
国海富兰克林基金徐荔蓉：

接受投资中的不完美

本报记者 徐金忠

大音希声，大象无形。 从担任基金经理，到出任基金公司总经理，兼顾研究与投资，国海富兰克林基金总经理徐荔蓉游刃有余。

讲到投资，他说自己是中期主义者，以3年到 5年的投资周期为出发点；他说自己不是完美主义者，所以与其面面俱到、处处争先，不如老老实实践行“田忌赛马” ；他直面宏观经济变化，认为变化之中有“甜蜜拐点 ” 到来，牛股 驱动的 牛市徐 徐展开

……

讲到管理，他说少犯错就是对，看似戏言，实有大义。 对待年轻的基金经理，他看到他们令人羡慕的广阔视野，勉励他们脚踏实地，志存高远。

中期主义者

当人人都说长期主义的时候，徐荔蓉却说自己是中期主义者，这样的坦诚难能可贵。

在他的理解中，长期主义投资起码以10年为时限。 但是在当前国内的行业环境下，这样的长期主义知易行难。 徐荔蓉自认为不是这样的长期主义的践行者，因为公募基金的“负债端” ———基金投资者，很少给予基金管理人这样的时限。 况且在国内

做投资，面对激荡的时代，过于长期反而容易对变化失去敏感，对机会失去锐度。

徐荔蓉将自己界定为中期主义者。 他认为，3年到5年对于投资者和基金经理来讲，都是比较合适的投资时限。 从中期主义出发，徐荔蓉介绍了自己的投资理念和投资方法。

以3年到5年为周期，纯粹的防御必然不是取胜之道 。 所以在徐荔蓉的投资组合中，成长是主要的配置方向。

以3年到5年为周期，徐荔蓉对于成长的理解更为立体和丰富：第一类是稳定成长，成长确定性高，但是增速中等，可持续性较强 ；第二类是周期成长，其成长有周期性，周期的贝塔赋予它成长性 ，但是市场往往容易忽视贝塔之外的阿 尔法成 长；第三

类是高成长高估值，这类机会较难把握；第四类是可持续成长，成长速度快 、估值又很便宜，这类机会可遇而不可求。

以3年到5年为周期，徐荔蓉需要在这些成长机会中顺势而为，在不同的行业和赛道中寻找优质公司和优质机会。 这决定了徐荔蓉不是极致的赛道投资者，而且真正的赛道投资，在他看来这个要求颇高。 “第一，它是PE投资方法在二级市场的运用，

需要较长的投资周期；第二，它需要基金经理对行业深度理解，行业、个股等都需要了然于胸 。 当下市场，少有这种类型的赛道投资，多数还停留在趋势投资上 。 ” 徐荔蓉表示。

那么，如何把握成长机会、搭建投资组合？ 徐荔蓉的观察点聚焦在公司管理层，将管理层作为选股的第一个标准。 徐荔蓉认为，因为选择了3年到5年的投资周期，投资需要锚定一个相对中长期的指标 ，管理层就是这样一个指标。 同时，在国内经济发

展、行业变化、个股分化之中，管理层通过3年到5年的周期，可以为公司奠定发展优势 ，或者说在 3年到5年的周期中，管理层若无良好的表现，一个公司也就可以被证伪。

观察上市公司的管理层 ，徐荔蓉有三个方面的要求。 一是专注。“我希望管理层可以专注于自己的行业，因为经营企业和我们做投资一样，有太多的诱惑，有太多赚快钱的机会。 ” 徐荔蓉说。 二是在投资周期里 ，管理层的利益需要跟投资者一致。 徐

荔蓉认为，管理层的决策受到多方面因素的制约 ，投资需要确保的是在3年到5年的周期中，管理层的利益与投资者一致，不至于出现过于短视或者过于长视的问题 。三是管理层要有比较开放的心态和学习能力。虽然有“家长式” 管理层造就成功公司的

