
富达周文群：

从“松露猎手” 到基金经理

本报记者 葛瑶

松露，一种罕见而昂贵的食用菌类。 它生长在地下一米的泥土里，极其难寻。 十六世纪的欧洲，为了寻找这种顶级食材，有的人训练猎犬，有的人则寻觅祖传地图，这群人被称为“松露猎手” 。

在 国 际 老 牌 投 资 机 构 富 达 ， 人 们 将 不 局 限 于 某 个 行 业 的 分 析 师 叫 做 “松 露 猎 手 ” ——— 他 们 作 为 分 析 师 中 的 通 才 ， 可 为 基 金 经 理 在 全 市 场 全 行 业 挖 掘 稀 有 、 高 质 的 投 资 标 的 。

现任富达基金经理的周文群，便从“松露猎手” 开始了自己在富达的职业生涯。

若要回忆起令她印象最深刻的一颗“松露” ，便是一家生产传统电子零件继电器的中国公司。 这家企业具备周文群偏爱的高质量公司特点：较高的净资产收益率、强劲的现金流、明显的成本优势……那时最打动周文群的，是企业管理层对待资本谨慎的态度。

“在跟管理层的沟通中，我能感受到他们在资本运作上非常有纪律性，一步一步走得很稳。 一些公司如果比较激进，好的时候或许会有非常大的扩张，不好的时候也可能会摔得比较惨。 ” 公司的高质量特征、管理层的纪律性，让周文群在该公司市值不足百亿元时便十分看好。

在过去十年，周文群的判断逐渐被验证。 这家继电器企业凭借自己的成本优势，慢慢扩大市场份额，逐步抢食外资份额，来到了国内前二的位置。

而这十年中，周文群也像她当初掘出的“松露”一样，博观而约取，厚积而薄发，从一位“松露猎手”逐渐成长为能够全面管理组合的基金经理。

典型而又非典型的富达人

“我是典型的在富达土壤里成长起来的基金经理，虽然我的成长路径是非典型的。 ” 在采访的开头，周文群这样介绍自己。

富达的土壤是传奇诞生的地方，曾孕育出彼得·林奇、安东尼·波顿、乔尔·蒂林哈斯特这样的投资大师。 但若想在这片土地上生根发芽，并非易事。 这家老牌投资机构对人才的选择慎重而挑剔，一位应聘者往往需要经历十几甚至二十轮的面试筛选。 而从分析师成长为基金经理，则至少要经过八年的研究培训。 这期间，员工首先要作为行业研究员在三个行业轮岗，获得对市场较为全面的理解后，才能成为一名不限行业的“松露猎手” ，从全市场为基金经理寻找投资标的，再经资深基金经理的指导调教，管好公司给的种子基金，才能管理客户的资金，这一过程就是富达基金经理学院。 所以有人说，“与其说我们在富达工作，不如说我们在富达上学” 。

严格的筛选机制和培训流程，令富达员工身上流淌着某些共同的气质：强烈的投资好奇心 ，极强的自驱力 ，低调且谦和。

周文群自然也不例外。 在经过一天的交易后，她看起来仍然轻盈且充满活力，对所有话题展现热情。 她说，自己对于事情的本质有着极大的探求心，似乎和投资行业天生契合。

2014年，全球股市一片阴霾，A股市场却迎来向上拐点。 在这一年周文群加入富达，由于投研经验丰富，她跳过行业研究员的轮岗阶段，直接以通才分析师的身份开始在全市场挖掘“松露” 。 在活跃的市场氛围里“翻石头” ，周文群进一步清晰了自己对高质量企业的偏爱。

“可能我做分析师的时间比较长，对于自己喜欢高质量的公司一直有比较清楚的认识。 所以我算得上幸运，在职业早期就找到了自己喜欢的风格和平台。 ” 在投资中，周文群尤其注重和管理层进行面对面的交流，观察他们的理念和目标。 资产回报率、资产负债率、现金流以及公司管理层，逐渐成为她在筛选公司的关键指标。

