
名禹资产陈美风：

系统化投资 聚焦成长机会

本报记者 徐金忠 王辉

A股市场有很多成长投资基金经理，他们因压对某一赛道而突然爆发、一骑绝尘，但最终宛如流星，刹那焰火划破夜空，璀璨夺目转瞬即逝。 以成长投资为术业专攻的基金经理该如何自处，方能轻舟过重山、云帆济沧海，获得长期可持续的业绩回报？ 名禹资产陈美风的另类答案是———系统化的独立前瞻的成长投资体系。

陈美风的成长投资，是价值观与方法论的综合体。 首先，陈美风将投资聚焦在成长机会，认为成长股投资是权益市场永恒的主题；其次，成长投资需要有独立思考和前瞻开拓，避免人云亦云、拾人牙慧；最后，作为私募管理人，在投资上要系统化，需要从投资目标、投资组合、个股挖掘上系统性解决获取长期持续稳健收益的问题。

成长投资“满天星斗”

陈美风证券从业 18年，曾任海通证券研究所计算机行业首席分析师，2015年加入名禹资产，凭借其大涨小回的产品业绩，于2020年、2021年先后获得“一年期、三年期金牛私募投资经理奖（股票策略）” ，2022年再获“三年期金牛私募投资经理奖（股票策略）” 。

从卖方到买方，早期陈美风的投资范围聚焦于TMT行业。 从投资风格来说，相对比较激进，行业和个股集中度以及仓位都比较高 。 因为见证过所谓成长机会的“楼起楼塌 ” ，经历过市场环境的轮动变化，陈美风看待成长机会的视角更为多元化。

陈美风在转型之初，就遭遇了2015年市场风云突变的迎头一击。 变则通，优秀的基金经理，从来不是固守的，而是循时驭势、因时而变。

在经历2016年至2017年以“消费、医药” 等核心资产为主的行情后，陈美风意识到中国经济环境和A股正在发生的影响深远的结构性变化，成长机会仍然是权益投资市场的主线，但是看待成长机会的视角，应该更加多元化。 言行合一，陈美风的成长投资开始纵横捭阖、包罗万象：周期成长、稳定成长、弹性成长等不同性质的成长机会，混杂相处、为我所用；TMT、新能源、消费、医药、高端制造甚至包括传统周期行业，兼容并蓄、择优而取。 可以说，陈美风由此从相对较窄的成长股投资，进化成更为宽广的成长机会投资。

“逐步完善自己的投资理念和选股逻辑，投资的范围会比原来要宽一些，配置更加均衡，行业和个股集中度不会像以前那么高，更加注重产品的回撤控制和长期收益能力 。 在股票的选择上，倾向于处于业绩拐点期的优秀公司，即使在市场不好时 ，也努力通过找到有阿尔法的个股去获得绝对收益。 ” 陈美风表示 。

那么，如何驾驭从成长股投资到成长性机会投资的跃迁？ 陈美风表示，提纲挈领，抓住成长机会投资的核心要义———可持续的业绩增长。

“行业景气度比较好，公司治理好，管理层有远见、执行力强 ，业绩有持续稳定增长的公司更容易找出阿尔法。 ” 陈美风希望在成长的贝塔之中 ，寻找出坚硬的阿尔法。

寻找值得投资的好股票，就像在石头下面找小虫子，翻开 10块石头，可能只找到一只 ，翻开20块石头，可能找到两只。 寻找可持续、稳定的、真实的业绩增长，决定了陈美风需要在全市场各个行业中辛勤地“翻石头 ” 。 在陈美风看来，捕捉和分析行业拐点、新技术取得突破、新产品/新客户放量 、新政策催化、竞争结构的显著变化等，就是他寻找到“虫子 ” 的绝技 。

以持续稳定增长的业绩角度出发，陈美风洞悉了很多投资机会的实质。 以半导体行业投资为例，虽然自上而下的宏观政策环境和中观行业景气度很重要，但更为重要的是其中供需关系的变化。 半导体行业具有明显的周期特征，唯有绝对技术领先或者新品研发与商业化能力卓越的公司可以穿越周期，获得长期阿尔法。

挖掘潜在机会

陈美风有系统的价值观和方法论，擅长从行业拐点、公司价值深度挖掘潜在机会。 他认为，在选股上，行行都有成长，追求个股阿尔法。 他所理解的阿尔法，是股票的业绩成长以及市场表现超越行业的能力 。

