
嘉实基金苏文杰：

厚积薄发 做拥有娴熟选股手艺的匠人

本报记者 杨皖玉

宋代文学家欧阳修笔下的卖油翁，以铜钱做孔，能够将油从钱孔中注入葫芦，铜钱却未被浸湿丝毫，他用这套娴熟的酌油技术折服了自命不凡的善射手陈尧咨。

投资圈里人们常说，公募这种代客理财的生意是一门手艺活。 相较于靠天赋和运气出名的幸运儿，纯朴厚直、怀技而谦谨的“卖油翁” 这类投资人往往是很多聪明投资者进行托付的第一选择。

从业近15年来，在周期领域的力耕不辍，让苏文杰厚积薄发。 凭借近三年稳定攀升的业绩净值曲线，拥有娴熟手艺的“卖油翁” 苏文杰正在吸引越来越多“聪明人” 的关注和加码。

博观约取 厚积薄发

7年化工本硕教育，超10年周期研究积淀，以及一套娴熟的化工领域研究“手艺” ，让苏文杰谈起周期投资的方法论时如数家珍。

求真、务实、谦逊，是苏文杰留给很多人的整体印象。

“舒服” 一词在苏文杰接受采访时出现近10次。 他说，去年下半年加仓黄金加得特别舒服；他还说，本来3年看1倍收益的个股，假设半年涨了 80%，对他来说就不太舒服，他会卖掉 ，因为剩下的时间里收益空间太小了。

仔细品味“舒服” 这个词，其实是苏文杰对个股和行业实际运行状态逼近现实的求索。 “当前企业利润上行或下行的空间究竟有多少？ ”“结合宏观、中观、微观环境 ，哪个行业当前景气处于左侧上行阶段？ ”

以去年下半年加仓黄金为例。 苏文杰表示 ，当时所有商品景气大概率都处于下行状态，只有黄金价格提前上行。 他解释，考虑到美国市场步入加息尾声，美债的实际利率会先于基准利率开始向下，黄金的价格开始向上，此时这一板块更具性价比 。 于是在去年7月 ，苏文杰果断调仓转向黄金板块 ，也因此躲过了三季度的市场大幅下跌。

“春节后的每一周我都在外面调研，短则两三天，长则一周，你只有跟上市公司、非上市公司或者专家沟通，去实地工厂、矿井、仓库里看一看，才能更直观感受到中国经济或者一个行业的运行状态，才能判断当前到底是一个偏空的还是有效的市场 。 ” 苏文杰说。

同事形容苏文杰经常是“人在囧途 ” 。 据了解 ，他曾跟一位70岁的董事长 ，下过3000米的矿井 。 去山西调研一家化工企业，坐火车到了之后，又转乘大巴 。 由于要去的工厂在大巴也开不到的县城郊区，苏文杰找了辆三轮车继续前行。 到工厂附近，路越来越窄，只能下车步行至目的地。

“很多时候到了现场，发现根本不是那么回事。 ” 苏文杰笑着说，“90%的调研不是为了得到机会，是为了去掉一些标的。 ”

除了用务实的脚步感受经济和行业的温度，苏文杰也通过不断的反思明确市场的态度。

他相信市场有效理论，并要求自己时刻反思为何没有和市场保持一致。 苏文杰说，周期投资有两个非常容易犯的错误：一是判断商品的价格方向和节奏，二是即使判断对了，映射到行业和个股上 ，很难与市场宏观和中观的变化保持投资节奏上的一致 。

“纠错是让投资思路更贴近经济实际运行的状态 ，这才是最重要的。 ” 他说，相较于之前为追求较高的收益而暴露更多的风险敞口，现在则会在涨到 80、90分位时就选择逐渐减仓，落袋为安 ，果断离场。

对于如何获取可持续收益，苏文杰的总结围绕“勤奋、思考 、反思” 三个关键词。

一是要勤奋。 通过持之以恒的调研和案头数据梳理，起码要在所研究的行业里有 10个左右非常了解的细分领域，同时能够相较之下选出目前最有趋势的方向。 “不能这10个方向都像‘撒胡椒面 ’ ，配完之后主动基金变成 ETF，没有任何意义 ，要对公司进行深入调研，要对数据有更细致的研究。 ” 苏文杰说。

