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施罗德投资安昀：

获取优质企业成长的回报

□本报记者 徐金忠

投资名将安昀，在离开上一家投资机构后，

最新身份曝光。日前，施罗德投资集团在中国筹

备中的独资公募基金业务首席投资官安昀，接

受了中国证券报记者的独家专访。 此前有过策

略分析和行业研究投资经历的安昀表示， 加入

外资资管机构，可以拓展自己的“能力圈” ，能

够在大类资产配置等方面取长补短。

具体到投资， 安昀系统介绍了自己的投资

理念和投资方法。 在投资理念上，安昀表示，自

己的投资以“获取优质企业成长的回报” 为投

资信条；在投资方法上，他打磨的是自上而下和

自下而上相结合的全市场投资之道。

拓展“能力圈”

安昀是一名投资老将， 拥有超过16年的金

融行业从业经历、近11年的投资管理经验。从业

初期，他曾经任职于券商研究所，并在策略分析

领域斩获佳绩。 2008年11月他加入基金行业，

历任研究员、 基金经理以及主管投资业务的副

总经理。

此次安昀以新身份出现在公众视野， 他目

前是施罗德投资集团在中国筹备中的独资公募

基金业务的首席投资官。

谈及此次职业的“转身” ，安昀表示，任职

外资资管机构，让自己拓展了“能力圈” 。 “在

券商研究所期间，通过策略分析，锤炼了自上而

下观察和分析市场的能力。 进入基金行业则拓

展了自下而上的研究行业、优选个股的能力。此

次加入施罗德投资， 更是进一步扩展了投资的

视野和‘能力圈’ 。 ” 安昀称。

“在施罗德投资的平台上，可以用全球视角

看待投资机会， 也可以对接多样化的客户需

求。” 安昀说，“资产管理的核心能力是定价。站

在全球的视野上， 可以在定价能力上获得更好

的历练，特别是多资产配置的视角，为更有效的

定价提供了实践的机会。 ”