“重剑无锋”“唯快不破”，中国武侠文化中的两句经典台词可以集中体现陈美风选股方法论的精髓。 在他看来，首先，阿尔法源于好公司。 通常而言，好公司所处行业的景气度好，成长空间大，“护城河”深，业绩持续成长确定性高。 陈美风更偏好拥有优秀管理层的好公司，这类公司治理好，管理层有远见，执行力强。 所谓“重剑无锋”，产品力固然重要，独特的企业文化、优秀的组织管理能力更是一个企业基业长青的基石，是投资者选择企业时更应该倚赖的特质。 其次，阿尔法源于高成长，这也是陈美风投资关注的重点。“天下武功、唯快不破”，近二十年的投研经历告诉他，足够高的业绩增速，尤其是拐点型的高成长，可以抵御绝大多数市场波动风险，获得显著的阿尔法收益。 对于高成长，陈美风区分了稳定型高成长和拐点型高成长等的具体机会。 前者为大众熟知，通常定价较为充分；后者则更能带来超额收益的惊喜，前提是需要有挖掘机会的能力。 最后，陈美风强调，阿尔法还需要讲究确定性。 确定性一方面来自基本面，包括行业和公司跟踪、产业链佐证等，另一方面来自对企业绝对价值的理解，从而重视估值安全边际。

成长投资具有高成长、高波动特征 ，如何在波动较大的成长投资获取长期持续稳健收益？ 陈美风采用“连点成线、连线成面” 的“打法” ，从投资目标、投资组合、个股挖掘上，系统性地求索。

“首先，我们目标是获得长期可持续的收益，而非赌博性押注某一赛道去争短期的高收益和亮眼排名，也会通过仓位管理来控制波动。 其次，持仓组合中行业均衡个股分散 ，所配置的行业相对较为均衡，不单压某一行业或板块，个股分散度较高，从而分散投资风险、降低净值波动率。 最后，我们非常重视所选标的的成长性以及安全边际 。 在赛道较为拥挤或者估值明显泡沫化的时候 ，要保持定力，注重其安全边际；在个股挖掘上，偏逆向，希望寻找到有个股阿尔法的股票，更加偏好寻找拐点型机会，在保证确定性的情况下可以兼顾组合高收益与有限回撤。 ” 陈美风表示。

这其中，有陈美风在成长投资上，勇进和知止的辩证哲学 。

陈美风强调，不断寻找机会，甚至是领先市场发现机会，一直是自己锤炼的进取之道。 在投资实践中 ，通过持续的跟踪观察，陈美风前瞻性地发现了很多机会，例如周期行业中成本领先的个股、传统赛道中率先显露第二增长曲线的公司 、成长行业中技术突破和竞争格局颠覆的机会等 。 这些都确保了陈美风的投资锐度和超额能力。

与此同时 ，“征战” 多年的陈美风更明白，成长投资中“知止” 的重要性。 他介绍，自己在买入个股时 ，会对相应的机会进行估值和定价，当市场表现接近或者超出其预期时 ，会果决地进行止盈，止损亦然。

“整体来说 ，在成长风格中 ，我希望做到，在机会发现方面保持领先，积攒足够的先发安全垫；在市场博弈方面保持跟随，一旦市场情绪超出合理空间 ，会灵活应对、积极交易。 ” 陈美风坦言 。

乐观面对明年行情

从投资展望来看 ，陈美风表示，明年的经济基本面相对乐观，政策面预计也会较为宽松。 在这样的背景下，明年的A股市场大概率会好于今年。

从宏观基本面上看，陈美风指出，越到年底 ，稳增长相关政策的执行力度可能会越强，宏观经济将持续表现出缓步复苏趋势 。 从经济各主要分项来看，第一，投资拉动将会持续；第二，明年出口增速虽然可能有回落压力，但整体形势仍会大体稳定；第三，消费复苏可能相对速度不快 ，但趋势仍会逐步向好。 从政策面的角度来看，目前美联储加息可能已接近尾声，对国内货币政策等方面的掣肘也会显著下降，因此明年国内财政政策、货币政策对经济的支持，也会较今年“更加有力” 。 “只要宏观层面不发生超预期的黑天鹅事件 ，投资者对于明年的经济基本面 ，显然可以适当乐观。 ” 陈美风说：“从股票市场的角度来看，上市公司明年全年的业绩增速表现预计会明显好于今年” 。

