
银华基金方建：恪守投资正道 以不变应万变

本报记者 张凌之

在自4月底市场开启的一轮反弹中，银华基金基金经理方建管理的银华智荟内在价值和银华乐享受到市场关注，方建也一跃成为一匹“黑马” 。“在这轮反弹中您做对了什么？ ” 面对中国证券报记者的提问，方建笃定地说：“最核心

的就是我坚持住了正确的投资方向，那就是买这个市场上好的成长性资产，不挣估值波动的钱，挣公司业绩增长的钱。 通过不断审视，我坚信我的投资方向是正确的，在这个投资方向中买的东西没有问题，那它的波动就不会激起我内

心的涟漪，当然就可以‘看对做对’ 。 ”

这是记者第二次采访方建，距离上次采访已过去半年多，宏观经济和市场环境都发生了深刻的改变，记者试图寻找他投资方法和理念的新变化，但唯一的发现就是，他关于投资的一切都未改变。 可见，世上从来就没有黑马，只有默

默努力坚持等待伯乐的千里马。 方建说：“科技投资就是要守正，只有守正才能出奇。 ” 在他看来，科技投资不存在侥幸，也不存在逆袭。 而他要守的“正” ，包括买入最好方向里最好的公司，公司确定的成长空间，也包括不做博弈和投

机，不把净值曲线当生意做。

不把净值曲线当生意做

“我从来不把净值曲线当生意做。 把净值曲线做得漂亮有很多方法，有些我也会，但我从来不愿意去做，因为这样做是错误的，一定会牺牲业绩。 如果把净值曲线当成生意来做，最后就会一直受困于这根曲线。 我管理基金的核心出

发点就是为基民赚最多的钱，我也是自己基金的基民。 ” 对于投资的初心，方建如此解释。

实现初心的路有很多条 ，方建选择了看似最简单却最难坚持的一条。 将芒格投资原则奉为圭臬的他，认为对于成长股的投资，最正宗的方法就是芒格和巴菲特的方法———以合理价格买入最优质的成长公司，并长期持有，赚公司业

绩成长的钱，而非估值波动的钱。

在一般投资者看来，投资成长股最大的风险就是波动。 但在方建看来，“真正的风险是你买错了方向，而不是波动。 ” 他直言，“波动不是核心关注点，既然投资成长股，那追求的就是公司的成长性。 ”

“如果一家公司处于成长期，成立时间还不长，肯定会有波动。 就好像一个人 ，当他处在少年期或者青年期，无论事业 、家庭各方面的波动都很大。 不像中老年人 ，各方面都比较稳定。 投资也一样 ，追求越高的收益，所面对的波动也

就越大。 成长股的投资一定要看长做长。 ” 方建比喻道。

“这家公司未来还有没有成长性？ 这个成长性是不是确定？ 离天花板的距离是否还很远？ 如果三个问题的答案都是肯定的，这样的标的对我来说就是好的成长股。 ” 关于成长，方建追求的是未来确定的机会。 “我从来不追求对一

个标的看得比别人早，买得比别人早，只在乎这个公司成长的确定性，在乎比别人买得重，拿得久。 ”

也因此，他敢于在一只股票价格已经涨幅翻倍的情况下买入。 “我一点心理障碍都没有，一家公司的过去与我无关，未来才与我有关。 ” 在方建看来，这是做投资的关键 ，一个投资者如果能想清楚这个问题，就很有可能挣到钱。

研究方建管理基金的持仓轨迹，他的持仓集中在一些处于成长期 ，而非萌芽期或者成熟期的公司。 用他的话说，重点买入处于1到N阶段的公司，科技投资本来就是爆发力强的赛道，如果再去买0到1阶 段的公 司，在杠杆 上再加 杠

杆 ，爆发力上再加爆发力，这时候犯错的成本极高。

投资成于性格。“简单、特别能‘坐冷板凳’ 、不受外界干扰。 ” 是方建对自己性格的总结。 2019年到现在，他的投资方法每年都一样，没有发生过改变。“我的换手率很低，开始来银华就管2000万元，不做博弈。 到现在40-50亿元的管

理规模，我的换手率也很低，也不做博弈，如果以后我管理 400-500亿元还是不做博弈。 ”