寻找优质投资机会

在采访过程中， 安昀介绍了他对于投资系

统化的认识和理念。

安昀表示，区分投资收益的来源非常重要。相

对于赚市场博弈的钱，安昀将“获取优质企业成长

的回报”作为投资的信条。“从基本面深度研究出

发， 把优质公司选出来， 然后持续地去深度跟踪

它、持有它，这是我投资收益最主要的来源。 从投

资和研究的角度来看， 这也和施罗德投资集团的

投资收益主要来源是一致的。 ”安昀表示。

基于这样的认知，安昀称，他和施罗德投资

在投资策略和理念方面是高度一致的。首先，施

罗德非常注重主动管理，追求阿尔法，而他本人

也是如此，强调主动出击，积极管理，寻找优质

投资机会。 他将自己定位为全市场投资的基金

经理。 而且，在全市场投资，安昀采用的是自上

而下和自下而上相结合的方法。

安昀说道，自上而下的策略分析，对于投资

的重要意义不言而喻。但是，这是一件慎用的“重

器” ，除非在极端情况下，否则不会轻易“出鞘” 。

其次，从选股策略来看，施罗德投资注重自

下而上的选股策略。 安昀虽然也会关注宏观指

标和趋势变化，但仍以自下而上选股为主。因此

这两方面都与施罗德投资的策略非常契合。 自

下而上的研究方面，安昀则有一套完备的体系，

他称之为 “3+1” 的观察和研究体系， 其中，

“3” 是他已经成熟的做法，“1” 则是在施罗德

投资的平台上的新增项。

具体来看，安昀表示，第一，看行业。其中又

有两个主要标准：一是行业空间要比较大；二是

这一行业要相对比较稳定。 第二，看公司。 安昀

看待公司最注重两点，一是公司的“护城河” 以

及公司维护这一“护城河” 的能力；二是公司的

自由现金流， 安昀认为比较充足的自由现金流

是很重要的，特别是需要穿越不同周期时，这一

指标尤为重要。第三，构建组合。安昀认为，需要

通过确定投资收益特征作为构建组合的指引。

“主要是三大类机会，即周期股、稳定成长股和

成长机会。三类机会对应三种研究和投资方法，

周期股的研究紧扣景气度， 稳定成长股的选择

要分清谁是龙头， 纯成长机会就要识别它的成

长趋势。 ” 安昀称。

新增的“1” 则是施罗德投资带给安昀的全

新的研究和投资角度， 即ESG投资。 安昀说：

“作为全球资产管理人， 施罗德投资集团很早

就开始可持续投资， 有独立的团队来支持可持

续投资的投研流程。 施罗德投资非常注重可持

续投资，并将可持续真正落到实处，包括产品的

布局， 投资流程的设计等方方面面都会将ESG

因素考量进去。 ” 安昀对ESG的理解分为两个

层次，第一，ESG投资是一个公认的理念，第二，

ESG标准既可以帮投资识别风险， 又可以借此

做正确的事情，为投资带来较好的超额收益。

乐观看待后市

对于今年上半年的市场， 安昀提炼出一个

关键词：“紊流” 。 他表示，这不仅仅是说市场表

现本身，它更多是指背后一些不确定性的挑战，

投资面对的环境较为复杂。

同时安昀补充说，对于四季度，他会用走出

“紊流” 来展望四季度的市场。随着下半年很多

事情的明朗化，市场可能会走出“紊流” 。

“目前市场是一个震荡筑底的阶段。到今年

晚些时候或者是明年，我的展望则相对乐观。今

年的很多风险事件， 将市场的整体估值打压下

来，除了个别行业估值较高之外，其它行业的个

股尤其是一些大盘股，估值都已经下来了。虽然

大家目前预期市场还处于不稳定的阶段， 但是

市场的估值调整了下来， 整体市场可能就不会

有大的风险。 ” 安昀表示。

以此前的亲身投资经历为例， 安昀指出，当

市场震荡调整时，会有各种各样的“紊流” ，让投

资者的预期和信心都发生很大变化。 但是，事后

来看，这时正是值得关注的“黄金窗口” 。

“从基本面角度看，在宏观经济周期中，目前

是一个底部阶段，投资、消费整体偏弱，出口则还

有亮点。 但是，通过我们的一线交流，得到的反馈

是， 实体经济企业都在触底反弹的准备阶段，一

旦宏观经济的不确定性消失， 其反弹就会展开。

这样看来，到了明年，当市场充分消化不确定性

后，估计至少会有一波上行的趋势。 ”安昀表示。

从中长期、多资产的角度出发，安昀表示，中