从市场投资上看 ，陈美风进一步分析，股票市场大部分时期会体现经济基本面的状况，因此明年的 A股市场预计也会明显好于今年。 在投资方向上，名禹资产将重点看好和把握两大投资主线，一是与内循环相关的产业，二是能够可持续、有序增长的行业，特别是技术创新 。 换言之 ，就是那些有充分发展韧性、能够保持较强“系统鲁棒性” 的行业。 在具体行业上，陈美风表示 ，以光伏 、储能为代表的新能源，数据资源 、信创和半导体等数字经济相关产业，从行业发展的持续性、国家的自主可控需求等方面来看，明年值得继续看好 。 此外，不少重要的技术创新，如AR/VR、人工智能、人型机器人等，也是值得投资者长期看好的确定性增长方向。 在传统的消费、医药领域，有强大品牌力的消费品企业，以及一些优秀的创新药公司 ，明年预计也会有较好的投资机会。

作为一位多年来“攻不忘守” 的稳健型基金经理，结合其在多轮“逆风行情” 中总结的投资心得，对于明年具体的落地策略组合搭建，陈美风也分享了他的策略思路。 “从我过往的体会来看，组合配置相对均衡 ，对于应对市场相对较大的波动 ，还是有明显优势的。 ” 他表示，不管是各种赛道，还是相对传统的行业，只要其中有长期成长优势的公司，明年都会适当地做一些均衡配置，以更好地去应对市场的波动。 陈美风强调 ，从行业选择方面来看，明年会尽量选择一些稳定性更好 、韧性更加突出的行业。

陈美风，名禹资产合伙人、基金经理。 证券从业18年，北大金融学硕士，曾任海通证券研究所计算机行业首席分析师，有 11年计算机行业研究经验 ，先后5次获得新财富计算机行业最佳分析师称号（2007年为第一名）；2015年加入名禹资产，有 7年阳光私募管理经验，2020年至2022年连续3年荣获一年期、三年期金牛私募基金经理奖。 陈美风偏好独立思考、前瞻判断，行业涉猎广泛，对 TMT行业有深厚研究功底和长期积累，尤其擅长成长股投资，个股阿尔法挖掘能力强 ，行业配置均衡。

