
光大保德信基金崔书田：

以深度研究捕捉超额收益

本报记者 徐金忠 见习记者 魏昭宇

2010年，取得上海交通大学管理学硕士学位后，崔书田进入国泰君安证券从事行业研究工作，在此期间，其所在团队曾多次拿到行业权威奖项。 崔书田表示，这五年的“卖方” 工作经历有压力、有煎熬，但更多的是历练，这段工作为其投研生涯打下了坚实基础。

崔书田对数据有高度敏感性，可以从纷繁复杂的数据中快速抓取核 心 数 据 的 变 化 ， 并 总 结 出 数 据 变 化 的 规 律 。 他 也 是 一 位 非 常 勤 奋 的 基 金 经 理，认为彼得·林奇对调研 工 作 的 认 真 与 严 谨 的 态 度 值 得 终 生 学 习 。

彼得·林奇对崔书田的影响不仅体现在调研工作上，还体现在他的投资逻辑和投资方法上。 作为GARP策略的践行者，崔书田在注重基本面成长性的同时，还非常看重个股的估值，力图筛选到业绩长期稳健增长的优质标的。

成长与估值并重

以基本面分析为主、估值为辅，以GARP策略作为选股标准，这是崔书田反复强调的投资理念。 “我的主要工作是研究公司盈利增长的变化，也就是 EPS（每股盈利）的变化，其次是理解估值的变化。 ” 崔书田表示。

崔书田一般会从三个维度对股票进行基本面分析：长期维度、中期维度和短期维度。 “长期维度主要围绕产业趋势 ，一般以年度来衡量，比如我们发现汽车行业的电动化、智能化和网联化就是这一领域的长期发展趋势。 ” 崔书田解释道，中期维度主要关注企业的盈利情况 ，通过定期发布的财务报告对企业的盈利趋势进行跟踪和预测 。 短期维度主要看经营趋势。 “我们会通过一些行业数据、公司披露的相关信息等对公司的短期经营状况进行考察 。 ” 崔书田表示，通过短期经营数据的判断 ，能够前瞻性地对财报进行预测 ，从而更好地研判公司的盈利趋势。

“如果一家公司财报显示的业绩，能够连续几年保持20%以上的增长，或者在某一期财报上有较为明显的提速，我会对这家公司给予更多关注。 ” 崔书田表示。

筛选仅仅是第一步，在筛选工作结束后，崔书田会对公司业绩数据变化的背后原因、盈利的可持续性等多个方面进行深度调研分析。

在以基本面分析为主的同时，崔书田也关注个股的估值变化。 “我比较偏好低估值股票，挑选估值合理的成长股是我选股的主要方向。 ” 崔书田表示，PEG（市盈率相对盈利增长比率）作为一项判断企业成长性的重要数据，是他比较关注的指标之一。

兼顾价值和成长，以较低价格买入成长性较高的股票，这种典型的GARP选股策略在崔书田的投资理念中体现得非常明显。 崔书田认为，GARP策略既是一种选股标准，也是一种选股方法。 “前者是指当我们从基本面出发研究个股时，要以合理估值作为最终标准来衡量买入股票的性价比；后者是指我们可以直接从估值出发来筛选股票，再对显著低估的股票进行基本面研究和跟踪 。 ” 崔书田表示，在市场波动较大或市场处于低位时，先从估值入手进行筛选，常常有意想不到的收获。

以崔书田在轮胎板块的研究经历为例，在 2019年四五月份的时候，他以申万三级行业为标准，将所有行业的市盈率和市净率的绝对值以及历史分位数进行梳理，筛选出多个行业，最终将低估值的轮胎板块作为重点研究领域，之后通过对几家轮胎企业进行深度调研，锁定了研究重点标的。

不断拓宽能力圈

在记者眼中，崔书田是一个“闲不下来” 的基金经理，对于新鲜事物，他永远保持着好奇心与探索欲，不断打破原有的认知圈。

回顾崔书田的求学生涯，复合型学术背景是他身上的重要标签之一。 2003年，崔书田进入上海交通大学攻读船舶设计专业，辅修数学专业，获得工学、理学双学士学位。 2010年，崔书田获得上海交通大学管理学硕士学位。 在他看来，这些专业知识在潜移默化地影响着他的研究方向和研究方法。