二是要思考和反思。 他表示，固步自封的投资框架不可取，要将投资的思考和所得出的结论交给时间和市场进行检验，错了一定要改，而且要及时纠错。

守正出奇

不矫情，投资选股没有个人执念，懂得敬畏市场，善于感知“市场先生” 的情绪 ，加之日复一日的勤奋研究。 在最近几年发展如火如荼的财富管理市场 ，苏文杰这种基金经理并不抢眼，因为大多数情况下，他的投资策略并不允许自己发生业绩“一飞冲天” 的情况。 而他更像一窖酱香老酒，时间的累积让其业绩愈发彰显竞争力，“言必行，行必果 ” 的稳健投资风格，反而让他穿越最近几年的市场波动。

截至2022年末 ，苏文杰掌管的嘉实资源精选A自 2018年末成立以来收益率为 142 .65%，超越基准103 .55个百分点。 据了解，最近几天苏文杰都是5到6场路演，不少机构关注到了他的基金。

总结苏文杰的投资方法论，主要包括精选个股和中观行业比较两方面，他倾向于左侧买入和左侧卖出，并要求自己守正出奇。

“正” 包括两个部分 。 首先，纯粹从个股风险收益比出发，不考虑景气波动，算清个股盈利上行和下行的空间，将公司的底部市值和当下市值进行比较，从左侧布局，“如果计算得出目前股价处于底部波动状态 ，即使个股的利润还在往下走，但股价已提前充分反应，我并不担心 ，若看好未来3年的预期回报率，会继续持有。 ” 苏文杰表示 ，通过配置具有高阿尔法属性的公司，为组合提供具有稳定器作用的底仓。 一般来说，出于其教育背景和研究经历 ，这部分个股多来自化工领域。

其次，从行业中观比较出发。 结合宏观政策方向和行业景气轮动，在高景气的子行业中选择成长性好、竞争力强的优秀成长标的。

“最初管理组合的超额收益基本都来自精选个股 ，但2021年这一策略出现了较大问题 。 ” 苏文杰说。

其所管理的基金在2021年三季度出现了一次较大回撤。 苏文杰事后反思道，是由于自己对政策感知的钝化导致忽视了中观行业的景气轮动 ，所持有的个股经历了暴涨暴跌 。 此后，苏文杰的投资方法论迎来一次迭代 ，即有必要通过一定的行业和个股轮动避免组合在景气高点出现较大回撤。

以2022年配置煤炭为例。 苏文杰说，他当时配置过一小段时间的煤炭，一个月赚了20%之后他便落袋为安了。 “因为2022年全年处于紧缩的过程，应该进行防守反击，赚到钱时要赶快兑现。 ”

在“奇” 的部分，苏文杰喜欢选择周期里面的成长股 ，当看对景气方向时，不仅能收获价格的弹性，同时能获得量的弹性，相当于乘数效应的增加，对应的市值或股价弹性会比较大。

赚价格弹性的钱

对于今年的市场 ，苏文杰认为，从周期维度看，国内处于复苏周期，海外则处于从滞涨到衰退的过渡期，国内经济今年将普遍呈现出弱复苏的状态 。 “目前权益市场整体估值仍处于高性价比区间，但同时市场和预期也在不断博弈修复，成长性标的仍有更好的买点。 ” 他说。

在弱复苏状态下，苏文杰认为，应该赚价格弹性的钱，而不是价差弹性的钱。

他表示，今年更看好上游领域。 假设商品价格在弱复苏的状态里都上涨20%，偏上游行业企业的成本端 ，如人工、折旧、能源等占比较大的成本不变，价格提升20%会对应大概有15%左右的净利率提升；中游原材料成本大概占比 80%，如果产成品价格、商品价格同步上涨，中间的差值只有4%，扣完所得税利润率只有 3%，意味着在偏弱复苏的状态里，价格弹性方面，上游要比中游的利润更具爆发力。