乐观面对明年行情

从投资展望来看，陈美风表示，明年的

经济基本面相对乐观，政策面预计也会较为

宽松。 在这样的背景下，明年的A股市场大

概率会好于今年。

从宏观基本面上看，陈美风指出，越到

年底，稳增长相关政策的执行力度可能会越

强，宏观经济将持续表现出缓步复苏趋势。

从经济各主要分项来看，第一，投资拉动将

会持续；第二，明年出口增速虽然可能有回

落压力，但整体形势仍会大体稳定；第三，

消费复苏可能相对速度不快，但趋势仍会逐

步向好。 从政策面的角度来看，目前美联储

加息可能已接近尾声，对国内货币政策等方

面的掣肘也会显著下降，因此明年国内财政

政策、货币政策对经济的支持，也会较今年

“更加有力” 。 “只要宏观层面不发生超预

期的黑天鹅事件，投资者对于明年的经济基

本面，显然可以适当乐观。 ” 陈美风说：“从

股票市场的角度来看，上市公司明年全年的

业绩增速表现预计会明显好于今年” 。

从市场投资上看， 陈美风进一步分析，

股票市场大部分时期会体现经济基本面的

状况，因此明年的A股市场预计也会明显好

于今年。 在投资方向上，名禹资产将重点看

好和把握两大投资主线，一是与内循环相关

的产业，二是能够可持续、有序增长的行业，

特别是技术创新。 换言之，就是那些有充分

发展韧性、能够保持较强“系统鲁棒性” 的

行业。 在具体行业上，陈美风表示，以光伏、

储能为代表的新能源，数据资源、信创和半

导体等数字经济相关产业，从行业发展的持

续性、 国家的自主可控需求等方面来看，明

年值得继续看好。 此外，不少重要的技术创

新，如AR/VR、人工智能、人型机器人等，也

是值得投资者长期看好的确定性增长方向。

在传统的消费、医药领域，有强大品牌力的

消费品企业， 以及一些优秀的创新药公司，

明年预计也会有较好的投资机会。

作为一位多年来“攻不忘守” 的稳健型

基金经理，结合其在多轮“逆风行情” 中总

结的投资心得，对于明年具体的落地策略组

合搭建， 陈美风也分享了他的策略思路。

“从我过往的体会来看， 组合配置相对均

衡，对于应对市场相对较大的波动，还是有

明显优势的。 ” 他表示，不管是各种赛道，还

是相对传统的行业，只要其中有长期成长优

势的公司， 明年都会适当地做一些均衡配

置，以更好地去应对市场的波动。 陈美风强

调，从行业选择方面来看，明年会尽量选择

一些稳定性更好、韧性更加突出的行业。

fund

05

2022

年

11

月

21

日 星期一

编辑：武俊雪 美编：王春燕

基金人物

名禹资产陈美风：

系统化投资 聚焦成长机会

□本报记者 徐金忠 王辉

陈

美

风

，

名

禹

资

产

合

伙

人

、

基

金

经

理

。

证

券

从

业

1

8

年

，

北

大

金

融

学

硕

士

，

曾

任

海

通

证

券

研

究

所

计

算

机

行

业

首

席

分

析

师

，

有

1

1

年

计

算

机

行

业

研

究

经

验

，

先

后

5

次

获

得

新

财

富

计

算

机

行

业

最

佳

分

析

师

称

号

（

2

0

0

7

年

为

第

一

名

）

；

2

0

1

5

年

加

入

名

禹

资

产

，

有

7

年

阳

光

私

募

管

理

经

验

，

2

0

2

0

年

至

2

0

2

2

年

连

续

3

年

荣

获

一

年

期

、

三

年

期

金

牛

私

募

基

金

经

理

奖

。

陈

美

风

偏

好

独

立

思

考

、

前

瞻

判

断

，

行

业

涉

猎

广

泛

，

对

T

M

T

行

业

有

深

厚

研

究

功

底

和

长

期

积

累

，

尤

其

擅

长

成

长

股

投

资

，

个

股

阿

尔

法

挖

掘

能

力

强

，

行

业

配

置

均

衡

。

A股市场有很

多成长投资基金经

理， 他们因压对某

一赛道而突然爆

发、一骑绝尘，但最

终宛如流星， 刹那

焰火划破夜空，璀

璨夺目转瞬即逝。

以成长投资为术业

专攻的基金经理该

如何自处， 方能轻

舟过重山、 云帆济

沧海， 获得长期可

持续的业绩回报？

名禹资产陈美风的

另类答案是———系

统化的独立前瞻的

成长投资体系。

陈美风的成长

投资， 是价值观与

方法论的综合体。

首先， 陈美风将投

资聚焦在成长机

会， 认为成长股投

资是权益市场永恒

的主题；其次，成长

投资需要有独立思

考和前瞻开拓，避

免人云亦云、 拾人

牙慧；最后，作为私

募管理人， 在投资

上要系统化， 需要

从投资目标、 投资

组合、 个股挖掘上

系统性解决获取长

期持续稳健收益的

问题。

成长投资“满天星斗”

