
远信投资周伟锋：

与 优 质 公 司 站 在 一 起 向 成 长 要 回 报

本报记者 徐金忠

结构性 行 情 越 来 越 极 致 、 个 股 波 动 越 来 越 剧 烈 …… 市 场 的 长 期 投 资 者 正 面 临 全 新 的 挑 战 。 远 信 投 资 联 席 首 席 投 资 官 周 伟 锋 认 为 ， 这 是 市 场 中“顺 趋 势 ” 资 金 占 比 提 升 带 来 的 变 化 。 这 类 资 金 带 着 固 化 的 绝 对 收 益 目 标 而 来 ， 以 量 化 策 略 、“固收+” 策略等为手段，在市场中上下沉浮。

周伟锋认为，“顺趋势” 的投资者，背后依赖的是对于所谓市场“规律” 的把握，即对于过往经验的线性外推，同时，它们又会在线性的逻辑中，在巨大惯性的冲击下，追涨杀跌，对市场“规律” 的追逐正在透支“规律” 的有效性。 对于长期投资者来说，这扰乱了其节奏，不过真正的专业长期投资者尽管无法避免波动，但也应该在承受波动后获得相应的收益。 这背后需要核心的专业能力：对资产的定价能力。 围绕着定价，是关于基本面、估值等的常识。 所谓的市场“规律” 正在被打破，而常识不应被动摇。

投资“变局”

结构性成为资本市场的关键特征之一，即便是今年以来市场回调后又迅速反弹，其中，结构性的特征同样非常明显。 周伟锋认为，这是市场生态变化的必然结果。

周 伟 锋 认 为 ，“顺 趋 势 ” 的 绝 对 收 益 资 金 改 写 了 市 场 的 大 生 态 。 “一 类 是 以‘固 收 + ’ 等 为 代 表 的 顺 趋 势 资 金 ， 它 们 带 着 很 强 的 绝 对 收 益 目 标 而 来 ， 在 机 会 面 前 容 易 一 拥 而 上 ， 在 调 整 面 前 容 易 一 哄 而 散 ； 另 一 类 是 以 私 募 量 化 为 代 表 的 完 全 的 趋 势 投 资 ， 结 合 IT 技 术 、 人 工 智 能 等 量 化 投 资 ， 以 寻 找 投 资 中 的 短 期 规 律 为 专 长 ， 预 判 别 人 的 预 判 ， 加 速 了 市 场 结 构 演 绎 的 速 度 、 扩 大 了 市 场 结 构 演 绎 的 幅 度 。 ” 周 伟 锋 表 示 。

这 样 的 情 况 已 被 市 场 多 次 验 证 。 周 伟 锋 以 2021 年 初 的 核 心 资 产 以 及 此 次 反 弹 以 来 的 新 能 源 汽 车 等 为 例 ， 可 以 看 到 ， 不 仅 行 业 和 板 块 在“顺 趋 势 ” 资 金 的 推 波 助 澜 下 急 涨 急 跌 ， 同 样 ， 在 个 股 层 面 ， 股 价 的 上 涨 和 回 落 都 表 现 得 越 来 越 迅 速 和 剧 烈 。

周伟锋表示，在市场的变局之中，即便是长期主义的投资者，也不可避免放大波动。 “市场波动放大，会对长期投资产生干扰。 如何应对 ？ 一种是选择更为长期的视角，忍受波动，但是对于投资体验来说，这样做持有体验会比较差。 另一种应对方法，则是主动提升自己的换手率 ，既然无法避免波动，就应该在承受波动后，获得相应的回报，不去做无效的交易 ，而是做高效的应对。 ” 这是周伟锋的应对之策。

事实上，“顺趋势” 的投资者，以历史的市场“规律” 为金科玉律，但同时又在实践中不断打破“规律” ，“预判你的预判 ” ，背后是对所谓“规律” 有效性的透支。 周伟锋认为，长期的主动投资者，无法在市场“规律” 的认知上战胜人工智能和量化策略等工具 ，但可以在“规律” 极致化运用最终被打破时，看到难得的机会。