案例，但是，开放的心态和强大的学习能力是一个大概率能够造就成功公司的条件。

除了管理层，徐荔蓉还谈到了他对估值的认识。他认为，估值在很多时候是一种“拇指法则” ，又叫“经验法则” ，是一种可用于许多情况的、简单的、经验性的、探索性的，但不是很准确的原则 。正因为如此，需要对估值简单的线性演绎保持警惕。“有

一个一般性的规律，如果这个公司的关注度非常高，市场热度非常高，我对它的估值的安全边际要求可能反而会更严。 ” 徐荔蓉表示 。

严守自己的边界

徐荔蓉说，自己在投资中并不是一个完美主义者。 他认为，完美主义者在市场中会非常痛苦 。“完美主义者很难和自己‘自洽’ 。 在市场中，他们面临的挑战更多，甚至很多时候他们会认为是市场错了，而不是自己错了。 所以，我不是个完美主义者。

我追求模糊的正确，而不是精准的谬误。 ” 徐荔蓉这样剖析自己。

正因为接受不完美，所以徐荔蓉在投资中严守自己的边界。他认为，市场的机会丰富多样，无法穷尽 。自己在获取风险调整后收益的目标指引下，也只能捕捉部分机会，大量机会并不在自己的能力范围内。 很多人可能会为此感到焦虑，但是徐荔蓉却

泰然处之。

徐荔蓉提到了大家耳熟能详的田忌赛马。 在他看来，投资首先需要承认自己有上等马、中等马、下等马。 其次 ，需要悉心打造好自己的上等马、中等马、下等马。 “该赢的地方一定要赢，你的上等马、中等马一定要能战胜别人，如果你的下等马再能出

个黑马，那更是意外之喜 。 ” 徐荔蓉形象地表示。

徐荔蓉认为，当下投资圈很流行“补短板” 的说法。 但是，在他看来短板之所以成为短板，很大可能是无法补上的。 “有些短板可以去补，有些短板你得承认补不上 。 硬要去补效果不一定好 ，可能成为无效的竞争。 ” 他表示。

接受不完美，对于徐荔蓉来说还有另一层含义。 身处基金公司总经理的岗位，徐荔蓉对于公司管理也有一颗坦然的心。 他认为，自己的管理方法以“少犯错” 为要。 在蓬勃发展的资产管理行业，与其拔苗助长，不如静待花开。“少犯错” 看似简单 ，实

则对一个管理者要求更高。 他需要鉴别对与错，甚至有些时候要挑战自己的认知，因为一个人很容易认为自己是对的。 他需要有开放的心态和学习的能力 ，“少犯错” 需要博采众长、兼听则明 。

这样的坦然和开放，也是徐荔蓉对于“核心资产” ———投研人员的态度。 作为资管行业老将，徐荔蓉认为投研人员是资管机构真正价值所在。 面对新生投研力量，他很有感触 。“一方面，我能看到他们广阔的视野，这让我羡慕不已；另一方面，我也希

望他们脚踏实地，将广阔视野和实践结合起来。 ” 徐荔蓉表示，自己年纪大了爱做人生导师，常常分享自己的经验和教训。 实际上，这在需要传承的资产管理行业至关重要。

寻找“甜蜜拐点”

对于资本市场，徐荔蓉的观点一直清晰鲜明：中国股市已经进入牛股引领牛市的新阶段。

徐荔蓉认为，人们习惯了A股市场博弈的思维，现在到了需要跳出博弈思维来看A股的时候。 在他看来，与其关注A股市场会不会有整体性牛市，不如关注A股市场有多少牛股，有多少持续增长的优质上市公司。

徐荔蓉做出这样的判断 ，背后有他看到的两大趋势。

第一，从全球视野来看，中国资产将会迎来系统性重估。 徐荔蓉表示 ，一方面，今年宏观环境充满不确定性，美联储加息、中美利率倒挂 、日元大幅贬值 。 但为什么A股和港股与欧美股市相比表现比较强劲，很重要一点就是因为中国股市和全球市场