具体来看 ，他认为有色板块机会很大，比如偏复苏早周期的铜以及镁、锡等小金属 ，“但有色方向今年具体机会上很难存在一个产品打天下的情况 ，中间应该会有一些结构性的切换 。 ”

另外，他认为，黄金未来仍有上涨空间。 短期来看，黄金价格主要是跟美联储实际利率负相关，加息后段，实际利率下降，金价有望继续上涨。 长期来看 ，逆全球化导致美元、美债的信任程度下降 ，对应的黄金作为世界通用货币更获市场信任；军工材料 、新材料等是支持国内外产业发展的基本要素 ，多数相关公司处于成长阶段，市场渗透率不断上升，存在供不应求的情况 ，此类新材料企业有望在投资层面获得较好的超额收益 。

近日，由苏文杰管理的嘉实碳中和主题混合基金正在发行。 用他的话来说，这是一只“新能源不是必选项” 的碳中和主题基金。

在苏文杰看来，新能源只是碳中和的一部分，碳中和不仅是政策导向，更是生活目标，是全民都要参与的生活模式 。 在碳中和主题下，新旧能源相互辉映，可持续发展中蕴含着广阔的投资机会。

除了确定碳中和是一个长期正确的方向 ，苏文杰认为，碳中和领域也有长期较好的成长性 ，即大家常说的长坡厚雪。 碳中和不是某一个行业或者赛道的“独角戏” ，而是很多成长性良好的发展方向的“组合拳” ，目前来看，他看好至少 5个细分方向的投资机会 ，包括工业端的化工龙头 、新材料 、氢能产业链、环保行业以及新型的电力系统。

对于碳中和方向 ，他表示 ，将持续关注上游有色端 ，配置化工、新材料 、环保等板块，并将新材料作为后续重点关注方向。

基金经理简介：

苏文杰，中国人民大学工学硕士，拥有理工学术背景及制造与周期研究背景，近15年从业经验 ，现任嘉实基金基金经理，擅长中观比较，以成长的视角看周期和制造领域，侧重阿尔法投资。
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嘉实基金苏文杰：

厚积薄发 做拥有娴熟选股手艺的匠人

□本报记者 杨皖玉

宋代文学家欧阳

修笔下的卖油翁，以

铜钱做孔，能够将油

从钱孔中注入葫芦，

铜钱却未被浸湿丝

毫，他用这套娴熟的

酌油技术折服了自

命不凡的善射手陈

尧咨。

投资圈里人们常

说， 公募这种代客理

财的生意是一门手艺

活。 相较于靠天赋和

运气出名的幸运儿，

纯朴厚直、 怀技而谦

谨的“卖油翁” 这类

投资人往往是很多聪

明投资者进行托付的

第一选择。

从业近15年来，

在周期领域的力耕

不辍，让苏文杰厚积

薄发。 凭借近三年稳

定攀升的业绩净值

曲线，拥有娴熟手艺

的“卖油翁” 苏文杰

正在吸引越来越多

“聪明人” 的关注和

加码。

博观约取 厚积薄发

7年化工本硕教育，超10年周

期研究积淀，以及一套娴熟的化工

领域研究“手艺” ，让苏文杰谈起

周期投资的方法论时如数家珍。

求真、务实、谦逊，是苏文杰留

给很多人的整体印象。

“舒服” 一词在苏文杰接受采

访时出现近10次。 他说，去年下半

年加仓黄金加得特别舒服； 他还

说，本来3年看1倍收益的个股，假

设半年涨了80%，对他来说就不太

舒服，他会卖掉，因为剩下的时间

里收益空间太小了。

仔细品味“舒服” 这个词，其

实是苏文杰对个股和行业实际运

行状态逼近现实的求索。“当前企

业利润上行或下行的空间究竟有

多少？ ”“结合宏观、中观、微观环

境，哪个行业当前景气处于左侧上

行阶段？ ”

