度逐

步复工复产，复苏在望。

在消费领域，受疫情影响，原材料成本

上升，需求相对疲软，但伴随疫苗接种比例

大幅上升、 扩内需政策陆续出台， 食品饮

料、餐饮旅游、家电家居等消费行业景气度

有望环比上行。

除上述两大领域， 黄艺明还会做好

“两个深挖” ———一是深挖PPI-CPI“剪刀

差” 收窄背景下的受益行业，包括PPI下行

促进成本压力缓和的先进制造业、CPI传

导促进提价兑现的消费行业投资机会；二

是深挖专精特新细分行业龙头。他提到，在

我国经济转型升级过程中， 专精特新企业

是创新的重要发源地， 也是我国经济保持

韧性的重要基础，政策助力产业升级，专精

特新制造业中小企业将乘势起飞。

此外，今年他还将阶段性把握金融、建

筑行业价值重估机会。银行、建筑等相关标

的业绩增速良好， 估值处于多年以来底部

区域，在流动性改善、稳增长背景下，这些

公司的估值有望提升。

百嘉基金黄艺明：

寻找超越市场和社会平均增速优质公司

□本报记者 万宇

如果对投资充

满兴趣，从事基金经

理这份工作就会变

成一件幸福的事。对

于百嘉基金总经理

助理、权益投资部负

责人黄艺明来说，进

入公募基金行业是

他的初心和梦想。以

梦为马， 不负韶华，

梦不变色， 马不停

蹄。 多年来，他一直

坚持远见、 守正、顺

势的投资理念，聚焦

产业、 专注成长，致

力于寻找能超越市

场和社会平均增速

的优质行业、优质公

司，努力成为一名合

格的基金经理。

拟由黄艺明担

任基金经理的百嘉

百盛混合基金正在

发行。黄艺明在接受

中国证券报记者采

访时表示， 当前，对

A股市场持中性偏

积极的态度，将重点

布局科技创新和消

费反弹两大领域，深

挖PPI-CPI “剪刀

差” 收窄背景下的

受益行业和专精特

新细分龙头，紧扣时

代脉搏，顺应产业升

级趋势，力争获得超

额收益。

不忘初心 热爱投资

“我还没干够。 ” 提到拟由

自己担任基金经理的百嘉百盛

混合基金， 已经入行十多年的

黄艺明一下就打开了话匣子。

在加入百嘉基金后， 因为静默

期、新基金申报等原因，黄艺明

已有一段时间没有管理基金产

品了，等到百嘉百盛顺利成立，

他将又可以全身心投入到其所

热爱的投资事业中。

生活中的黄艺明是一个略

显内向的人， 最能让他提起兴

趣的就是投资。 他是百嘉基金

的 “劳模” ： 每个工作日的早

晨， 他几乎都是第一个到达办

公室；晚上下班后，他会花大量

时间看上市公司公告； 年报季

等公告密集期， 他甚至会工作

到次日凌晨。 一周七天，除了吃

饭、睡觉、跑步健身、带娃，黄艺

明几乎都处于工作状态。 从

2008年走上研究员的工作岗位

以来， 支撑黄艺明始终保持高

强度工作状态的， 是他对投资

的热爱， 对基金经理这份工作

的热爱。

“投资是分享优质企业成

长、 见证各类产业发展更替和

我国不断繁荣昌盛的过程。 基

金经理是一个神圣的职业。 ”