从具体投资策略来看，周伟锋在投资上首先将组合分散投资贯彻始终。

在他看来，组合分散为投资带来了风险控制的能力，也能保证在“顺趋势” 资金助推结构性机会迅速极致演绎时，具备乘风破浪的能力。 “东边不亮西边亮，保证自己的组合中，总有那么一部分持仓，受益于市场趋势的演化，游刃有余 。 这样，策略才有底气允许一部分持仓阶段性没有表现，甚至阶段性受到压制。 ” 周伟锋表示 。

其次，是具体策略的灵活运用。 这包含多层次，周伟锋认为，长期投资的战略选择不妨碍阶段性的灵活交易 ，例如，在长期看好的个股迅速达到预期后，敢于落袋为安 ，这就是交易策略的灵活 。 此外，在整个市场频繁波动的情况下，股指期货对冲是一个比较好的工具。 “很多人认为用股指期货是去择时，其实这恰能防止极端风险的发生，我们可以用这种方式去保护组合 。 ”

定价能力

不论是组合分散投资，还是个股交易策略，考验周伟锋的是资产定价这一核心专业能力。 在这里，周伟锋相信的是常识。 围绕资产定价能力的常识，有很多个层次，包括宏观 、中观和微观。

宏观层次上，是对于整个市场机会的研判 。 周伟锋认为，最重要的是不让情绪左右对于现实的客观判断，例如今年以来的市场回调中，相信常识的投资者，就应该具备识别风险和情绪的能力，对整个市场有提纲挈领的“定价” 。

中观层面上，周伟锋讲到了自己对于行业和赛道的理解 ，这也是一种中观的“定价” 能力。 周伟锋表示 ，自己的投资组合中，在行业层面，对于景气度的要求很高 。 在经济进入低增速阶段后，不应该再去过度相信“丑小鸭变天鹅 ” 的故事 ，而应该清晰界定景气度行业，并为这样的高景气度“定价” 。

微观层面上，作为自下而上的选股型选手，周伟锋的感触和经验更丰富。 在周伟锋看来，股票的收益主要来自两大类：基本面和估值。 “基本面的情况较为稳定，上市公司经营情况不会跟着二级市场一日三变。 而估值则不稳定得多 ，理想的状态是，既有基本面定价的能力，又有做估值波段的能力，但是，我们承认不具备做精准估值波段的能力。 ”

由此，个股的定价能力，落地到对于基本面的研究和合理估值的确定上。 周伟锋认为，在个股基本面的研究上，机构投资者特别是长期主义的机构投资者更具优势。 “一方面是信息优势，这种优势有长期的跟踪观察 ，不简简单单是上市公司定期报告等较表面的基本面信息相比股价的线性外推，基本面的合理预期更具可靠性；另一方面是信息解读和加工的优势，面对复杂的市场信息，机构投资者具备聚焦和挖掘的能力。 ”

基于对基本面的持续深入研究，而后形成合理的定价。 这方面，周伟锋讲到了一种朴素的观念：“先去繁就简 ，只看一家上市公司的三张表，对个股公司形成一个定价，然后再加入行业景气度 、个股市场地位等因素，调校合理的估值。 行业景气度、个股市场地位等因素即便带有一定的主观成分，也应该以事实数据等客观资料作为依托。 ”

选 择 景 气 龙 头

对于今年以来的市场，周伟锋表示 ，年初到 4月末的下跌是多因素博弈的结果。

“下跌的原因主要有三大方面：第一，全球经济承压 ，海外流动性收紧 ，带来对于国内经济和资本市场的担忧；第二，外部冲突，地缘冲突带来全球原材料价格上涨；第三 ，国内疫情反复，对投资者预期和情绪造成一定影响。 在三方面因素影响下，市场迎来回调。 ” 周伟锋表示。

后 来 的 实 践 证 明 ， 上 述 市 场 压 力 很 快 迎 来 触 底 反 转 。 在 宏 观 政 策 拥 有 较 大 主 动 权 、 外 部 冲 突 影 响 由 集 中 释 放 变 为 缓 慢 演 绎 以 及 疫 情 得 到 有 效 控 制 ， 市 场 迅 速 走 出 反 弹 行 情 。 “引 发 剧 烈 波 动 的 主 要 原 因 ， 还 是 对 于 一 些 不 确 定 性 的 担 忧 。 我 们 一 直 认 为 ， 每 一 次 引 发 恐 慌 的 原 因 和 事 件 不 一 样 ， 但 最 后 导 致 的 结 果 和 估 值 状 况 ， 基 本 上 是 一 样 的 。 ” 这 是 周 伟 锋 对 于 历 次 市 场 波 动 的 总 结 性 认 识 。

