
平安基金神爱前：

从周期看投资 做不偏执的理性“管钱人”

本报记者 葛瑶 见习记者 张韵

资本市场因其变幻莫测而牵动着一众投资

者的喜怒悲欢。 面对投资路上的百转千回，投资

者不仅需要一套科学有效的投资框架，更需要有

一颗能够克服负面情绪、保持冷静和理性的心。

平安基金权益投资中心投资执行总经理、基

金经理神爱前，常因名字的谐音被圈里人调侃为

“深爱钱” 。“深爱钱” 的基金经理神爱前会如何

管理钱？是否如谐音听起来那样是位执着的管钱

人？

经过深入交流，中国证券报记者发现，不偏

执恰恰是神爱前的投资秉性。初入投资领域便经

历市场的风格大切换，因此神爱前早早便深刻认

识到顺应市场、不偏执的重要性。对于投资，从周

期的视角做分析决策是神爱前的一大核心思路；

在回撤上，区分回撤与波动的不同，对个股做针

对性判断，对风险做结构性对冲是他驾驭风险的

独特路径；面对投资中的不良情绪，保持理性的

中长期思考，保持不偏执的市场嗅觉是他内心的

坚守。

注重周期视角

周期是神爱前选股投资的核心思路。无论是

谈及过往的投资交易决策，还是对未来市场的看

法，神爱前总是离不开对周期的分析和判断。 他

自己也直言，审视产业周期和业绩周期是他选股

思路中的重要一点。

神爱前说，从产业周期视角来看，他最喜欢

投资的是处于产业加速期的行业。“从0到1的导

入期行业发展通常存在不确定性， 真正的商业

化、产业化还没有开始，而从1到10的产业加速

期， 一些商业化前的不确定性则可能已经消除

了。 ” 神爱前分析说，对于这种行业，关键其实是

要判断经济性拐点：当拐点显现时，产业将进入

加速阶段。

在拐点的判断上，神爱前偏好从使用者的角

度去观察，当使用者开始从自己的需求出发真正

接受某一个产品时，该产品所在行业的经济性拐

点也就显现出来了。 他举例说：“要么是消费者

的体验感上来了，像原来的智能手机；要么是消

费者的经济成本、比较效益出来了，像光伏发电，

它的发电成本已经几乎和传统发电打平，这样的

话，消费者就可以接受。 ”

当产业加速到一定阶段后，行业瓶颈问题不

能忽视。 神爱前说，瓶颈一般涉及产业渗透率逻

辑，当渗透率发展到一定阶段后，往往会出现瓶

颈制约。 值得注意的是，不同时期的瓶颈可能有

所不同。 以光伏为例，之前的瓶颈主要出现在硅

料环节，当硅料产能释放得比较多时，并网消纳、

储能调峰等就可能成为新的瓶颈制约。从产业周

期视角进行研判，就有机会提前捕捉到关键领域

的投资机会，抢占市场先机。

神爱前表示，产业化周期、经济周期等是其

基本的分析范式，在此基础上，他会根据各行业

的独有行业周期，预测每个行业未来两到三年的

业绩成长周期，从中选出具有比较优势的几个方

向。“产业周期表现在公司上，就是业绩周期。 ”

神爱前表示，在选择公司标的时，他们会下意识

地站在未来时点看公司业绩成长性，而不仅限于

眼前的展望，以更好地分析估值空间。

他补充说，估值也是有周期的，估值波动和

产业周期是有关系的。中长期估值是由公司所处

的产业发展阶段、商业模式和竞争力等因素决定

的，估值变化的趋势则是由公司未来几年所处的

业绩周期决定的。 在估值周期上，他比较喜欢即

将出现估值扩张的阶段，或正处于估值扩张的阶

段。 他认为，估值扩张结束的拐点与产业周期的

边际增速有关系。 当产业增长最快、大家最乐观

的时候，它的估值最高，此时就需要开始防范拐

点出现了。

区分波动和回撤

在震荡行情里，基金的回撤情况通常会成为

市场关注的焦点之一，被视为评价基金风险控制

能力的重要指标。 在神爱前看来，比起关注回撤

数据， 其实更需要做的是区分回撤和波动的不

同。“波动和回撤是两回事。 波动是由投资分歧

造成的，更多是偏交易因素，它的时间短，波动后

很快会回归。 但回撤更多是风险造成的，回撤之

后，很长时间是回不去的。 ”