崔书田特别提到了数学专业对他投研方法的影响。 “我对数字非常敏感，特别关注企业的财务数据和经营数据，通过纷杂的信息辨别上市公司的真正价值。 ” 崔书田说。

“举个例子 ，如果要在乘用车板块内选股票 ，看各公司的销量就可以，如果一家公司的销量增速比行业增速高，说明它的市场份额在扩张，反之亦然 ，这也会体现在盈利上面。 如果继续深究，就会发现销量增速的快慢与新产品的推出节奏密切相关 。 用这条规律，可以筛选出部分优秀的投资标的。 ” 崔书田表示。

硕士毕业后，崔书田成为证券公司研究员 ，研究范围基本覆盖了汽车行业的所有方向，在崔书田看来，这段在“卖方” 的研究经历弥足珍贵，让他对股票的不同特征有了全方位认知。 进入基金公司后，崔书田先后对商业贸易 、餐饮旅游、新能源、机械等行业进行了相关研究。

在同事的眼中，崔书田是一位非常勤奋的基金经理。 “彼得·林奇对我的影响很大，他对调研工作的认真与严谨的态度值得我学习。 ” 崔书田说道。 在研究轮胎板块的过程中，崔书田翻阅了大量行业资料与数据，采访了多位行业专家 ，与下游汽车厂、同行竞争对手等一线工作人员进行沟通。 在崔书田看来，去公司实地调研只是整个调研环节的一部分，对一家公司的调研应该力图深度与全面。

2022年，崔书田担任光大保德信基金研究总监一职，这一职位使他有更多机会和各行业的研究人员进行交流沟通，不断拓宽行业认知 ，不断突破能力上限。 “在与同事的交流中，我可以不断地更新认知 ，这是一个绝佳的学习机会。 ” 崔书田坦言 。

看好“专精特新” 领域

拟由崔书田担任基金经理的光大保德信专精特新混合基金正在发行中。 谈到为何在此时发行新产品，崔书田提到了观察市场的一个重要指标———股权风险溢价（ERP）。 “目前来看，ERP指数处在一倍标准差的上限，根据历史经验来看，目前股市的机会大于风险 。 ” 崔书田表示，“我们对于明年的权益市场是比较乐观的，这也是我为什么在此时发行新产品的原因之一。 ”

崔书田提到，新发产品光大保德信专精特新混合基金的投资方向是国家政策鼓励支持的方向。 “党的二十大报告强调了产业链供应链安全的问题，‘专精特新’ 的很多企业都与这个方向契合，而且很多企业已经成为细分行业的小龙头 ，完全有能力实施全球化扩张战略，从这些角度看，‘专精特新’ 的成长空间非常大。 ” 崔书田表示。

“从行业分布来看，‘专精特新’ 主要分布在机械、化工、医药、电子等多个板块。 从行业属性来看，‘专精特新 ’ 聚焦高端制造 。 ” 崔书田指出，展望未来，政策风向的转变将助力以机械设备、电气设备、精细化工为代表的高端制造和新材料领域加速发展。

崔书田较为看好汽车智能化、光伏等领域 。 针对汽车智能化领域，崔书田说 ：“从产品渗透率、市场份额、客户扩张等角度分析，智能化对于汽车板块来说是有显著阿尔法的。 ” 针对光伏领域，崔书田认为，近期硅料的价格已经开始出现松动，随着明年硅料价格下降的逻辑充分演绎，中下游的相关环节都会受益。

谈到对新产品的收益预期，崔书田表示，一般不会通过热点轮动、波段操作来增厚组合收益，更希望产品能为投资者带来长期稳健的回报 。

崔书田，CFA，本硕均毕业于上海交通大学，拥有理-工-管复合型学术背景 ，现任光大保德信基金权益研究部总监 、基金经理。 投资中，遵循“合理估值水平下的持续成长” 投资框架，擅长通过对行业基本面的深入研究，结合宏观经济周期和行业景气度分析，精选具有稳定价值性和高质量成长性的优质上市公司。
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看好“专精特新” 领域