国市场是目前全球范围内具有成长机会的市场

之一。“从全球投资的角度来看，我觉得中国市场

有层出不穷的成长空间和技术潜力，这对于国外

投资者是非常具有吸引力的。 ”安昀总结道。

广发基金张雪：谱好投资乐章

投资是有节奏的。

经常有人用“无情、冷酷” 来形容资本市场。 我却

认为，资本市场有自己的韵律。

作为一个管理“固收+” 组合的投资选手，书本上

告诉我说： 资本市场是经济的晴雨表， 所以天晴做权

益，天阴做固收。 听起来好像很简单，仿若手持干将莫

邪，剑锋所指，所向披靡。 可是金融市场的真实走势往

往扑朔迷离，书本上并没有告诉我，为什么会有“太阳

雨” ，为什么会有“倒春寒” 。

事实上，这些年市场情绪的变化越发明显，资本市

场对经济温度感知的波动也变得更为敏感， 市场表现

时常遥遥领先或滞后于经济基本面。 很多时候资本市

场更像一个不经世事的孩童， 情绪阴晴不定———当市

场情绪高昂时，资金加速涌入，板块轮动频繁，K线持续

上扬，如钟子期闻伯牙琴：巍巍乎若泰山。 当市场情绪

低迷时，板块轮流探底，资金持续流出，行情走势一路

跌down，又似“汤汤乎若流水……” 。 因此，我经常在

想，怎么才能克服这种情绪的干扰？ 如果投资中经常被

资本市场带节奏， 那就很可能在高山站岗， 在海边退

潮。 左右打脸，最后一无所获。

我想，投资需要有自己的节奏。

唯有热爱，方能持久

小的时候，妈妈发现我对音律节奏很敏感，就送我

去学小提琴，但我的梦想一直是弹钢琴。 可在那个物质

贫瘠的年代，这也只能是个梦。 长大后，我终于可以在

家中摆上了自己的钢琴。 每当夜幕来临，我和我的小朋

友坐在钢琴前一起练习指法的时候，我经常自嘲：是什

么支撑了一个接近不惑之年的人和小朋友坐在一起练

钢琴？ 是母爱？ 是“身教胜于言传” 的信念？ 也许都有

吧。 但我自己知道，心中最重要的支撑，是那份来自心

底的对这交错分明的黑白键的热爱。 是坐在琴边，清风

拂过的惬意与平静，是指尖触碰琴键，音符跳跃流动的

松弛和沉浸。

做投资同样需要热情，需要一种可持久的热情。 我

经常想，如果说有一种行业可以让人保持年轻，有持续

的自驱力， 让人感觉永远像高中时代那样， 不断的学

习、不断的考试、不断的排名、不断的反省，那么公募投

资一定是No.1的选择。 在这个行业里，你几乎每天都需

要学习新的东西，每天都要深度思考，反复推敲。 从某

种角度来讲，这是一份非常艰辛而枯燥的职业，你永远

无法懈怠、无法逃避、无法划水抑或躺平。 除了披荆前

行，你几乎没有选择。

记得刚入行的时候， 我做美债交易盘。 那是2008

年，恰逢雷曼危机爆发，进而引发了几十年不遇的全球

金融危机。 每日美债活跃盘从下午三点欧洲开市，持续

到凌晨三点美国市场收市。 那几年金融事件导致市场

剧震，给投资人带来了巨大的心理和交易压力。 所以，

在做美债那近三年的时间里， 我每天的工作是从早上

八点半开始，几乎要持续到凌晨或是后半夜。 跌宕起伏

的市场挑动我高度紧张的神经， 使得一向好睡的我在

那几年经常失眠。 我曾想过退缩，想过做正常的日间交

易。 但每天早上，当我坐回彭博机前，看着市场或红或

绿分秒更迭的报价，信念瞬间又被激活，仿佛又披上了

五彩战衣，纵一苇之所如，凌万顷之茫然。 我想，彼时那

对我已经不仅仅是一份工作， 这份职业倾注了我最深

沉的情感。

我们看过太多的职业， 大部分的人都在干了十几

年后走上了管理岗，除了经验资历之外，更常见的理由

是“实在干不动了” 。 但投资这个行业很不同，大部分

的基金经理都是跨过而立之年才有机会走上这个岗

位，四十岁似乎正当年，很多年过五十甚至更资深的前

辈都身先士卒地奋战在第一线，他们拥有丰富的经验、

成熟的心境和对投资赤诚如初的专一， 他们是我们前

进的榜样。 是什么能支撑那些华发初生的投资人十几

年甚至几十年如一日的坚持？ 我想，唯有发自心底的，

对投资真正的热爱。

唯有热爱，可抵岁月漫长。

日拱一卒，功不唐捐

练过钢琴的人大概都有一本很让人头疼的书———

哈农。这是一本如果想偷懒就可以pass，但是想提高却