神爱前认为，面对市场下跌时，不能盲目追

求好看的数据，而应该根据具体持仓股票做原因

研判和操作。“如果下跌是基于市场短期的高低

博弈，行业短期利空，或是短期上涨过多的横盘、

成长消化，对于这些能看得懂的，我可以容忍它

出现下跌。 ” 神爱前说，只有当下跌超过他的理

解范畴，他才会采取更谨慎的策略。 “那些风险

不明确的、不可测的，才是最可怕的。 ”

神爱前更看重的是最大回撤， 而不是波动

率， 因为最大回撤才是真正对应风险管理的指

标。 在最大回撤的控制上，他分享说，系统风险、

个股风险和估值风险是几大考虑维度。

系统风险层面，从风险来源上做结构对冲是

神爱前的优先选择。“如果风险来源是经济周期

下行， 我们会增配一些和经济不相关的品种；如

果风险来源是外部的流动性，我们可能会提高对

估值的要求；如果风险来源是成本的上升，我们

可能会考虑配置一些受益品种， 对冲受损品

种。 ”

个股风险层面，从周期视角对业绩风险进行

提前预判是神爱前控制个股股价风险的方式。他

说：“有些公司是有业绩周期的， 可能当下业绩

非常好，但再往后看一两年就不太行。 股价一般

是走在前面的，所以我们会降低一些处在业绩高

点的行业及公司仓位。 ”

此外，估值风险也是神爱前控制回撤考虑的

一大维度。他说，估值主要代表的是股价空间，当

估值偏离度过大时，意味着风险增加，他会降低

持仓比例。 在估值风险的研判上，他们已经建立

了一套自己的估值评价体系。

在情绪波动中保持理性

同时，控制好情绪、克服情绪带来的不良影

响也至关重要，是护航投资人在“股海” 中乘风

破浪的重要力量。 尤其是在市场行情震荡之际，

如何克服人性的弱点，坚定冷静地做出决策更是

成为基金经理的一门必修课。

“在现实投资中，我会提醒自己，不要被短

期的情绪困扰而影响判断。” 神爱前解释说，“因

为有些短期利益和长期利益是冲突的。在市场风

险高的时候， 持有人的情绪可能是最崩溃的，但

此时一些个股蕴含的未来回报是最高的。所以我

们往往会顶着一些短期压力，做有利于中长期的

选择。 ”

