
泉果基金刚登峰：

基本面投资“向上一步”

本报记者 徐金忠

很多人抱怨市场“喜怒无常” ，但真正的专业投资者，知道市场为何喜形于色、为何怒不可遏，知道自己如何在市场的喜怒中保持理性。 他们以坚实的专业素养，穿越市场的起落；他们用不断的突破能力，顺应趋势的变化。

刚登峰正是这样的专业立身者，这样的兼容进化者。

刚登峰是典型的“基本面投资者” ，用质量因子这一标尺“丈量” 投资机会，在市场中不断“翻石头” ，为投资组合寻找优质的“基石” 。 从基本面出发，寻找真正站得住的机会，成为刚登峰不断打磨的投资利器，围绕这一主线逻辑，刚登峰有取有舍，有所为而有所不为，追求自洽。

刚登峰是积极、审慎的“突破者” ，资本市场一日千里，不断变化更新：极大丰富的投资标的、不断演绎的结构分化，景气度、价值型分野纠葛，短期动量和长期趋势明灭无常。 这一切都需要基金经理以变应变。 刚登峰突破的方向，在于“向上一步” ，将中观的行业观察作为基本面投资的重要增益，从行业视角出发，景气度、周期性等等尽入其彀中，事半功倍。

“万 变 中 存 不 变 之 道 ， 不 变 中 存 万 变 之 法 。 ” 基 本 面 投 资“向 上 一 步 ” ， 就 是 当 下 刚 登 峰 的 不 变 之 道 和 万 变 之 法 。

基本面投资“不变之道”

刚登峰的研究和投资底色，单纯而鲜明———穿越周期的基本面投资。

这样的投资底色，不能一蹴而就，但一旦确立，就经历不断的淬炼，追求至臻 。

不得不说 ，与资本市场的“初次见面” ，在很大程度上决定了一位专业投资者此后看待市场的角度和态度。 “我入行的时间比较特殊，我是在2008年初的时候进入资产管理这个行业实习，2009年毕业留在公司 ，正好碰到了整个资本市场十几年以来最大的一次波动。 ” 刚登峰表示。

但是，彼时市场风云变幻，刚登峰所在的“一隅” ，却是出奇的风平浪静，甚至是风景独好。 “我当时被分配看煤炭行业，主要看炼焦煤。 这个行业很有意思，2008年上半年，整个市场大幅调整的时候，煤炭行业却一枝独秀。 我看到一家公司，它上半年还翻了一倍，结果在接下来的5月份到10月份，5个月时间内跌了80%。 也就是说，这家公司的市值在短短5个月之内，定价发生了5倍的变化。 ”当时的市场，在“青涩”的刚登峰面前，尽情地展示着自己的喜怒无常、生杀予夺。

专业投资者不能也不会被这样的市场幻化所迷惑、所震慑。 面对非理性的变化，刚登峰思索的是其中是否存在理性的准绳 ：“这家公司，市值在短期内出现了这么大幅度的波动，让我感到特别惊讶 。 这段经历也促使我在后面的投资和研究中，不断地去想 ，到底有没有以及是什么样的规律在主导着股价的波动。 ”

答案是肯定的，但不是唯一的。

刚登峰认为，市场变化无常、十分复杂，但是市场同样足够宽广、丰富多彩。 面对这样的市场，每位投资者的选择可以不尽相同 ，但是价值观、方法论的自洽，却是大家都必须具备的，否则只是在市场风浪中被动地承受颠簸。 “市场有自己的内在规律，每一个人都可以找到一些符合自身特点的规律 ，都能做得很好。 ” 刚登峰说 。

刚登峰的选择是基本面投资。

选择的做出，是双向的。 一则是，刚登峰入行接触的市场，在此后十余年的发展中，不断走向高效，走向价值，走向理性。 当然，这样的前进方向不会是直线的，但是大趋势的形成和演绎，即便不是灿若星辰，也是洞如观火 。 二来是，刚登峰进入的是机构化的资产管理行业，机构理性指引下的投资，很难在追逐风浪中建构起自洽的投资逻辑，长期的、穿越周期的基本面投资，可以说是机构化主动投资的必选项。

刚登峰说要“追求站得住的机会” 。 站得住的机会，只能从基本面的研究和跟踪上来寻找和确立。 刚登峰认为，国内资本市场存在着大量的成长机会，这样的成长机会是跳出狭隘的成长股定义的，有些成长一目了然 ，有些成长则需要琢磨而出。 但是，成长的机会和潜能最终会从基本面的体系中显示出来 ，他要做的是去追踪这样的信号 ，捕捉其中的机会。