无法逾越的基本功练习册。 作为一个自娱自乐的大龄

选手，我本想理所当然的忽略它做一个“pass侠” 。 但

是我的钢琴老师告诉我， 每天我只需要抽出五分钟时

间随便过一条就行。 于是我就坚持每天五分钟，绝不超

时。 坚持两个多月后，一些“神奇” 的事逐渐发生———

我的手指似乎生出了些灵性， 那些曾经对我来说高不

可攀的练习曲，再见时似乎也对我友好了一些。 果如卖

油翁所言：“无他，唯手熟尔” 。 是的，积跬步，至千里，

古之人诚不余欺也。

在过去十几年的投研工作中， 我逐渐养成了每日

读报告的习惯。 遇到特别有启发的文章，我总是特别兴

奋，如获至宝，经常把它保存打印出来，一读再读。 每当

我对市场陷入迷茫的时候， 这些平日的文章会闪现在

我的脑子里， 仿若幽深隧道中的一道光， 引我走出黑

暗，逐渐描绘出一个未来市场的模糊画像。

故事里说，能达到金字塔顶端的，不只是雄鹰，还

有蜗牛。 在很多人眼里，基金经理是个自带光环的职

业。 他们认为基金经理永远理性，有自己明确的观点，

杀伐果决，就像那振翅长空的雄鹰。 事实上，我们也有

很多犹豫不决、很多束手无策的时候。 我们也经常被

市场教育，陷入不解和迷惑，甚至自我怀疑———也许

我并不是雄鹰，只是那个匍匐前行的蜗牛。 然人非生

而知之，孰能无惑。 即使睿智资深如芒格，也会有大呼

看不懂市场的时候。 投资的经历，也是与市场与自己

和解的过程。 每当陷入迷茫的时候，我总是大量看报

告，从不同维度看市场，反复思考，复盘……一段时间

后，思路总会慢慢清晰起来，也重新燃起了面对市场

的那份斗志。

坚持， 是我们每个投资人都必须要做的功课。 所

以，如果你是雄鹰，请不要吝啬你的羽毛，大胆地去长

空搏击；如果你不是，不如像蜗牛一样，顽强执着，奋力

攀爬。 请相信，站在塔尖，蜗牛和雄鹰看到的，是同一片

风景。

谱好自己的节奏

劳逸结合是每个成年人的必修之课。 做投资更是

如此，需要一点爱好来放松每天紧绷的神经。 听钢琴曲

是我休闲时的爱好之一。 每次下班路上或是睡前听上

一曲，似乎颇能安抚白日里紧张的情绪。 我钟情于《克

罗地亚狂想曲》的热烈、《菊次郎的夏天》的灵动，沉醉

于《卡农变奏曲》的温情、《威尼斯船歌》的忧伤。 但当

我无法把这些情绪在自己的指尖表达出来的时候，我

一度很沮丧。 我去查所有的视频练习，羡慕于别人动情

的演奏。然后自己坐在钢琴前，一音一符，亦步亦趋。一

段时间练习后，我慢慢懂得，曲目的难易不是钢琴曲的

唯一评价标准。 音乐是有灵性的。 同样的曲子，不同的

人弹奏会有不同的感受。 只要用心，即使是一曲简单的

《红豆》，也可以疗人心扉，愈人悲伤。

投资亦然，无需羡慕他人。投资界有太多励志耀眼

的传说， 成为万千后来人仰望的对象。 事实上这一行

从来不缺聪明人， 更不缺用功的人。 面对那些既聪明

又用功的人， 有时真的会让人沮丧。 可是投资不是赛

跑， 更多的时候它像是每个投资人独有的画卷。 怎样

构图，如何着色，每个执笔之人要有自己的态度。 一味

模仿他人，反而容易画虎类犬，东施效颦。 投资中有人

擅长进攻，有人擅长防守。 有人成长做得绘声绘色，有

人周期做得如火如荼。 我们可以不断学习， 可以博采

众长， 不断拓宽自己的能力范围。 但我们始终要保持

自己的主旋律，引领自己的节奏，才能弹奏出最适合

自己的曲目。

听所有人的意见，有自己的决断。 我想弹琴如此、

投资如此，人生，亦如此。

基金经理简介：张雪，14年债券市场投资经验，7年

公募管理经验。 2021年12月加入广发基金，现任混合资

产投资部副总经理，兼任固定收益研究部副总经理。

（风险提示：文章涉及的观点和判断仅代表投资经

理个人的看法。 本文仅用于沟通交流之目的，不构成任

何投资建议。 投资有风险，入市须谨慎。 ）
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广发言
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以时间的名义

广发基金混合资产投资部副总经理 张雪