相关度比较低，而目前又被全球投资者相对低配 。 与此同时，优秀的公司正在不断涌出，全球投资者对中国市场的认知不断加强。 外资流入 、本土资金从房地产市场向股市转移、养老金等长期资金入市等因素，让他认为可以对未来的市 场保持足 够乐

观。

第二，从上市公司角度来看，徐荔蓉认为，很多行业和公司正在迎来“甜蜜拐点” 。“过去我们的市场体量较小，经济发展到现阶段 ，越来越多的行业进入到‘甜蜜拐点’ 。 许多高质量的龙头公司凭借良好的品牌号召力与稳定的质量，不用打价格战就

可以提高净资产回报率 ，进入到市占率加速提升的阶段 。 逐渐让客户对略高一点的产品价格也可以接受，因为他们要的是稳定可靠的质量。 参考近些年美国的牛市，重要的一点就是有一批优秀的企业和企业家在不断创新，不断从各领域涌现出来。 国

内一些企业很可能在不久的将来超越欧美日同行，这样的公司近年来不断从各领域涌现 ，未来将成为市场的中流砥柱。 ” 徐荔蓉表示。

正是基于这样的认知，徐荔蓉强调 ，在目前的投资中，结构重于仓位 。“我们在前期市场调整中可能会发现，不少基金并未在仓位上做应对，更多的是结构上的调整。 结构比仓位更重要已经是行业的共识，但是在放弃仓位的大开大合的同时，对基金

经理在结构和组合上的要求更高。 面对这样的挑战，基金经理需要以研究取胜、以专业立身 。 ” 徐荔蓉表示。
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国海富兰克林基金徐荔蓉：