周 伟 锋 再 次 强 调 了“买 公 司 而 不 是 炒 股 票 ” 的 常 识 。 他 认 为 ， 长 期 投 资 就 应 该 与 景 气 行 业 、 核 心 资 产 、 优 质 公 司 站 在 一 起 。 在 目 前 情 况 下 ， 虽 然 不 是 所 有 的 企 业 都 比 较 好 ， 但 已 经 可 以 从 中 发 现 一 批 较 好 的 企 业 ， 它 们 所 在 的 产 业 在 高 速 发 展 ， 只 是 因 为 阶 段 性 地 受 到 冲 击 ， 将 它 们 的 估 值 拉 到 一 个 非 常 合 理 甚 至 是 低 估 的 状 态 。

不 过 ， 周 伟 锋 也 表 示 ， 有 两 类 机 会 现 阶 段 不 太 会 去 涉 及 。 第 一 类 是 从 所 管 产 品 的 收 益 目 标 定 位 来 看 ， 地 产 、 银 行 等 行 业 很 难 落 入 周 伟 锋 的 投 资 象 限 中 。 他 认为，长期投资的获利来源主要是两方面：一是企业的成长，二是企业的分红 。 地产、银行等虽然已经处在极低的估值，但在成长空间极小的情况下，企业分红无法达到收益预期，如果希望用估值来填补，则需要在估值上博弈 ，这不是周伟锋所擅长和喜欢 的 。 第 二 类 是 新 兴 主 题 和 概 念 ， 在 市 场 整 体 处 于 复 苏 阶 段 的 情 况 下 ， 周 伟 锋 认 为 ， 没 有 景 气 度 、 业 绩 有 效 支 撑 的 主 题 和 概 念 ， 更 多 只 是 资 金 博 弈 ， 其 波 动 将 十 分 明 显 ， 如 果 将 其 纳 入 投 资 组 合 ， 将 会 迫 使 其 余 核 心 持 仓 被 动 调 整 ， 不 利 于 投 资 组 合 的 稳 定 ， 他 选 择 战 略 放 弃 这 类 投 资 机 会 。

“这 个 阶 段 我 们 更 专 注 于 选 公 司 。 市 场 没 有 大 幅 向 下 的 风 险 ， 我 们 的 组 合 更 偏 向 于 成 长 ， 向 成 长 要 回 报 。 在 成 长 方 向 上 ， 继 续 选 择 景 气 行 业 中 的 龙 头 公 司 ， 以 及 向 一 些 细 分 行 业 龙 头 做 开 拓 ， 但 是 要 求 细 分 行 业 能 够 有 较 高 景 气 度 ， 龙 头 公 司 要 能 成 为 细 分 领 域 的 核 心 资 产 。 ” 周 伟 锋 说 。

简介：

周伟锋，远信投资联席首席投资官，14年投研从业经验，9年投资管理经验。 曾任国泰基金权益一部负责人、投委会委员 ，同时任社保基金基金经理、多家大型保险资管委外组合基金经理 。
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远信投资周伟锋：

与优质公司站在一起 向成长要回报

□本报记者 徐金忠

结构性行情越来

越极致、个股波动越来

越剧烈……市场的长

期投资者正面临全新

的挑战。 远信投资联

席首席投资官周伟锋

认为，这是市场中“顺

趋势” 资金占比提升

带来的变化。 这类资

金带着固化的绝对收

益目标而来， 以量化

策略、“固收+” 策略等

为手段，在市场中上下

沉浮。

周伟锋认为，“顺

趋势” 的投资者，背后

依赖的是对于所谓市

场“规律” 的把握，即

对于过往经验的线性

外推，同时，它们又会

在线性的逻辑中，在巨

大惯性的冲击下，追涨

杀跌，对市场“规律”