或许是代人理财的使命感，或

许是净值曲线上扬的成就感，

让黄艺明在学生时代接触到证

券投资时， 就立志进入公募基

金行业， 成为一名优秀的基金

经理。

回顾黄艺明的从业经历，

他成为基金经理的道路算不上

一帆风顺， 从研究员逐步升任

基金经理助理， 在即将提拔成

基金经理之际，因为家庭原因，

黄艺明举家回到福建， 在一家

民营控股集团做投资工作。 放

不下当一名基金经理的心愿，

黄艺明又回到广州， 先后在私

募基金、 公募基金专户投资部

工作，直到2018年7月，他终于

得偿所愿，开始管理公募基金。

不忘初心，永不言弃，每一

段过往都是为了奔赴更好的未

来。 与同期入行的研究员相比，

黄艺明大概是最晚成为公募基

金经理的一批人，但产业投资、

私募基金投资、 专户投资三段

工作经历， 让他在管理公募基

金产品之前实现淬炼成长。 黄

艺明的研究覆盖煤炭、金融、地

产、建筑、材料、新能源等众多

行业， 形成较为成熟的投资框

架， 也让他在投资中多了一重

产业分析维度， 多了一份绝对

收益理念。

净值曲线和基金持仓就是

基金经理最好的名片。 在黄艺

明管理中科沃 土 沃 瑞 期 间

（2019年1月14日-2021年8月

25日）取得了不错的业绩，该基

金 A 类 份 额 累 计 回 报 率

221.58%，年化回报率56.27%，

在1817只同类产品中排名前

10%。 值得一提的是，中科沃土

沃瑞A类份额风险调整后收益

获取能力较强， 年化夏普比率

为2.32%，同类同期夏普比率平

均为1.88%。回溯其管理中科沃

土沃瑞时的持仓， 持股风格较

为均衡，适度集中，合理分散，

持仓中较少出现大热门股票，

大多是高景气度产业链中的专

业性强、 具有核心竞争力的公

司， 这或许是黄艺明在投资之

路上厚积薄发的最好注解。

聚焦产业 专注成长

“天之道，损有余而补不足，是故虚胜

实，不足胜有余。 ”《道德经》中的这句话

是黄艺明颇为认可的投资哲学。 他认为，

股票市场波动如天道般循环反复， 涨久必

跌、跌久必涨。 大道至简，但要做到知行合

一， 把握股市中的规律， 并不是件容易的

事。 因此，黄艺明坚持远见、守正、顺势的

投资理念，聚焦产业、专注成长，致力于寻

找能超越市场和社会平均增速的优质行

业、优质公司。

落实到具体投资中，黄艺明会从宏观、

中观、 微观三个层面构建组合。 在宏观经

济层面，先判断大势，顺势而为，市场大势

决定基金仓位。 如果是牛市， 会采取中性

偏高仓位； 如果是震荡市， 会维持中性仓

位；如果是像今年这种情况，会选择中性偏

低仓位。 黄艺明推崇高善文的资产重估理

论，他用这套理论体系研究宏观经济，重点

关注流动性、利率水平等经济指标，以此对

宏观环境做出预判。

“产业、 企业有自身独特的生命周

期，其高增长阶段是稀缺的，在经历了初

期的磨练后， 进入欣欣向荣的发展时期，

这时候进行股票投资，获得超额收益的概

率较大。 ” 黄艺明说。 在中观行业层面和

微观公司层面，他在投资中会顺应中长期

的产业发展趋势，在高景气度的行业中精

选好公司，在其盈利增长持续加速阶段择

机布局。

在行业选择方面， 他重点关注政策鼓

励发展的方向。 “我们重点关注的行业增

速一定要达到GDP增速的1.5倍以上。 ” 他

说， 一个行业的高增长期会维持两三年时

间。 在此期间，他会持续深耕高景气行业，

优中选优，在大行业中按照产业规律，找出

每个阶段有可能表现最好的细分领域。 他

举例称，近年来5G产业链的投资价值较为

显著，但细分领域受益有先后之分，首先是

设备商，接着是5G手机，最后是5G生态，

如果按照这样的顺序分阶段在投资组合中

重点配置相关标的， 把握住行情的概率将

更高。

在公司的选择上， 黄艺明最为看重的

是公司成长的确定性。观察他过往的持仓，

其阶段性重仓股往往都有这样的特征———

收入或利润增速创历史新高， 即便不是历

史新高，也是多年或阶段性新高。覆盖的行

业广、标的多，如何找到增长质量高、竞争

优势明显的公司？黄艺明介绍，这有赖于长

期对公司的深入跟踪和研究。 正如黄艺明

欣赏的投资大师彼得·林奇所说，“不做研

究就投资， 如同不看牌就玩梭哈扑克游戏

一样危险。 ” 黄艺明表示，只有深入了解企

业内在价值， 交易才有尺度， 心态才能笃

定，才有可能穿越市场波动，获得长期平稳

收益。

值得一提的是， 黄艺明在投资中十分

注重风险控制，采用多元策略，动态优化组

合，突出风控。他会保持组合中行业分布相

对广泛，大中小市值公司都有，不去抱团扎

堆。 “均衡配置可能在短期让渡或者放弃

了集中持股带来的高收益率， 但从中长期

角度看， 在很大程度上更有利于控制回撤

风险，有利于组合收益稳健增长。 ” 他说。