接受投资中的不完美

□本报记者 徐金忠

大音希声， 大象无

形。从担任基金经理，到

出任基金公司总经理，

兼顾研究与投资， 国海

富兰克林基金总经理徐

荔蓉游刃有余。

讲到投资，他说自

己是中期主义者， 以3

年到5年的投资周期为

出发点；他说自己不是

完美主义者，所以与其

面面俱到、 处处争先，

不如老老实实践行“田

忌赛马” ； 他直面宏观

经济变化，认为变化之

中有 “甜蜜拐点” 到

来，牛股驱动的牛市徐

徐展开……

讲到管理， 他说少

犯错就是对，看似戏言，

实有大义。 对待年轻的

基金经理， 他看到他们

令人羡慕的广阔视野，

勉励他们脚踏实地，志

存高远。

中期主义者

当人人都说长期主义的时候，

徐荔蓉却说自己是中期主义者，这

样的坦诚难能可贵。

在他的理解中， 长期主义投资

起码以10年为时限。 但是在当前国

内的行业环境下， 这样的长期主义

知易行难。 徐荔蓉自认为不是这样

的长期主义的践行者， 因为公募基

金的“负债端” ———基金投资者，很

少给予基金管理人这样的时限。 况

且在国内做投资，面对激荡的时代，

过于长期反而容易对变化失去敏

感，对机会失去锐度。

徐荔蓉将自己界定为中期主

义者。 他认为，3年到5年对于投资

者和基金经理来讲，都是比较合适

的投资时限。 从中期主义出发，徐

荔蓉介绍了自己的投资理念和投

资方法。

以3年到5年为周期，纯粹的防

御必然不是取胜之道。 所以在徐荔

蓉的投资组合中， 成长是主要的配

置方向。

以3年到5年为周期，徐荔蓉对

于成长的理解更为立体和丰富：第

一类是稳定成长，成长确定性高，但

是增速中等，可持续性较强；第二类

是周期成长，其成长有周期性，周期

的贝塔赋予它成长性， 但是市场往

往容易忽视贝塔之外的阿尔法成

长；第三类是高成长高估值，这类机

会较难把握；第四类是可持续成长，

成长速度快、估值又很便宜，这类机

会可遇而不可求。

以3年到5年为周期，徐荔蓉需

要在这些成长机会中顺势而为，在

不同的行业和赛道中寻找优质公司

和优质机会。 这决定了徐荔蓉不是

极致的赛道投资者， 而且真正的赛

道投资， 在他看来这个要求颇高。

“第一， 它是PE投资方法在二级市

场的运用，需要较长的投资周期；第

二， 它需要基金经理对行业深度理

解，行业、个股等都需要了然于胸。

当下市场， 少有这种类型的赛道投

资，多数还停留在趋势投资上。 ” 徐

荔蓉表示。

那么，如何把握成长机会、搭建

投资组合？ 徐荔蓉的观察点聚焦在

公司管理层， 将管理层作为选股的

第一个标准。徐荔蓉认为，因为选择

了3年到5年的投资周期，投资需要

锚定一个相对中长期的指标， 管理

层就是这样一个指标。同时，在国内

经济发展、 行业变化、 个股分化之

中， 管理层通过3年到5年的周期，

可以为公司奠定发展优势， 或者说

在3年到5年的周期中，管理层若无

良好的表现， 一个公司也就可以被

证伪。

观察上市公司的管理层， 徐荔

蓉有三个方面的要求。 一是专注。

“我希望管理层可以专注于自己的

行业， 因为经营企业和我们做投资

一样，有太多的诱惑，有太多赚快钱

的机会。” 徐荔蓉说。二是在投资周

期里， 管理层的利益需要跟投资者

一致。徐荔蓉认为，管理层的决策受

到多方面因素的制约， 投资需要确

保的是在3年到5年的周期中，管理

层的利益与投资者一致， 不至于出

现过于短视或者过于长视的问题。

三是管理层要有比较开放的心态和

学习能力。虽然有“家长式” 管理层

造就成功公司的案例，但是，开放的

心态和强大的学习能力是一个大概

率能够造就成功公司的条件。

除了管理层，徐荔蓉还谈到了他

对估值的认识。 他认为，估值在很多

时候是一种“拇指法则” ，又叫“经

验法则” ， 是一种可用于许多情况

的、简单的、经验性的、探索性的，但

不是很准确的原则。 正因为如此，需

要对估值简单的线性演绎保持警惕。

“有一个一般性的规律，如果这个公

司的关注度非常高， 市场热度非常

高，我对它的估值的安全边际要求可

能反而会更严。 ”徐荔蓉表示。

严守自己的边界

徐荔蓉说，自己在投资中并不是

一个完美主义者。 他认为，完美主义

者在市场中会非常痛苦。“完美主义

者很难和自己‘自洽’ 。在市场中，他

们面临的挑战更多，甚至很多时候他

们会认为是市场错了，而不是自己错

了。 所以，我不是个完美主义者。 我

追求模糊的正确， 而不是精准的谬

误。 ” 徐荔蓉这样剖析自己。

正因为接受不完美，所以徐荔蓉

在投资中严守自己的边界。 他认为，

市场的机会丰富多样，无法穷尽。 自

己在获取风险调整后收益的目标指

引下，也只能捕捉部分机会，大量机

会并不在自己的能力范围内。很多人

可能会为此感到焦虑，但是徐荔蓉却

泰然处之。

徐荔蓉提到了大家耳熟能详的

田忌赛马。 在他看来，投资首先需要

承认自己有上等马、中等马、下等马。

其次， 需要悉心打造好自己的上等

马、中等马、下等马。“该赢的地方一

定要赢，你的上等马、中等马一定要

能战胜别人，如果你的下等马再能出

个黑马，那更是意外之喜。 ” 徐荔蓉

形象地表示。

徐荔蓉认为，当下投资圈很流行

“补短板” 的说法。但是，在他看来短

板之所以成为短板，很大可能是无法

补上的。 “有些短板可以去补，有些

短板你得承认补不上。硬要去补效果

不一定好，可能成为无效的竞争。 ”