陈美风证券从业18年，曾任

海通证券研究所计算机行业首席

分析师，2015年加入名禹资产，

凭借其大涨小回的产品业绩，于

2020年、2021年先后获得“一年

期、 三年期金牛私募投资经理奖

（股票策略）” ，2022年再获“三

年期金牛私募投资经理奖（股票

策略）” 。

从卖方到买方， 早期陈美风

的投资范围聚焦于TMT行业。从

投资风格来说，相对比较激进，行

业和个股集中度以及仓位都比较

高。 因为见证过所谓成长机会的

“楼起楼塌” ，经历过市场环境的

轮动变化， 陈美风看待成长机会

的视角更为多元化。

陈美风在转型之初， 就遭遇

了2015年市场风云突变的迎头

一击。 变则通，优秀的基金经理，

从来不是固守的，而是循时驭势、

因时而变。

在经历2016年至2017年以

“消费、医药” 等核心资产为主的

行情后， 陈美风意识到中国经济

环境和A股正在发生的影响深远

的结构性变化， 成长机会仍然是

权益投资市场的主线， 但是看待

成长机会的视角， 应该更加多元

化。言行合一，陈美风的成长投资

开始纵横捭阖、包罗万象：周期成

长、稳定成长、弹性成长等不同性

质的成长机会，混杂相处、为我所

用；TMT、新能源、消费、医药、高

端制造甚至包括传统周期行业，

兼容并蓄、择优而取。 可以说，陈

美风由此从相对较窄的成长股投

资， 进化成更为宽广的成长机会

投资。

“逐步完善自己的投资理念

和选股逻辑， 投资的范围会比原

来要宽一些，配置更加均衡，行业

和个股集中度不会像以前那么

高， 更加注重产品的回撤控制和

长期收益能力。在股票的选择上，

倾向于处于业绩拐点期的优秀公

司，即使在市场不好时，也努力通

过找到有阿尔法的个股去获得绝

对收益。 ” 陈美风表示。

那么， 如何驾驭从成长股投

资到成长性机会投资的跃迁？ 陈

美风表示，提纲挈领，抓住成长机

会投资的核心要义———可持续的

业绩增长。

“行业景气度比较好， 公司

治理好， 管理层有远见、 执行力

强， 业绩有持续稳定增长的公司

更容易找出阿尔法。 ” 陈美风希

望在成长的贝塔之中， 寻找出坚

硬的阿尔法。

寻找值得投资的好股票，就

像在石头下面找小虫子，翻开10

块石头， 可能只找到一只， 翻开

20块石头，可能找到两只。 寻找

可持续、 稳定的、 真实的业绩增

长， 决定了陈美风需要在全市场

各个行业中辛勤地“翻石头” 。在

陈美风看来， 捕捉和分析行业拐

点、新技术取得突破、新产品/新

客户放量、新政策催化、竞争结构

的显著变化等， 就是他寻找到

“虫子” 的绝技。

以持续稳定增长的业绩角度

出发， 陈美风洞悉了很多投资机

会的实质。 以半导体行业投资为

例， 虽然自上而下的宏观政策环

境和中观行业景气度很重要，但

更为重要的是其中供需关系的变

化。 半导体行业具有明显的周期

特征， 唯有绝对技术领先或者新

品研发与商业化能力卓越的公司

可以穿越周期，获得长期阿尔法。

挖掘潜在机会

陈美风有系统的价值观和方法论，擅长

从行业拐点、公司价值深度挖掘潜在机会。

他认为，在选股上，行行都有成长，追求个

股阿尔法。 他所理解的阿尔法，是股票的业

绩成长以及市场表现超越行业的能力。

“重剑无锋”“唯快不破” ， 中国武侠文

化中的两句经典台词可以集中体现陈美风选

股方法论的精髓。 在他看来，首先，阿尔法源

于好公司。通常而言，好公司所处行业的景气

度好，成长空间大，“护城河”深，业绩持续成

长确定性高。 陈美风更偏好拥有优秀管理层

的好公司，这类公司治理好，管理层有远见，

执行力强。 所谓“重剑无锋” ，产品力固然重

要，独特的企业文化、优秀的组织管理能力更

是一个企业基业长青的基石， 是投资者选择

企业时更应该倚赖的特质。其次，阿尔法源于

高成长，这也是陈美风投资关注的重点。“天

下武功、唯快不破” ，近二十年的投研经历告

诉他，足够高的业绩增速，尤其是拐点型的高

成长，可以抵御绝大多数市场波动风险，获得

显著的阿尔法收益。对于高成长，陈美风区分

了稳定型高成长和拐点型高成长等的具体机

会。 前者为大众熟知，通常定价较为充分；后

者则更能带来超额收益的惊喜， 前提是需要

有挖掘机会的能力。 最后，陈美风强调，阿尔

法还需要讲究确定性。 确定性一方面来自基

本面，包括行业和公司跟踪、产业链佐证等，

另一方面来自对企业绝对价值的理解， 从而

重视估值安全边际。

成长投资具有高成长、 高波动特征，如

何在波动较大的成长投资获取长期持续稳

健收益？ 陈美风采用 “连点成线、 连线成

面” 的“打法” ，从投资目标、投资组合、个

股挖掘上，系统性地求索。

“首先，我们目标是获得长期可持续的

收益，而非赌博性押注某一赛道去争短期的

高收益和亮眼排名，也会通过仓位管理来控

制波动。 其次，持仓组合中行业均衡个股分

散，所配置的行业相对较为均衡，不单压某

一行业或板块，个股分散度较高，从而分散

投资风险、降低净值波动率。 最后，我们非

常重视所选标的的成长性以及安全边际。在

赛道较为拥挤或者估值明显泡沫化的时候，

要保持定力，注重其安全边际；在个股挖掘

上，偏逆向，希望寻找到有个股阿尔法的股

票，更加偏好寻找拐点型机会，在保证确定

性的情况下可以兼顾组合高收益与有限回

撤。 ” 陈美风表示。

这其中，有陈美风在成长投资上，勇进

和知止的辩证哲学。

陈美风强调，不断寻找机会，甚至是领

先市场发现机会，一直是自己锤炼的进取之

道。 在投资实践中， 通过持续的跟踪观察，

陈美风前瞻性地发现了很多机会，例如周期

行业中成本领先的个股、传统赛道中率先显

露第二增长曲线的公司、成长行业中技术突

破和竞争格局颠覆的机会等。这些都确保了

陈美风的投资锐度和超额能力。

与此同时，“征战” 多年的陈美风更明

白，成长投资中“知止” 的重要性。 他介绍，

自己在买入个股时，会对相应的机会进行估

值和定价，当市场表现接近或者超出其预期

时，会果决地进行止盈，止损亦然。

“整体来说，在成长风格中，我希望做

到，在机会发现方面保持领先，积攒足够的

先发安全垫； 在市场博弈方面保持跟随，一

旦市场情绪超出合理空间， 会灵活应对、积

极交易。 ” 陈美风坦言。