他向记者说，作为基金管理者，其实很难做

到每时每刻都领先市场，不可避免地会出现阶段

性落后，但还是要立足于中长期业绩估值比较的

框架去做，如果跟着市场风格左摇右摆，往往更

难达到良好的市场收益率。 “所以，有时候被持

有人骂几个月， 但如果一年后能获得好的回报，

持有人也会原谅你。 如果基于短期压力妥协了，

一年后的结果很差，那是不行的。 ” 神爱前坦言。

不过，忽略短期情绪和短期市场风格摇摆并

不意味着固执己见，囿于自己的所谓框架而不愿

踏出舒适圈。 市场瞬息万变，现实中的市场从来

都是最好的教科书，唯有顺应市场、读懂市场才

能分享市场的红利。

神爱前说，在变幻莫测的市场里，打破偏执，

才能够更包容地接受市场、顺应市场潮流。 由于

在刚从事投资时就迎来市场比较大的风格切换，

所以很庆幸他的偏执还没形成就被打破了，这也

使他能够更加理性地观察市场。

他回顾道：“我是2016年下半年开始管理产

品的，之前是研究成长行业的研究员，当时身上

还带有很明显的成长思维。 而入局投资时，刚好

是A股风格巨变的开始， 成长思维还没有固化，

马上就被核心资产、价值投资风格暴击，所以在

后来2017年、2018年的成长风格中，我的思想既

有原来的成长思维， 也融入了后面的价值思

维。 ” 在行业涉猎上，伴随着市场热点的不断变

化，神爱前的能力圈也从最初的园林装饰、传媒

互联网等逐步拓展至消费医药、高端制造、新能

源等新的主流方向，不断扩大投研范围。此外，在

定价方式上，他也经历了一个体系打碎后重新融

合的过程， 把成长机遇中短期PEG的定价方式，

与基于中长期DCF的定价方式结合了起来。

展望未来，神爱前认为，整体而言，市场中长

期的底部很可能已经确立，考虑到内外部环境的

变化，明年行情应该优于今年。不过，市场风格还

会不断变化，后续A股或将回到阶段性的多条主

线并行的局面，而不再是某一主线一枝独秀。 他

未来看好多个细分领域，包括较为成熟的、已经

正常商业化的半导体；仍处于估值上行周期的新

能源车；免税、啤酒、餐饮、医美等消费领域；汽车

智能化、本土化等科技创新领域；以海缆为代表

的海上风电等。

神爱前，厦门大学财政学硕士，曾任第一创

业证券研究所行业研究员、民生证券研究所高级

研究员、 第一创业证券资产管理部高级研究员，

2014年12月加入平安基金， 现任平安基金权益

投资中心投资执行总经理、基金经理，在管基金

规模83.53亿元（数据来源：Wind，截至2022年

11月30日）。

在情绪波动中保持理性

同时，控制好情绪、克服情绪带来的

不良影响也至关重要， 是护航投资人在

“股海” 中乘风破浪的重要力量。尤其是

在市场行情震荡之际， 如何克服人性的

弱点， 坚定冷静地做出决策更是成为基

金经理的一门必修课。

“在现实投资中，我会提醒自己，不

要被短期的情绪困扰而影响判断。 ” 神

爱前解释说，“因为有些短期利益和长

期利益是冲突的。 在市场风险高的时

候，持有人的情绪可能是最崩溃的，但此

时一些个股蕴含的未来回报是最高的。

所以我们往往会顶着一些短期压力，做

有利于中长期的选择。 ”