2015年，周文群成为富达在中国的股票研究总监；三年后，正式发行由她担任基金经理的私募产品。

多岗位的轮换，多角度的思考，让周文群对富达的投研体系有着丰满的认知，也无形中积累起了对团队、平台的信任。 任分析师期间 ，她感受到的是分析师制度的细致透明。 以激励机制为例 ，如果基金经理买入了分析师推荐的标的，一旦标的上涨 ，分析师也会获得相应业绩激励 。 在担任研究主管一职后 ，周文群得以从更高一层的视角理解富达的投研体系。 她意识到不管是轮岗还是激励制度，都是为了让分析师、基金经理、基金产品的利益高度绑定，维护团队的稳定性，源源不断地培养出下一代基金经理。

“一般我不太对同事的决定有什么猜测，因为我相信他们在自己的领域比我专业，所以公司才会聘请他们。 ”在经历了去年波动的宏观环境后，周文群决定和固收团队更多合作，以加强自己对宏观形势的判断。

不为溢价买单

“让我为溢价买单 ，是非常难的。 ” 看重性价比，是周文群的生活哲学，也是她的投资原则。

“买 衣 服 的 时 候 ， 我 会 很 看 重 材 料 、 品 质 以 及 设 计 ， 只 愿 意 付 这 件 商 品 本 身 的 价 格 。 ” 在 投 资 中 ， 周 文 群 对 性 价 比 的 追 求 体 现 在 估 值 上 。 她 说 ：“股 票 的 安 全 边 际 反 映 的 是 赚 钱 的 胜 率 ， 所 以 风 险 收 益 比 很 重 要 。 ”

“坚持高质量，看重性价比” ，这样的投资原则说起来简单，但若要坚持十几年 ，并不容易。 市场瞬息万变 ，有的投资人在几番涨跌中经历投资风格的转折或顿悟 。 但对于周文群而言，市场的颠簸却是她逐渐坚定的过程 。

周文群坦言，在投资生涯的早期，对自己的认知尚未全面 ，如果投资风格与市场不契合，便自然想尝试其他品种。

“偏离其实每天都会发生。 就算实际行动中不发生，心里其实也常常在偏离 。 标的涨了，你就会很想买 ，跌了就想卖，这是人的天性。 ”

如何抑制天性，是每个基金经理都要面对的话题 。 周文群觉得，这其实跟限制小朋友看电视并无本质区别 。

“小朋友无时无刻不想看电视，这是一种天性。 所以事先要定下大家都同意的规则，比如每天在写完功课后有半小时可以看电视。 让小朋友有遵守规则的概念，完成会有奖励，没完成会有惩罚。 ”周文群说。

投资纪律不外乎如此。 “当你特别想买或者特别想卖的时候，回到限制你的规则上去，也就是进行基本面研究，分析当前的上行空间和下行风险。 用成熟的规则平抑人性的缺点。 ”

承认人性的缺点，主动干预，是周文群坚守自己投资风格的方法。

而反思则是她的常规动作，对周文群而言 ，每天都是一个反省的过程。 她说 ：“我的投资组合中有超过 50只股票 。 每天肯定有涨有落。 涨得不好的票，你就不禁会想是不是哪里错了。 这时回过头看自己当时写的报告，跟管理层交流，看看究竟发生了什么事情。 最后对未来做判断 ，究竟是阶段性低估还是基本面恶化，决定是加仓还是砍仓。 ”

经过多轮周期，周文群对高质量稳健的风格更为坚持，面对风格相左的市场，也更加坦然。 “在适合我风格的市场里面，我便会把风格发挥到极致，把该赚的钱赚到。 在我不是很擅长的年份，我要做的就是把损失降到最低。 ”

24/7的基金经理身份

一天有24小时，1440分钟 。 不论哪一分钟，世界上总有一个股票市场是可以交易的。 对于周文群来说 ，基金经理是一份7×24小时的职业。

对于这份职业，周文群很热爱，她说 ：“我从没有想过如果不做基金经理的话 ，我会做什么，可能什么也做不了。 ”