的追逐正在透支 “规

律” 的有效性。 对于长

期投资者来说，这扰乱

了其节奏，不过真正的

专业长期投资者尽管

无法避免波动，但也应

该在承受波动后获得

相应的收益。这背后需

要核心的专业能力：对

资产的定价能力。围绕

着定价， 是关于基本

面、估值等的常识。 所

谓的市场“规律” 正在

被打破，而常识不应被

动摇。

投资“变局”

结构性成为资本市场的关键特

征之一， 即便是今年以来市场回调

后又迅速反弹，其中，结构性的特征

同样非常明显。周伟锋认为，这是市

场生态变化的必然结果。

周伟锋认为，“顺趋势” 的绝

对收益资金改写了市场的大生态。

“一类是以‘固收+’ 等为代表的

顺趋势资金，它们带着很强的绝对

收益目标而来，在机会面前容易一

拥而上， 在调整面前容易一哄而

散； 另一类是以私募量化为代表

的完全的趋势投资，结合IT技术、

人工智能等量化投资， 以寻找投

资中的短期规律为专长， 预判别

人的预判， 加速了市场结构演绎

的速度、 扩大了市场结构演绎的

幅度。 ” 周伟锋表示。

这样的情况已被市场多次验

证。周伟锋以2021年初的核心资产

以及此次反弹以来的新能源汽车

等为例，可以看到，不仅行业和板

块在“顺趋势” 资金的推波助澜下

急涨急跌，同样，在个股层面，股价

的上涨和回落都表现得越来越迅

速和剧烈。

周伟锋表示， 在市场的变局之

中，即便是长期主义的投资者，也不

可避免放大波动。“市场波动放大，

会对长期投资产生干扰。如何应对？

一种是选择更为长期的视角， 忍受

波动，但是对于投资体验来说，这样

做持有体验会比较差。 另一种应对

方法，则是主动提升自己的换手率，

既然无法避免波动， 就应该在承受

波动后，获得相应的回报，不去做无

效的交易，而是做高效的应对。 ” 这

是周伟锋的应对之策。

事实上，“顺趋势” 的投资者，

以历史的市场“规律” 为金科玉律，

但同时又在实践中不断打破 “规

律” ，“预判你的预判” ， 背后是对

所谓“规律” 有效性的透支。周伟锋

认为，长期的主动投资者，无法在市

场“规律” 的认知上战胜人工智能

和量化策略等工具，但可以在“规

律” 极致化运用最终被打破时，看

到难得的机会。

从具体投资策略来看， 周伟锋

在投资上首先将组合分散投资贯彻

始终。

在他看来， 组合分散为投资带

来了风险控制的能力， 也能保证在

“顺趋势” 资金助推结构性机会迅

速极致演绎时， 具备乘风破浪的能

力。“东边不亮西边亮，保证自己的

组合中，总有那么一部分持仓，受益

于市场趋势的演化， 游刃有余。 这

样， 策略才有底气允许一部分持仓

阶段性没有表现， 甚至阶段性受到

压制。 ” 周伟锋表示。

其次，是具体策略的灵活运用。

这包含多层次，周伟锋认为，长期投

资的战略选择不妨碍阶段性的灵活

交易，例如，在长期看好的个股迅速

达到预期后，敢于落袋为安，这就是

交易策略的灵活。此外，在整个市场

频繁波动的情况下， 股指期货对冲

是一个比较好的工具。 “很多人认

为用股指期货是去择时， 其实这恰

能防止极端风险的发生， 我们可以

用这种方式去保护组合。 ”

定价能力

不论是组合分散投资，还是个股

交易策略，考验周伟锋的是资产定价

这一核心专业能力。 在这里，周伟锋

相信的是常识。 围绕资产定价能力的

常识，有很多个层次，包括宏观、中观

和微观。

宏观层次上，是对于整个市场机

会的研判。 周伟锋认为，最重要的是

不让情绪左右对于现实的客观判断，

例如今年以来的市场回调中，相信常

识的投资者，就应该具备识别风险和

情绪的能力，对整个市场有提纲挈领

的“定价” 。

中观层面上，周伟锋讲到了自己

对于行业和赛道的理解，这也是一种

中观的“定价” 能力。 周伟锋表示，自

己的投资组合中，在行业层面，对于

景气度的要求很高。 在经济进入低增

速阶段后，不应该再去过度相信“丑

小鸭变天鹅” 的故事，而应该清晰界

定景气度行业，并为这样的高景气度

“定价” 。

微观层面上，作为自下而上的选

股型选手，周伟锋的感触和经验更丰

富。 在周伟锋看来，股票的收益主要

来自两大类：基本面和估值。“基本面

的情况较为稳定，上市公司经营情况

不会跟着二级市场一日三变。 而估值

则不稳定得多，理想的状态是，既有

基本面定价的能力，又有做估值波段

的能力，但是，我们承认不具备做精

准估值波段的能力。 ”