以去年下半年加仓黄金为例。

苏文杰表示，当时所有商品景气大

概率都处于下行状态，只有黄金价

格提前上行。 他解释，考虑到美国

市场步入加息尾声，美债的实际利

率会先于基准利率开始向下，黄金

的价格开始向上，此时这一板块更

具性价比。 于是在去年7月，苏文

杰果断调仓转向黄金板块，也因此

躲过了三季度的市场大幅下跌。

“春节后的每一周我都在外

面调研，短则两三天，长则一周，你

只有跟上市公司、非上市公司或者

专家沟通，去实地工厂、矿井、仓库

里看一看，才能更直观感受到中国

经济或者一个行业的运行状态，才

能判断当前到底是一个偏空的还

是有效的市场。 ” 苏文杰说。

同事形容苏文杰经常是 “人

在囧途” 。 据了解，他曾跟一位70

岁的董事长，下过3000米的矿井。

去山西调研一家化工企业，坐火车

到了之后，又转乘大巴。 由于要去

的工厂在大巴也开不到的县城郊

区， 苏文杰找了辆三轮车继续前

行。到工厂附近，路越来越窄，只能

下车步行至目的地。

“很多时候到了现场，发现根

本不是那么回事。 ” 苏文杰笑着

说，“90%的调研不是为了得到机

会，是为了去掉一些标的。 ”