只买“微笑曲线” 的两头

“我只买微笑曲线的两头 ，买稀缺的资源或稀缺的品牌。 ” 对于如何找准产业方向，方建如是说。

访谈过程中，方建多次提到“波特五力模型 ” 。 “这个模型很好，但用的人却很少 。 ” 他说。

迈克尔·波特20世纪 80年代初提出的这一理论认为，行业中存在着决定竞争规模和程度的五种力量，这五种力量综合起来影响着产业的吸引力以及现有企业的竞争战略决策。 五种力量分别为：同行业内现有竞争者的竞争能力、潜

在竞争者进入的能力、替代品的替代能力 、供应商的讨价还价能力与购买者的议价能力。

选择一个行业同样要经历方建的灵魂拷问：行业空间是否足够大 ？是否可以形成稳定的竞争格局 ？“这个环节对上下游有很强的议价能力，并且很难被别人冲击，‘护城河’ 比较高，它就是很好的行业。 无论是科技股还是医药股、消

费股都一样。 ” 对于品牌，方建认为，品牌就意味着规模和销量，可以对上下游议价。

截至今年一季度 ，方建管理的银华智荟内在价值混合基金的前十大重仓股中，有 8只为新能源产业链上游的资源股。 方建解释道：“大部分中游环节就是普通制造业，因为它扩产太快了，行业稍微降速一些 ，竞争就会变得比以前激

烈，业绩会遇到一些压力，股价也遇到压力。 越往后看，竞争格局的威力越明显，上游的稀缺锂资源和下游品牌，业绩表现会比以前强势很多。 ”

在方建看来，之所以上游资源品价格涨得太高，是因为现在太稀缺 ，需求太旺盛，即便行业增速稍慢一点，回归到正常，也不会暴跌。 因为以前拥有比较好资源的公司成本很低，无论从产业方向、产业链的竞争格局来看，这个环节都

是比较好的方向。

看好新能源行业

方建表示 ，从当前时点看，投资围绕在两大方向。一是新能源相关的新能源车、绿电等方向；二是国内的重大科技突破，包括半导体之类。“并不存在‘黑马’ 产业，也不需要有前瞻性，当下最好的两个投资方向都是刚刚起步，并且还

有很大空间。 ”

“新能源车这个产业，从以前的补贴驱动变成现在的供需共振，这种大趋势不是任何一个小的扰动可以改变的。 ” 方建介绍，近期国家出台了 600亿元购置税减免政策补贴汽车消费，补贴的是传统汽车 ，没有新能源车，但新能源车的

销量明显好于燃油车。 一些汽车大厂，已经将规划战略转向新能源车，大船一旦掉头，就不会因为600亿元的补贴再去重新转向燃油车 。 事实上，600亿元的补贴还会为新能源车销售引流，有补贴后 ，大家都会去4S店 ，但进入4S店后，商家

推荐的都是新能源车。 “新能源车大趋势已经形成。 ” 方建说。

目前，我国新能源车的渗透率已经接近25%，市场有声音认为，随着渗透率的提高，新能源产业链增速将逐步下降，本轮反弹很可能是新能源的最后一波反弹。“现在担忧这个行业进入生命周期的后期还为时尚早。 ” 透过一组数据，

方建说，国内新能源车的渗透率很有可能上升到 80%，即便渗透率只到 50%，行业每年也有 20%-30%的增长。 “这是我们能看到比较少有的高速增长的行业。 ”

在不少业内人士看来，国内新能源车的发展已进入下半场，即从电动化向智能化转变，很多投资者的投资方向也转向智能化。但在方建看来，“经济环境较差的时候 ，一定是先电动化，再智能化。上半年大家成本压力都很大 ，为了把

市占率提高，车厂首先砍掉的就是智能化。 如果成本压力减小、市场和经济转暖，或者当电动化的渗透率达到50%的时候，智能化就会起来。 ”

在方建看来，当前市场还有两大风险，一是海外的滞胀，二是国内政策的不明朗。 “在这两大风险因素明朗之前，市场可能只有结构性机会，此时，投资者更需要仔细辨别、选择细分的板块。 ” 方建说。

简介：

方建，近十年证券从业经历，清华大学材料学本硕博连读 。曾就职于北京神农投资管理股份有限公司、南方基金管理股份有限公司，2018年5月，加入银华基金。自2018年 6月20日起担任银华智荟内在价值灵活配置混合型发起式证券

投资基金的基金经理，自 2021年6月22日起兼任银华乐享混合型证券投资基金的基金经理，自2021年12月 8日起兼任银华集成电路混合型证券投资基金的基金经理，自2022年 3月31日起兼任银华新锐成长混合型证券 投资基 金的基金 经