他向记者说，作为基金管理者，其实

很难做到每时每刻都领先市场， 不可避

免地会出现阶段性落后， 但还是要立足

于中长期业绩估值比较的框架去做，如

果跟着市场风格左摇右摆， 往往更难达

到良好的市场收益率。“所以，有时候被

持有人骂几个月， 但如果一年后能获得

好的回报，持有人也会原谅你。如果基于

短期压力妥协了，一年后的结果很差，那

是不行的。 ” 神爱前坦言。

不过， 忽略短期情绪和短期市场风

格摇摆并不意味着固执己见， 囿于自己

的所谓框架而不愿踏出舒适圈。 市场瞬

息万变， 现实中的市场从来都是最好的

教科书，唯有顺应市场、读懂市场才能分

享市场的红利。

神爱前说，在变幻莫测的市场里，打

破偏执，才能够更包容地接受市场、顺应

市场潮流。 由于在刚从事投资时就迎来

市场比较大的风格切换， 所以很庆幸他

的偏执还没形成就被打破了， 这也使他

能够更加理性地观察市场。

他回顾道：“我是2016年下半年开

始管理产品的，之前是研究成长行业的

研究员，当时身上还带有很明显的成长

思维。 而入局投资时，刚好是A股风格

巨变的开始， 成长思维还没有固化，马

上就被核心资产、 价值投资风格暴击，

所以在后来2017年、2018年的成长风

格中， 我的思想既有原来的成长思维，

也融入了后面的价值思维。 ” 在行业涉

猎上， 伴随着市场热点的不断变化，神

爱前的能力圈也从最初的园林装饰、传

媒互联网等逐步拓展至消费医药、高端

制造、新能源等新的主流方向，不断扩

大投研范围。此外，在定价方式上，他也

经历了一个体系打碎后重新融合的过

程， 把成长机遇中短期PEG的定价方

式，与基于中长期DCF的定价方式结合

了起来。

展望未来，神爱前认为，整体而言，

市场中长期的底部很可能已经确立，考

虑到内外部环境的变化， 明年行情应该

优于今年。 不过， 市场风格还会不断变

化， 后续A股或将回到阶段性的多条主

线并行的局面， 而不再是某一主线一枝

独秀。他未来看好多个细分领域，包括较

为成熟的、已经正常商业化的半导体；仍

处于估值上行周期的新能源车；免税、啤

酒、餐饮、医美等消费领域；汽车智能化、

本土化等科技创新领域； 以海缆为代表

的海上风电等。
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平安基金神爱前：

从周期看投资 做不偏执的理性“管钱人”

□本报记者 葛瑶 见习记者 张韵

神

爱

前

，

厦

门

大

学

财

政

学

硕

士

，

曾

任

第

一

创

业

证

券

研

究

所

行

业

研

究

员

、

民

生

证

券

研

究

所

高

级

研

究

员

、

第

一

创

业

证

券

资

产

管

理

部

高

级

研

究

员

，

2

0

1

4

年

1

2

月

加

入

平

安

基

金

，

现

任

平

安

基

金

权

益

投

资

中

心

投

资

执

行

总

经

理

、

基

金

经

理

，

在

管

基

金

规

模

8

3

.

5

3

亿

元

（

数

据

来

源

：

W

i

n

d

，

截

至

2

0

2

2

年

1

1

月

3

0

日

）

。

资本市场因其变幻

莫测而牵动着一众投资

者的喜怒悲欢。 面对投

资路上的百转千回，投

资者不仅需要一套科学

有效的投资框架， 更需

要有一颗能够克服负面

情绪、 保持冷静和理性

的心。

平安基金权益投资

中心投资执行总经理、

基金经理神爱前， 常因

名字的谐音被圈里人调

侃为“深爱钱” 。“深爱

钱” 的基金经理神爱前

会如何管理钱？ 是否如

谐音听起来那样是位执

着的管钱人？

经过深入交流，中

国证券报记者发现，不

偏执恰恰是神爱前的投

资秉性。 初入投资领域

便经历市场的风格大切

换， 因此神爱前早早便

深刻认识到顺应市场、

不偏执的重要性。 对于

投资， 从周期的视角做

分析决策是神爱前的一

大核心思路；在回撤上，

区分回撤与波动的不

同， 对个股做针对性判

断， 对风险做结构性对

冲是他驾驭风险的独特

路径； 面对投资中的不

良情绪， 保持理性的中

长期思考， 保持不偏执

的市场嗅觉是他内心的

坚守。

注重周期视角

周期是神爱前选股投资的核心思路。 无论是谈及过往的投资

交易决策，还是对未来市场的看法，神爱前总是离不开对周期的分

析和判断。他自己也直言，审视产业周期和业绩周期是他选股思路

中的重要一点。

神爱前说，从产业周期视角来看，他最喜欢投资的是处于产业

加速期的行业。“从0到1的导入期行业发展通常存在不确定性，真

正的商业化、产业化还没有开始，而从1到10的产业加速期，一些

商业化前的不确定性则可能已经消除了。 ” 神爱前分析说，对于这

种行业，关键其实是要判断经济性拐点：当拐点显现时，产业将进

入加速阶段。

在拐点的判断上，神爱前偏好从使用者的角度去观察，当使用

者开始从自己的需求出发真正接受某一个产品时， 该产品所在行

业的经济性拐点也就显现出来了。 他举例说：“要么是消费者的体

验感上来了，像原来的智能手机；要么是消费者的经济成本、比较

效益出来了， 像光伏发电， 它的发电成本已经几乎和传统发电打

平，这样的话，消费者就可以接受。 ”