除了用务实的脚步感受经济

和行业的温度，苏文杰也通过不断

的反思明确市场的态度。

他相信市场有效理论，并要求

自己时刻反思为何没有和市场保

持一致。 苏文杰说，周期投资有两

个非常容易犯的错误：一是判断商

品的价格方向和节奏，二是即使判

断对了， 映射到行业和个股上，很

难与市场宏观和中观的变化保持

投资节奏上的一致。

“纠错是让投资思路更贴近经

济实际运行的状态，这才是最重要

的。 ” 他说，相较于之前为追求较

高的收益而暴露更多的风险敞口，

现在则会在涨到80、90分位时就选

择逐渐减仓，落袋为安，果断离场。

对于如何获取可持续收益，苏

文杰的总结围绕“勤奋、思考、反

思” 三个关键词。

一是要勤奋。通过持之以恒的

调研和案头数据梳理，起码要在所

研究的行业里有10个左右非常了

解的细分领域，同时能够相较之下

选出目前最有趋势的方向。“不能

这10个方向都像‘撒胡椒面’ ，配

完之后主动基金变成ETF，没有任

何意义， 要对公司进行深入调研，

要对数据有更细致的研究。 ” 苏文

杰说。

二是要思考和反思。 他表示，

固步自封的投资框架不可取，要将

投资的思考和所得出的结论交给

时间和市场进行检验，错了一定要

改，而且要及时纠错。

守正出奇

不矫情，投资选股没有个人执念，懂

得敬畏市场，善于感知“市场先生” 的情

绪，加之日复一日的勤奋研究。在最近几

年发展如火如荼的财富管理市场， 苏文

杰这种基金经理并不抢眼， 因为大多数

情况下， 他的投资策略并不允许自己发

生业绩“一飞冲天” 的情况。而他更像一

窖酱香老酒， 时间的累积让其业绩愈发

彰显竞争力，“言必行，行必果” 的稳健

投资风格， 反而让他穿越最近几年的市

场波动。

截至2022年末，苏文杰掌管的嘉实

资源精选A自2018年末成立以来收益率

为142.65%，超越基准103.55个百分点。

据了解，最近几天苏文杰都是5到6场路

演，不少机构关注到了他的基金。

总结苏文杰的投资方法论， 主要包

括精选个股和中观行业比较两方面，他

倾向于左侧买入和左侧卖出， 并要求自

己守正出奇。

“正” 包括两个部分。 首先，纯粹从

个股风险收益比出发，不考虑景气波动，

算清个股盈利上行和下行的空间， 将公

司的底部市值和当下市值进行比较，从

左侧布局，“如果计算得出目前股价处

于底部波动状态， 即使个股的利润还在

往下走，但股价已提前充分反应，我并不

担心，若看好未来3年的预期回报率，会

继续持有。 ” 苏文杰表示，通过配置具有

高阿尔法属性的公司， 为组合提供具有

稳定器作用的底仓。一般来说，出于其教

育背景和研究经历， 这部分个股多来自

化工领域。

其次，从行业中观比较出发。结合宏

观政策方向和行业景气轮动， 在高景气

的子行业中选择成长性好、 竞争力强的

优秀成长标的。

“最初管理组合的超额收益基本都

来自精选个股，但2021年这一策略出现

了较大问题。 ” 苏文杰说。

其所管理的基金在2021年三季度

出现了一次较大回撤。 苏文杰事后反思

道， 是由于自己对政策感知的钝化导致

忽视了中观行业的景气轮动， 所持有的

个股经历了暴涨暴跌。此后，苏文杰的投

资方法论迎来一次迭代， 即有必要通过

一定的行业和个股轮动避免组合在景气

高点出现较大回撤。

以2022年配置煤炭为例。苏文杰说，

他当时配置过一小段时间的煤炭， 一个

月赚了20%之后他便落袋为安了。“因为

2022年全年处于紧缩的过程， 应该进行

防守反击，赚到钱时要赶快兑现。 ”

在“奇” 的部分，苏文杰喜欢选择周

期里面的成长股，当看对景气方向时，不

仅能收获价格的弹性， 同时能获得量的

弹性，相当于乘数效应的增加，对应的市

值或股价弹性会比较大。

赚价格弹性的钱

对于今年的市场，苏文杰认为，从周

期维度看，国内处于复苏周期，海外则处

于从滞涨到衰退的过渡期，国内经济今年

将普遍呈现出弱复苏的状态。“目前权益

市场整体估值仍处于高性价比区间，但同

时市场和预期也在不断博弈修复，成长性

标的仍有更好的买点。 ”他说。

在弱复苏状态下，苏文杰认为，应该

赚价格弹性的钱，而不是价差弹性的钱。

他表示，今年更看好上游领域。假设

商品价格在弱复苏的状态里都上涨

20%， 偏上游行业企业的成本端， 如人

工、折旧、能源等占比较大的成本不变，

价格提升20%会对应大概有15%左右的

净利率提升； 中游原材料成本大概占比

80%，如果产成品价格、商品价格同步上

涨，中间的差值只有4%，扣完所得税利

润率只有3%，意味着在偏弱复苏的状态

里，价格弹性方面，上游要比中游的利润

更具爆发力。

具体来看， 他认为有色板块机会很

大，比如偏复苏早周期的铜以及镁、锡等

小金属，“但有色方向今年具体机会上

很难存在一个产品打天下的情况， 中间

应该会有一些结构性的切换。 ”

另外，他认为，黄金未来仍有上涨空

间。短期来看，黄金价格主要是跟美联储

实际利率负相关，加息后段，实际利率下

降，金价有望继续上涨。 长期来看，逆全

球化导致美元、美债的信任程度下降，对

应的黄金作为世界通用货币更获市场信

任；军工材料、新材料等是支持国内外产

业发展的基本要素， 多数相关公司处于

成长阶段，市场渗透率不断上升，存在供

不应求的情况， 此类新材料企业有望在

投资层面获得较好的超额收益。

近日， 由苏文杰管理的嘉实碳中和

主题混合基金正在发行。用他的话来说，

这是一只“新能源不是必选项” 的碳中

和主题基金。

在苏文杰看来， 新能源只是碳中和

的一部分，碳中和不仅是政策导向，更是

生活目标，是全民都要参与的生活模式。

在碳中和主题下，新旧能源相互辉映，可

持续发展中蕴含着广阔的投资机会。

除了确定碳中和是一个长期正确的

方向，苏文杰认为，碳中和领域也有长期

较好的成长性，即大家常说的长坡厚雪。

碳中和不是某一个行业或者赛道的“独

角戏” ， 而是很多成长性良好的发展方

向的“组合拳” ，目前来看，他看好至少

5个细分方向的投资机会， 包括工业端

的化工龙头、新材料、氢能产业链、环保

行业以及新型的电力系统。

对于碳中和方向，他表示，将持续关

注上游有色端，配置化工、新材料、环保

等板块， 并将新材料作为后续重点关注

方向。
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