质量因子，成为刚登峰丈量市场机会的“标尺” ，这一“标尺” 无疑是直插基本面层面的。 质量因子在刚登峰那里是一套体系，“ROE和利润水平等经营指标是不是长期显著高于同行” 是体系的“主动脉 ” ，对这一指标和现象的解释、跟踪以及相关的公司质地、治理结构、商业模式等等，则是投资选择中具体的“经络” 走向。

这样的基本面研究体系之下，刚登峰的好恶就一目了然了。 例如，他偏好内生增长的公司，不喜欢拼盘式的企业，前者更能稳扎稳打，更能有执行力；他注重从核心团队和管理层来观察公司的竞争力，相信好的管理层长期来看是能够创造超额收益的；他对于行业没有偏好，也没有任何歧视，好公司是他坚持的原则；如此等等。

可以说，刚登峰的基本面投资，带着一级市场和产业资本的视角。 但是，他的投资毕竟是在二级市场之中，因此基本面研究之上的组合配置 、性价比研究等等，都是刚登峰不断精益的锤炼方向。

深耕行业研究

以深度见长的基本面研究，是刚登峰精修的方向。 不过，极大丰富的市场，也对这位对行业保持开放态度的埋头“翻石头” 的基金经理，提出了挑战：基本面的深度和市场的广度之间，如何取舍，怎样兼修？

“我们一直在丰富投资框架，一个好的投资框架，应该是开放形态的，不是一种固定的套路。 ” 刚登峰对于开放和进化，保持着积极的态度，正因为如此 ，他的基本面投资“向上一步” ，才有了落地实践的可能。

“我们在不断加强对于更多行业的理解，并对过去的认知进行迭代 。 ” 刚登峰说。 中观层面的行业研究和理解 ，成为刚登峰迭代的方向。

这不是为了变而变，变化背后的动力，在刚登峰看来，一个是市场机会的变化：“近几年来，即便是在指数上涨的行情中，还有不少一级行业都没能跟涨。 ” 刚登峰从中看到的是市场机会的结构分化不断走阔 ，而且这已经成为必然的趋势，因此从行业角度出发，包括景气度、周期性等等的中观维度，可以成为基本面研究的前置筛选机制。

另一个则是基本面深度研究的必然转变，深度研究的个股越来越多，而且会有互相印证等的关系 ，自然就形成了谱系化的认知。 这样的认知最恰当的落地之处，就是在中观的行业层面，从微观具象的个股研究“向上一步” 就是行业研究，逻辑顺畅自洽。

那么，为了做好行业的研究和理解 ，应该建立怎样的体系来串联起不同类型的行业？

“我的串联逻辑非常简单，我寻找的机会一定是其价值中枢提升的逻辑。 这种提升可以由行业需求的爆发或供给侧的变化引起，从而导致行业的ROE（净资产收益率）中枢系统性提升。 ” 刚登峰的行业研究体系 ，还是带着浓厚的个股基本面研究特点，他不去用发展前景、景气空间等具象的内容描绘行业，而直指其中最坚硬的基本面指标。

价值中枢提升的逻辑之下，刚登峰的行业研究就可以统御多种类型的行业，成长型的行业自然能看到价值中枢的系统性提升，反转型的行业也可以看到价值中枢的趋势性变化，即便是处于相对收缩的行业之中，也有细分的行业方向，在那里有独有的逻辑支撑着行业和公司的逆势成长……

刚登峰这样的行业研究价值体系 ，导致他无法避免错过一些早期成长的行业以及其中的公司。 但是，刚登峰处之泰然。

“基于产业趋势、供需缺口 、渗透率、情绪周期等的变化因素，挖掘具备成长空间的行业。 量化指标甚至是交易情绪等可以是我感知市场和行业的温度计。 但是，我没办法去买没有基本面的行业和公司。 ” 如果硬要去迎合这样的做法，在刚登峰看来，已经无法和自己自洽。 失之东隅，收之桑榆 ，刚登峰有专业底气去取舍。