理。
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银华基金方建：

恪守投资正道 以不变应万变

□本报记者 张凌之

在自4月底市场开启的一

轮反弹中，银华基金基金经理

方建管理的银华智荟内在价

值和银华乐享受到市场关注，

方建也一跃成为一匹 “黑

马” 。 “在这轮反弹中您做对

了什么？ ” 面对中国证券报记

者的提问， 方建笃定地说：

“最核心的就是我坚持住了

正确的投资方向，那就是买这

个市场上好的成长性资产，不

挣估值波动的钱，挣公司业绩

增长的钱。 通过不断审视，我

坚信我的投资方向是正确的，

在这个投资方向中买的东西

没有问题，那它的波动就不会

激起我内心的涟漪，当然就可

以‘看对做对’ 。 ”

这是记者第二次采访方

建，距离上次采访已过去半年

多，宏观经济和市场环境都发

生了深刻的改变，记者试图寻

找他投资方法和理念的新变

化，但唯一的发现就是，他关

于投资的一切都未改变。 可

见， 世上从来就没有黑马，只

有默默努力坚持等待伯乐的

千里马。 方建说：“科技投资

就是要守正，只有守正才能出

奇。 ” 在他看来，科技投资不

存在侥幸，也不存在逆袭。 而

他要守的“正” ，包括买入最

好方向里最好的公司，公司确

定的成长空间，也包括不做博

弈和投机，不把净值曲线当生

意做。

不把净值曲线当生意做

“我从来不把净值曲线当生意做。 把净值曲线做得漂亮有

很多方法，有些我也会，但我从来不愿意去做，因为这样做是错

误的，一定会牺牲业绩。 如果把净值曲线当成生意来做，最后就

会一直受困于这根曲线。 我管理基金的核心出发点就是为基民

赚最多的钱，我也是自己基金的基民。 ” 对于投资的初心，方建

如此解释。

实现初心的路有很多条， 方建选择了看似最简单却最难坚

持的一条。将芒格投资原则奉为圭臬的他，认为对于成长股的投

资， 最正宗的方法就是芒格和巴菲特的方法———以合理价格买

入最优质的成长公司，并长期持有，赚公司业绩成长的钱，而非

估值波动的钱。

在一般投资者看来，投资成长股最大的风险就是波动。但在

方建看来，“真正的风险是你买错了方向，而不是波动。 ” 他直

言，“波动不是核心关注点，既然投资成长股，那追求的就是公

司的成长性。 ”

“如果一家公司处于成长期，成立时间还不长，肯定会有波

动。就好像一个人，当他处在少年期或者青年期，无论事业、家庭

各方面的波动都很大。 不像中老年人，各方面都比较稳定。 投资

也一样，追求越高的收益，所面对的波动也就越大。 成长股的投

资一定要看长做长。 ” 方建比喻道。

“这家公司未来还有没有成长性？ 这个成长性是不是确定？

离天花板的距离是否还很远？如果三个问题的答案都是肯定的，

这样的标的对我来说就是好的成长股。 ” 关于成长，方建追求的

是未来确定的机会。“我从来不追求对一个标的看得比别人早，

买得比别人早，只在乎这个公司成长的确定性，在乎比别人买得

重，拿得久。 ”

也因此， 他敢于在一只股票价格已经涨幅翻倍的情况下买

入。 “我一点心理障碍都没有，一家公司的过去与我无关，未来

才与我有关。 ” 在方建看来，这是做投资的关键，一个投资者如

果能想清楚这个问题，就很有可能挣到钱。

研究方建管理基金的持仓轨迹， 他的持仓集中在一些处于

成长期，而非萌芽期或者成熟期的公司。 用他的话说，重点买入

处于1到N阶段的公司， 科技投资本来就是爆发力强的赛道，如

果再去买0到1阶段的公司，在杠杆上再加杠杆，爆发力上再加

爆发力，这时候犯错的成本极高。

投资成于性格。 “简单、特别能‘坐冷板凳’ 、不受外界干

扰。 ” 是方建对自己性格的总结。 2019年到现在，他的投资方法

每年都一样，没有发生过改变。 “我的换手率很低，开始来银华

就管2000万元，不做博弈。 到现在40-50亿元的管理规模，我的

换手率也很低，也不做博弈，如果以后我管理400-500亿元还是

不做博弈。 ”