拟由崔书田担任基金经理

的光大保德信专精特新混合基

金正在发行中。 谈到为何在此

时发行新产品， 崔书田提到了

观察市场的一个重要指标———

股权风险溢价（ERP）。 “目前

来看，ERP指数处在一倍标准

差的上限，根据历史经验来看，

目前股市的机会大于风险。 ”

崔书田表示，“我们对于明年

的权益市场是比较乐观的，这

也是我为什么在此时发行新产

品的原因之一。 ”

崔书田提到， 新发产品光

大保德信专精特新混合基金的

投资方向是国家政策鼓励支持

的方向。 “党的二十大报告强

调了产业链供应链安全的问

题，‘专精特新’ 的很多企业都

与这个方向契合， 而且很多企

业已经成为细分行业的小龙

头， 完全有能力实施全球化扩

张战略，从这些角度看，‘专精特

新’的成长空间非常大。”崔书田

表示。

“从行业分布来看，‘专精

特新’ 主要分布在机械、化工、

医药、电子等多个板块。 从行业

属性来看，‘专精特新’ 聚焦高

端制造。 ” 崔书田指出，展望未

来，政策风向的转变将助力以机

械设备、电气设备、精细化工为

代表的高端制造和新材料领域

加速发展。

崔书田较为看好汽车智能

化、光伏等领域。 针对汽车智能

化领域， 崔书田说：“从产品渗

透率、市场份额、客户扩张等角

度分析， 智能化对于汽车板块

来说是有显著阿尔法的。” 针对

光伏领域，崔书田认为，近期硅

料的价格已经开始出现松动，

随着明年硅料价格下降的逻辑

充分演绎， 中下游的相关环节

都会受益。

谈到对新产品的收益预期，

崔书田表示，一般不会通过热点

轮动、 波段操作来增厚组合收

益，更希望产品能为投资者带来

长期稳健的回报。
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2010年，取得上

海交通大学管理学硕

士学位后， 崔书田进

入国泰君安证券从事

行业研究工作， 在此

期间， 其所在团队曾

多次拿到行业权威奖

项。崔书田表示，这五

年的“卖方” 工作经

历有压力、有煎熬，但

更多的是历练， 这段

工作为其投研生涯打

下了坚实基础。

崔书田对数据有

高度敏感性， 可以从

纷繁复杂的数据中快

速抓取核心数据的

变化，并总结出数据

变化的规律。 他也是

一位非常勤奋的基

金经理，认为彼得·林

奇对调研工作的认

真与严谨的态度值

得终生学习。

彼得·林奇对崔

书田的影响不仅体现

在调研工作上， 还体

现在他的投资逻辑和

投资方法上。 作为

GARP策略的践行

者， 崔书田在注重基

本面成长性的同时，

还非常看重个股的估

值， 力图筛选到业绩

长期稳健增长的优质

标的。

成长与估值并重

以基本面分析为主、 估值为辅，以

GARP策略作为选股标准，这是崔书田

反复强调的投资理念。“我的主要工作

是研究公司盈利增长的变化， 也就是

EPS（每股盈利）的变化，其次是理解

估值的变化。 ” 崔书田表示。

崔书田一般会从三个维度对股票

进行基本面分析：长期维度、中期维度

和短期维度。 “长期维度主要围绕产

业趋势，一般以年度来衡量，比如我们

发现汽车行业的电动化、 智能化和网

联化就是这一领域的长期发展趋

势。 ” 崔书田解释道，中期维度主要关

注企业的盈利情况， 通过定期发布的

财务报告对企业的盈利趋势进行跟踪

和预测。 短期维度主要看经营趋势。

“我们会通过一些行业数据、 公司披

露的相关信息等对公司的短期经营状

况进行考察。 ” 崔书田表示，通过短期

经营数据的判断， 能够前瞻性地对财

报进行预测， 从而更好地研判公司的

盈利趋势。

“如果一家公司财报显示的业绩，

能够连续几年保持20%以上的增长，或

者在某一期财报上有较为明显的提速，

我会对这家公司给予更多关注。 ” 崔书

田表示。

筛选仅仅是第一步，在筛选工作结

束后，崔书田会对公司业绩数据变化的

背后原因、盈利的可持续性等多个方面

进行深度调研分析。

在以基本面分析为主的同时，

崔书田也关注个股的估值变化。“我

比较偏好低估值股票， 挑选估值合

理的成长股是我选股的主要方向。”