“虽然工作压力比较大，但我很热爱这个行业。 我们同事之间经常开玩笑说，其实做投资没有真正放假的时间，因为思想不可能真正从工作里脱离。 只要你还在管钱，身边发生的任何事情都可以和交易有关。 ”

今年以来 ，北向资金对A股市场表现出了明显的布局意图，净流入超过1500亿元 。 周文群认为，外资是逐利的，如果国内的经济增长和企业盈利都有所提高，外资就会进入市场，相反便会撤出。 今年以来，外资的流入态势表明了他们仍对中国市场持乐观态度。

近期指数大幅上涨后，这样的流入态势能否持续？ 周文群认为这或取决于中国的经济基本面能否跟上市场的上涨趋势。 “如果能跟上的话 ，我相信市场上会有更多的外资流入。 ” 她说 。

对于未来的A股走势，周文群表示乐观。 她认为，按照海外市场疫情后的复苏状况来看，中国经济复苏值得期待。 相较于海外，国内整体供应链在疫情期间并未受到太大影响 ，不存在人工和基础设施的缺失 。 因此，在一定程度上，国内的复苏或比海外更为迅猛。

此外，今年的中国或将成为全球市场中为数不多的GDP正增长的国家。 去年，各大欧美经济体经历加息潮，对实体经济存在影响 。 因此，从全球市场的性价比来看 ，中国市场有一定的吸引力。

综合这两方面，周文群认为今年国内的宏观面值得期待。 其中，尤其看好顺周期板块、大消费板块和地产链相关的建材家电板块。 长期来看 ，医药和高端制造等板块也值得关注。

同时周文群指出，海外市场可能存在风险点。“因为去年海外的加息幅度非常大，因此资产可能需要重新定价，而且这一进程尚未结束。 此外，由于海外通货膨胀持续高位运行，利率可能会在高水位持续一段时间，从而增加资产价值重置的风险。 如果这种情况发生，可能会对港股和A股的外资流入产生一定影响。 ”
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基金人物

7×24的基金经理身份

一天有24小时，1440分钟。 不

论哪一分钟， 世界上总有一个股票

市场是可以交易的。 对于周文群来

说， 基金经理是一份7×24小时的

职业。

对于这份职业，周文群很热爱，

她说：“我从没有想过如果不做基

金经理的话，我会做什么，可能什么

也做不了。 ”

“虽然工作压力比较大，但我很

热爱这个行业。我们同事之间经常开

玩笑说，其实做投资没有真正放假的

时间，因为思想不可能真正从工作里

脱离。 只要你还在管钱，身边发生的

任何事情都可以和交易有关。 ”

今年以来， 北向资金对A股市

场表现出了明显的布局意图， 净流

入超过1500亿元。 周文群认为，外

资是逐利的， 如果国内的经济增长

和企业盈利都有所提高， 外资就会

进入市场， 相反便会撤出。 今年以

来， 外资的流入态势表明了他们仍

对中国市场持乐观态度。

近期指数大幅上涨后， 这样的

流入态势能否持续？ 周文群认为这

或取决于中国的经济基本面能否跟

上市场的上涨趋势。 “如果能跟上

的话， 我相信市场上会有更多的外

资流入。 ” 她说。

对于未来的A股走势， 周文群

表示乐观。她认为，按照海外市场疫

情后的复苏状况来看， 中国经济复

苏值得期待。相较于海外，国内整体

供应链在疫情期间并未受到太大影

响，不存在人工和基础设施的缺失。

因此，在一定程度上，国内的复苏或

比海外更为迅猛。

此外， 今年的中国或将成为全

球市场中为数不多的GDP正增长的

国家。去年，各大欧美经济体经历加

息潮，对实体经济存在影响。 因此，

从全球市场的性价比来看， 中国市

场有一定的吸引力。

综合这两方面， 周文群认为今

年国内的宏观面值得期待。其中，尤

其看好顺周期板块、 大消费板块和

地产链相关的建材家电板块。 长期

来看， 医药和高端制造等板块也值

得关注。

同时周文群指出，海外市场可能

存在风险点。“因为去年海外的加息

幅度非常大，因此资产可能需要重新

定价，而且这一进程尚未结束。此外，

由于海外通货膨胀持续高位运行，

利率可能会在高水位持续一段时

间，从而增加资产价值重置的风险。

如果这种情况发生，可能会对港股和

A股的外资流入产生一定影响。 ”