由此，个股的定价能力，落地到

对于基本面的研究和合理估值的确

定上。 周伟锋认为，在个股基本面的

研究上，机构投资者特别是长期主义

的机构投资者更具优势。 “一方面是

信息优势，这种优势有长期的跟踪观

察，不简简单单是上市公司定期报告

等较表面的基本面信息相比股价的

线性外推，基本面的合理预期更具可

靠性；另一方面是信息解读和加工的

优势，面对复杂的市场信息，机构投

资者具备聚焦和挖掘的能力。 ”

基于对基本面的持续深入研究，

而后形成合理的定价。 这方面，周伟

锋讲到了一种朴素的观念：“先去繁

就简， 只看一家上市公司的三张表，

对个股公司形成一个定价，然后再加

入行业景气度、 个股市场地位等因

素，调校合理的估值。 行业景气度、个

股市场地位等因素即便带有一定的

主观成分，也应该以事实数据等客观

资料作为依托。 ”

选择景气龙头

对于今年以来的市场，周伟锋表

示， 年初到4月末的下跌是多因素博

弈的结果。

“下跌的原因主要有三大方面：

第一，全球经济承压，海外流动性收

紧，带来对于国内经济和资本市场的

担忧；第二，外部冲突，地缘冲突带来

全球原材料价格上涨；第三，国内疫

情反复，对投资者预期和情绪造成一

定影响。 在三方面因素影响下，市场

迎来回调。 ” 周伟锋表示。

后来的实践证明， 上述市场压

力很快迎来触底反转。 在宏观政策

拥有较大主动权、 外部冲突影响由

集中释放变为缓慢演绎以及疫情得

到有效控制， 市场迅速走出反弹行

情。 “引发剧烈波动的主要原因，还

是对于一些不确定性的担忧。 我们

一直认为， 每一次引发恐慌的原因

和事件不一样， 但最后导致的结果

和估值状况，基本上是一样的。 ” 这

是周伟锋对于历次市场波动的总结

性认识。

周伟锋再次强调了 “买公司而

不是炒股票” 的常识。 他认为，长期

投资就应该与景气行业、核心资产、

优质公司站在一起。 在目前情况下，

虽然不是所有的企业都比较好，但

已经可以从中发现一批较好的企

业，它们所在的产业在高速发展，只

是因为阶段性地受到冲击， 将它们

的估值拉到一个非常合理甚至是低

估的状态。

不过，周伟锋也表示，有两类机

会现阶段不太会去涉及。 第一类是

从所管产品的收益目标定位来看，

地产、 银行等行业很难落入周伟锋

的投资象限中。 他认为，长期投资的

获利来源主要是两方面：一是企业的

成长，二是企业的分红。 地产、银行等

虽然已经处在极低的估值，但在成长

空间极小的情况下，企业分红无法达

到收益预期， 如果希望用估值来填

补，则需要在估值上博弈，这不是周

伟锋所擅长和喜欢的。第二类是新兴

主题和概念， 在市场整体处于复苏

阶段的情况下，周伟锋认为，没有景

气度、业绩有效支撑的主题和概念，

更多只是资金博弈， 其波动将十分

明显，如果将其纳入投资组合，将会

迫使其余核心持仓被动调整， 不利

于投资组合的稳定， 他选择战略放

弃这类投资机会。

“这个阶段我们更专注于选公

司。 市场没有大幅向下的风险，我

们的组合更偏向于成长， 向成长要

回报。在成长方向上，继续选择景气

行业中的龙头公司， 以及向一些细

分行业龙头做开拓， 但是要求细分

行业能够有较高景气度， 龙头公司

要能成为细分领域的核心资产。 ”

周伟锋说。