崔书田表示，PEG （市盈率相对盈利

增长比率）作为一项判断企业成长性

的重要数据， 是他比较关注的指标

之一。

兼顾价值和成长， 以较低价格买

入成长性较高的股票， 这种典型的

GARP选股策略在崔书田的投资理念

中体现得非常明显 。 崔书田认为，

GARP策略既是一种选股标准， 也是

一种选股方法。 “前者是指当我们从

基本面出发研究个股时， 要以合理估

值作为最终标准来衡量买入股票的性

价比； 后者是指我们可以直接从估值

出发来筛选股票， 再对显著低估的股

票进行基本面研究和跟踪。 ” 崔书田

表示， 在市场波动较大或市场处于低

位时，先从估值入手进行筛选，常常有

意想不到的收获。

以崔书田在轮胎板块的研究经

历为例，在2019年四五月份的时候，

他以申万三级行业为标准， 将所有

行业的市盈率和市净率的绝对值以

及历史分位数进行梳理，筛选出多个

行业，最终将低估值的轮胎板块作为

重点研究领域，之后通过对几家轮胎

企业进行深度调研， 锁定了研究重

点标的。

不断拓宽能力圈

在记者眼中， 崔书田是一

个“闲不下来” 的基金经理，对

于新鲜事物， 他永远保持着好

奇心与探索欲， 不断打破原有

的认知圈。

回顾崔书田的求学生涯，复

合型学术背景是他身上的重要

标签之一。 2003年，崔书田进入

上海交通大学攻读船舶设计专

业，辅修数学专业，获得工学、理

学双学士学位。 2010年，崔书田

获得上海交通大学管理学硕士

学位。 在他看来，这些专业知识

在潜移默化地影响着他的研究

方向和研究方法。

崔书田特别提到了数学专

业对他投研方法的影响。“我对

数字非常敏感，特别关注企业的

财务数据和经营数据，通过纷杂

的信息辨别上市公司的真正价

值。 ” 崔书田说。

“举个例子， 如果要在乘

用车板块内选股票， 看各公司

的销量就可以， 如果一家公司

的销量增速比行业增速高，说

明它的市场份额在扩张， 反之

亦然，这也会体现在盈利上面。

如果继续深究，就会发现销量增

速的快慢与新产品的推出节奏

密切相关。 用这条规律，可以筛

选出部分优秀的投资标的。 ”

崔书田表示。

硕士毕业后， 崔书田成为

证券公司研究员， 研究范围基

本覆盖了汽车行业的所有方

向，在崔书田看来，这段在“卖

方” 的研究经历弥足珍贵，让

他对股票的不同特征有了全方

位认知。进入基金公司后，崔书

田先后对商业贸易、餐饮旅游、

新能源、 机械等行业进行了相

关研究。

在同事的眼中， 崔书田是

一位非常勤奋的基金经理。

“彼得·林奇对我的影响很大，

他对调研工作的认真与严谨的

态度值得我学习。 ” 崔书田说

道。 在研究轮胎板块的过程中，

崔书田翻阅了大量行业资料与

数据，采访了多位行业专家，与

下游汽车厂、 同行竞争对手等

一线工作人员进行沟通。 在崔

书田看来， 去公司实地调研只

是整个调研环节的一部分，对

一家公司的调研应该力图深度

与全面。

2022年， 崔书田担任光大

保德信基金研究总监一职，这一

职位使他有更多机会和各行业

的研究人员进行交流沟通，不断

拓宽行业认知，不断突破能力上

限。 “在与同事的交流中，我可

以不断地更新认知，这是一个绝

佳的学习机会。 ” 崔书田坦言。