富达周文群：

从“松露猎手” 到基金经理

□本报记者 葛瑶

松露，一种罕见而昂贵的

食用菌类。 它生长在地下一米

的泥土里，极其难寻。 十六世

纪的欧洲，为了寻找这种顶级

食材，有的人训练猎犬，有的

人则寻觅祖传地图，这群人被

称为“松露猎手” 。

在国际老牌投资机构富

达， 人们将不局限于某个行

业的分析师叫做 “松露猎

手” ———他们作为分析师中

的通才， 可为基金经理在全

市场全行业挖掘稀有、 高质

的投资标的。

现任富达基金经理的周

文群，便从“松露猎手” 开始

了自己在富达的职业生涯。

若要回忆起令她印象最

深刻的一颗“松露” ，便是一

家生产传统电子零件继电器

的中国公司。 这家企业具备周

文群偏爱的高质量公司特点：

较高的净资产收益率、强劲的

现金流、明显的成本优势……

那时最打动周文群的，是企业

管理层对待资本谨慎的态度。

“在跟管理层的沟通中，

我能感受到他们在资本运作

上非常有纪律性，一步一步走

得很稳。 一些公司如果比较激

进，好的时候或许会有非常大

的扩张，不好的时候也可能会

摔得比较惨。 ” 公司的高质量

特征、管理层的纪律性，让周

文群在该公司市值不足百亿

元时便十分看好。

在过去十年， 周文群的判

断逐渐被验证。 这家继电器企

业凭借自己的成本优势， 慢慢

扩大市场份额， 逐步抢食外资

份额，来到了国内前二的位置。

而这十年中， 周文群也像

她当初掘出的“松露” 一样，博

观而约取，厚积而薄发，从一位

“松露猎手” 逐渐成长为能够

全面管理组合的基金经理。

典型而又非典型的富达人

“我是典型的在富达土壤里成

长起来的基金经理， 虽然我的成长

路径是非典型的。 ” 在采访的开头，

周文群这样介绍自己。

富达的土壤是传奇诞生的地

方，曾孕育出彼得·林奇、安东尼·波

顿、乔尔·蒂林哈斯特这样的投资大

师。但若想在这片土地上生根发芽，

并非易事。 这家老牌投资机构对人

才的选择慎重而挑剔， 一位应聘者

往往需要经历十几甚至二十轮的面

试筛选。 而从分析师成长为基金经

理，则至少要经过八年的研究培训。

这期间， 员工首先要作为行业研究

员在三个行业轮岗， 获得对市场较

为全面的理解后， 才能成为一名不

限行业的“松露猎手” ，从全市场为

基金经理寻找投资标的， 再经资深

基金经理的指导调教， 管好公司给

的种子基金，才能管理客户的资金，

这一过程就是富达基金经理学院。

所以有人说，“与其说我们在富达

工作，不如说我们在富达上学” 。

严格的筛选机制和培训流程，

令富达员工身上流淌着某些共同的

气质：强烈的投资好奇心，极强的自

驱力，低调且谦和。

周文群自然也不例外。在经过一

天的交易后，她看起来仍然轻盈且充

满活力，对所有话题展现热情。她说，

自己对于事情的本质有着极大的探

求心，似乎和投资行业天生契合。

2014年，全球股市一片阴霾，A

股市场却迎来向上拐点。 在这一年

周文群加入富达， 由于投研经验丰

富，她跳过行业研究员的轮岗阶段，

直接以通才分析师的身份开始在全

市场挖掘“松露” 。在活跃的市场氛

围里“翻石头” ，周文群进一步清晰

了自己对高质量企业的偏爱。

“可能我做分析师的时间比较

长， 对于自己喜欢高质量的公司一

直有比较清楚的认识。 所以我算得

上幸运， 在职业早期就找到了自己

喜欢的风格和平台。 ” 在投资中，周

文群尤其注重和管理层进行面对面

的交流，观察他们的理念和目标。资