当产业加速到一定阶段后， 行业瓶颈问题不能忽视。 神爱前

说，瓶颈一般涉及产业渗透率逻辑，当渗透率发展到一定阶段后，

往往会出现瓶颈制约。值得注意的是，不同时期的瓶颈可能有所不

同。 以光伏为例，之前的瓶颈主要出现在硅料环节，当硅料产能释

放得比较多时，并网消纳、储能调峰等就可能成为新的瓶颈制约。

从产业周期视角进行研判， 就有机会提前捕捉到关键领域的投资

机会，抢占市场先机。

神爱前表示，产业化周期、经济周期等是其基本的分析范式，

在此基础上，他会根据各行业的独有行业周期，预测每个行业未来

两到三年的业绩成长周期， 从中选出具有比较优势的几个方向。

“产业周期表现在公司上，就是业绩周期。” 神爱前表示，在选择公

司标的时，他们会下意识地站在未来时点看公司业绩成长性，而不

仅限于眼前的展望，以更好地分析估值空间。

他补充说，估值也是有周期的，估值波动和产业周期是有关系

的。中长期估值是由公司所处的产业发展阶段、商业模式和竞争力

等因素决定的， 估值变化的趋势则是由公司未来几年所处的业绩

周期决定的。 在估值周期上， 他比较喜欢即将出现估值扩张的阶

段，或正处于估值扩张的阶段。 他认为，估值扩张结束的拐点与产

业周期的边际增速有关系。 当产业增长最快、大家最乐观的时候，

它的估值最高，此时就需要开始防范拐点出现了。

区分波动和回撤

在震荡行情里， 基金的回撤情况通

常会成为市场关注的焦点之一， 被视为

评价基金风险控制能力的重要指标。 在

神爱前看来，比起关注回撤数据，其实更

需要做的是区分回撤和波动的不同。

“波动和回撤是两回事。 波动是由投资

分歧造成的，更多是偏交易因素，它的时

间短，波动后很快会回归。但回撤更多是

风险造成的，回撤之后，很长时间是回不

去的。 ”

神爱前认为，面对市场下跌时，不能

盲目追求好看的数据， 而应该根据具体

持仓股票做原因研判和操作。 “如果下

跌是基于市场短期的高低博弈， 行业短

期利空，或是短期上涨过多的横盘、成长

消化，对于这些能看得懂的，我可以容忍

它出现下跌。 ” 神爱前说，只有当下跌超

过他的理解范畴， 他才会采取更谨慎的

策略。 “那些风险不明确的、不可测的，

才是最可怕的。 ”

神爱前更看重的是最大回撤， 而不

是波动率， 因为最大回撤才是真正对应

风险管理的指标。 在最大回撤的控制

上，他分享说，系统风险、个股风险和估

值风险是几大考虑维度。

系统风险层面， 从风险来源上做结

构对冲是神爱前的优先选择。 “如果风

险来源是经济周期下行， 我们会增配一

些和经济不相关的品种； 如果风险来源

是外部的流动性， 我们可能会提高对估

值的要求；如果风险来源是成本的上升，

我们可能会考虑配置一些受益品种，对

冲受损品种。 ”

个股风险层面， 从周期视角对业绩

风险进行提前预判是神爱前控制个股股

价风险的方式。 他说：“有些公司是有业

绩周期的，可能当下业绩非常好，但再往

后看一两年就不太行。 股价一般是走在

前面的， 所以我们会降低一些处在业绩

高点的行业及公司仓位。 ”

此外， 估值风险也是神爱前控制回

撤考虑的一大维度。他说，估值主要代表

的是股价空间，当估值偏离度过大时，意

味着风险增加，他会降低持仓比例。在估

值风险的研判上， 他们已经建立了一套

自己的估值评价体系。