他表示。

接受不完美，对于徐荔蓉来说

还有另一层含义。 身处基金公司

总经理的岗位， 徐荔蓉对于公司

管理也有一颗坦然的心。 他认为，

自己的管理方法以 “少犯错” 为

要。 在蓬勃发展的资产管理行业，

与其拔苗助长， 不如静待花开。

“少犯错” 看似简单，实则对一个

管理者要求更高。 他需要鉴别对

与错， 甚至有些时候要挑战自己

的认知， 因为一个人很容易认为

自己是对的。 他需要有开放的心

态和学习的能力，“少犯错” 需要

博采众长、兼听则明。

这样的坦然和开放， 也是徐荔

蓉对于“核心资产” ———投研人员

的态度。 作为资管行业老将，徐荔

蓉认为投研人员是资管机构真正

价值所在。 面对新生投研力量，他

很有感触。“一方面，我能看到他们

广阔的视野， 这让我羡慕不已；另

一方面， 我也希望他们脚踏实地，

将广阔视野和实践结合起来。 ” 徐

荔蓉表示，自己年纪大了爱做人生

导师， 常常分享自己的经验和教

训。 实际上，这在需要传承的资产

管理行业至关重要。

寻找“甜蜜拐点”

对于资本市场，徐荔蓉的观点一

直清晰鲜明：中国股市已经进入牛股

引领牛市的新阶段。

徐荔蓉认为， 人们习惯了A股

市场博弈的思维， 现在到了需要跳

出博弈思维来看A股的时候。 在他

看来， 与其关注A股市场会不会有

整体性牛市， 不如关注A股市场有

多少牛股， 有多少持续增长的优质

上市公司。

徐荔蓉做出这样的判断，背后有

他看到的两大趋势。

第一，从全球视野来看，中国资

产将会迎来系统性重估。 徐荔蓉表

示，一方面，今年宏观环境充满不确

定性，美联储加息、中美利率倒挂、日

元大幅贬值。但为什么A股和港股与

欧美股市相比表现比较强劲，很重要

一点就是因为中国股市和全球市场

相关度比较低，而目前又被全球投资

者相对低配。 与此同时，优秀的公司

正在不断涌出，全球投资者对中国市

场的认知不断加强。 外资流入、本土

资金从房地产市场向股市转移、养老

金等长期资金入市等因素，让他认为

可以对未来的市场保持足够乐观。

第二， 从上市公司角度来看，徐

荔蓉认为，很多行业和公司正在迎来

“甜蜜拐点” 。 “过去我们的市场体

量较小，经济发展到现阶段，越来越

多的行业进入到‘甜蜜拐点’ 。 许多

高质量的龙头公司凭借良好的品牌

号召力与稳定的质量，不用打价格战

就可以提高净资产回报率，进入到市

占率加速提升的阶段。逐渐让客户对

略高一点的产品价格也可以接受，因

为他们要的是稳定可靠的质量。参考

近些年美国的牛市，重要的一点就是

有一批优秀的企业和企业家在不断

创新，不断从各领域涌现出来。 国内

一些企业很可能在不久的将来超越

欧美日同行，这样的公司近年来不断

从各领域涌现，未来将成为市场的中

流砥柱。 ” 徐荔蓉表示。

正是基于这样的认知，徐荔蓉强

调，在目前的投资中，结构重于仓位。

“我们在前期市场调整中可能会发

现， 不少基金并未在仓位上做应对，

更多的是结构上的调整。结构比仓位

更重要已经是行业的共识，但是在放

弃仓位的大开大合的同时，对基金经

理在结构和组合上的要求更高。面对

这样的挑战，基金经理需要以研究取

胜、以专业立身。 ” 徐荔蓉表示。
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