只买“微笑曲线” 的两头

“我只买微笑曲线的两头，

买稀缺的资源或稀缺的品牌。 ”

对于如何找准产业方向，方建如

是说。

访谈过程中， 方建多次提到

“波特五力模型” 。“这个模型很

好，但用的人却很少。 ” 他说。

迈克尔·波特20世纪80年代

初提出的这一理论认为，行业中

存在着决定竞争规模和程度的

五种力量，这五种力量综合起来

影响着产业的吸引力以及现有

企业的竞争战略决策。 五种力量

分别为：同行业内现有竞争者的

竞争能力、潜在竞争者进入的能

力、替代品的替代能力、供应商

的讨价还价能力与购买者的议

价能力。

选择一个行业同样要经历方

建的灵魂拷问： 行业空间是否足

够大？ 是否可以形成稳定的竞争

格局？ “这个环节对上下游有很

强的议价能力， 并且很难被别人

冲击，‘护城河’ 比较宽，它就是

很好的行业。 无论是科技股还是

医药股、消费股都一样。 ” 对于品

牌，方建认为，品牌就意味着规模

和销量，可以对上下游议价。

截至今年一季度， 方建管理

的银华智荟内在价值混合基金的

前十大重仓股中，有8只为新能源

产业链上游的资源股。 方建解释

道：“大部分中游环节就是普通

制造业，因为它扩产太快了，行业

稍微降速一些， 竞争就会变得比

以前激烈，业绩会遇到一些压力，

股价也遇到压力。越往后看，竞争

格局的威力越明显， 上游的稀缺

锂资源和下游品牌， 业绩表现会

比以前强势很多。 ”

在方建看来， 之所以上游资

源品价格涨得太高， 是因为现在

太稀缺，需求太旺盛，即便行业增

速稍慢一点，回归到正常，也不会

暴跌。 因为以前拥有比较好资源

的公司成本很低， 无论从产业方

向、产业链的竞争格局来看，这个

环节都是比较好的方向。
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看好新能源行业

方建表示，从当前时点看，投

资围绕在两大方向。 一是新能源

相关的新能源车、绿电等方向；二

是国内的重大科技突破， 包括半

导体之类。“并不存在‘黑马’ 产

业，也不需要有前瞻性，当下最好

的两个投资方向都是刚刚起步，

并且还有很大空间。 ”

“新能源车这个产业， 从以

前的补贴驱动变成现在的供需共

振， 这种大趋势不是任何一个小

的扰动可以改变的。 ” 方建介绍，

近期国家出台了600亿元购置税

减免政策补贴汽车消费， 补贴的

是传统汽车，没有新能源车，但新

能源车的销量明显好于燃油车。

一些汽车大厂， 已经将规划战略

转向新能源车，大船一旦掉头，就

不会因为600亿元的补贴再去重

新转向燃油车。 事实上，600亿元

的补贴还会为新能源车销售引

流，有补贴后，大家都会去4S店，

但进入4S店后，商家推荐的都是

新能源车。 “新能源车大趋势已

经形成。 ” 方建说。

目前， 我国新能源车的渗透

率已经接近25%， 市场有声音认

为，随着渗透率的提高，新能源产

业链增速将逐步下降， 本轮反弹

很可能是新能源的最后一波反

弹。 “现在担忧这个行业进入生

命周期的后期还为时尚早。 ” 透

过一组数据，方建说，国内新能源

车的渗透率很有可能上升到

80%，即便渗透率只到50%，行业

每年也有20%-30%的增长。“这

是我们能看到比较少有的高速增

长的行业。 ”

在不少业内人士看来，国内

新能源车的发展已进入下半

场，即从电动化向智能化转变，

很多投资者的投资方向也转向

智能化。 但在方建看来，“经济

环境较差的时候， 一定是先电

动化，再智能化。 上半年大家成

本压力都很大， 为了把市占率

提高， 车厂首先砍掉的就是智

能化。 如果成本压力减小、市场

和经济转暖， 或者当电动化的

渗透率达到50%的时候， 智能

化就会起来。 ”

在方建看来， 当前市场还有

两大风险，一是海外的滞胀，二是

国内政策的不明朗。 “在这两大

风险因素明朗之前， 市场可能只

有结构性机会，此时，投资者更需

要仔细辨别、选择细分的板块。 ”

方建说。