产回报率、资产负债率、现金流以及

公司管理层， 逐渐成为她在筛选公

司的关键指标。

2015年，周文群成为富达在中

国的股票研究总监；三年后，正式发

行由她担任基金经理的私募产品。

多岗位的轮换，多角度的思考，

让周文群对富达的投研体系有着丰

满的认知， 也无形中积累起了对团

队、平台的信任。 任分析师期间，她

感受到的是分析师制度的细致透

明。以激励机制为例，如果基金经理

买入了分析师推荐的标的， 一旦标

的上涨， 分析师也会获得相应业绩

激励。在担任研究主管一职后，周文

群得以从更高一层的视角理解富达

的投研体系。 她意识到不管是轮岗

还是激励制度，都是为了让分析师、

基金经理、 基金产品的利益高度绑

定，维护团队的稳定性，源源不断地

培养出下一代基金经理。

“一般我不太对同事的决定有

什么猜测，因为我相信他们在自己的

领域比我专业，所以公司才会聘请他

们。 ”在经历了去年波动的宏观环境

后， 周文群决定和固收团队更多合

作，以加强自己对宏观形势的判断。

不为溢价买单

“让我为溢价买单，是非常难

的。 ” 看重性价比，是周文群的生活

哲学，也是她的投资原则。

“买衣服的时候， 我会很看重

材料、品质以及设计，只愿意付这

件商品本身的价格。 ” 在投资中，

周文群对性价比的追求体现在估

值上。 她说：“股票的安全边际反

映的是赚钱的胜率，所以风险收益

比很重要。 ”

“坚持高质量， 看重性价比” ，

这样的投资原则说起来简单， 但若

要坚持十几年，并不容易。市场瞬息

万变， 有的投资人在几番涨跌中经

历投资风格的转折或顿悟。 但对于

周文群而言， 市场的颠簸却是她逐

渐坚定的过程。

周文群坦言， 在投资生涯的早

期，对自己的认知尚未全面，如果投

资风格与市场不契合， 便自然想尝

试其他品种。

“偏离其实每天都会发生。 就

算实际行动中不发生， 心里其实也

常常在偏离。标的涨了，你就会很想

买，跌了就想卖，这是人的天性。 ”

如何抑制天性， 是每个基金经

理都要面对的话题。周文群觉得，这

其实跟限制小朋友看电视并无本质

区别。

“小朋友无时无刻不想看电视，

这是一种天性。所以事先要定下大家

都同意的规则，比如每天在写完功课

后有半小时可以看电视。让小朋友有

遵守规则的概念， 完成会有奖励，没

完成会有惩罚。 ”周文群说。

投资纪律不外乎如此。 “当你

特别想买或者特别想卖的时候，回

到限制你的规则上去， 也就是进行

基本面研究， 分析当前的上行空间

和下行风险。 用成熟的规则平抑人

性的缺点。 ”

承认人性的缺点，主动干预，是

周文群坚守自己投资风格的方法。

而反思则是她的常规动作，对

周文群而言， 每天都是一个反省的

过程。 她说：“我的投资组合中有超

过50只股票。 每天肯定有涨有落。

涨得不好的票， 你就不禁会想是不

是哪里错了。 这时回过头看自己当

时写的报告，跟管理层交流，看看究

竟发生了什么事情。 最后对未来做

判断， 究竟是阶段性低估还是基本

面恶化，决定是加仓还是砍仓。 ”

经过多轮周期， 周文群对高质

量稳健的风格更为坚持， 面对风格

相左的市场，也更加坦然。“在适合

我风格的市场里面， 我便会把风格

发挥到极致，把该赚的钱赚到。在我

不是很擅长的年份， 我要做的就是

把损失降到最低。 ”
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