木成于林

锤炼基本面研究基本功，进化行业研究中观能力，这是刚登峰目前的主要课程。 在这过程中，刚登峰屡屡提及公司团队的合作和支持。

新近加盟泉果基金的刚登峰并没有感受到研究和投资的费力切换，反而是相对顺滑的过渡和提升。 特别是在他重点迭代的行业认知，刚登峰感受到了团队的支撑。

泉果基金的投研团队由公司创始人、总经理王国斌及副总经理姜荷泽领衔，建立了包括基金经理、行业研究员、宏观研究专家、量化专家、财务专家 、泉果智库专家团等在内的立体化专家型投研团队，对高端制造、科技、医疗 、消费等行业有兼具深度和广度的研究。

“我们还在投研团队中设立了‘反向角色’ ，担任这一角色的同事，负责的是为深度研究提供反向意见 ，对研究员和基金经理提出挑战 。 ” 刚登峰说。 在泉果基金的投研会议上，经常会出现的一幕是，在没有任何事先沟通的情况下，“反向角色” 出动，对研究员和基金经理的深度研究报告提出疑问。

这样的场景，考验泉果基金投研团队的专业关系和脾气心性。 “进入泉果基金投研团队的人，大家在脾气和性格上，有点类似 。 大家都是为了做好一件事情，只是需要承担不同的角色。 即便是看似‘挑刺’ 的‘反向角色’ ，那也是为被‘发难 ’ 的同事，提供不同的视角和思考 ，冲破他们一些习以为常，一些想当然的事情。 对事不对人，还能各自获益。 ” 这是刚登峰对于公司投研文化和氛围的直观感知。

此外，泉果基金还有量化跟踪和财务分析的“双截棍” 。 量化工具用来跟踪资金面和情绪面实时数据 ，寻找市场热点 ，判断当前的热门行业和热门风格；财务分析深入分析企业基本面，挖掘具备竞争优势的企业，验证企业核心竞争力，寻找预期差，力争规避风险。 这都是泉果基金投研团队共享的资源。

木成于林 。 这样的投研工具和投研文化，让基本面研究精益的刚登峰如鱼得水，也让行业研究迭代的他，大获裨益。

简介

刚登峰，泉果思源三年持有混合基金拟任基金经理。 上海交通大学工科学士、管理学硕士，14年证券从业经验和近10年投资管理经验。 2022年 8月加入泉果基金，现任泉果基金董事总经理、公募投资部基金经理。 曾任东方红资产管理执行董事、首席策略、公募权益投资部总经理助理。
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泉果基金刚登峰：

基本面投资“向上一步”

□本报记者 徐金忠

很多人抱怨市场

“喜怒无常” ，但真正的

专业投资者， 知道市场

为何喜形于色、 为何怒

不可遏， 知道自己如何

在市场的喜怒中保持理

性。 他们以坚实的专业

素养，穿越市场的起落；

他们用不断的突破能

力，顺应趋势的变化。

刚登峰正是这样的

专业立身者， 这样的兼

容进化者。

刚登峰是典型的

“基本面投资者” ，用质

量因子这一标尺 “丈

量” 投资机会，在市场中

不断“翻石头” ，为投资

组合寻找优质的 “基

石” 。 从基本面出发，寻

找真正站得住的机会，

成为刚登峰不断打磨的

投资利器， 围绕这一主

线逻辑， 刚登峰有取有

舍，有所为而有所不为，

追求自洽。

刚登峰是积极、审

慎的“突破者” ，资本市

场一日千里， 不断变化

更新： 极大丰富的投资

标的、 不断演绎的结构

分化，景气度、价值型分

野纠葛， 短期动量和长

期趋势明灭无常。 这一

切都需要基金经理以变

应变。 刚登峰突破的方

向，在于“向上一步” ，

将中观的行业观察作为

基本面投资的重要增

益，从行业视角出发，景

气度、 周期性等等尽入

其彀中，事半功倍。

“万变中存不变之

道， 不变中存万变之

法。 ” 基本面投资“向

上一步” ， 就是当下刚

登峰的不变之道和万变

之法。

基本面投资“不变之道”

刚登峰的研究和投资底色，单纯而鲜

明———穿越周期的基本面投资。

这样的投资底色， 不能一蹴而就，

但一旦确立，就经历不断的淬炼，追求

至臻。

不得不说，与资本市场的“初次见

面” ， 在很大程度上决定了一位专业投

资者此后看待市场的角度和态度。 “我

入行的时间比较特殊，我是在2008年初

的时候进入资产管理这个行业实习，

2009年毕业留在公司，正好碰到了整个

资本市场十几年以来最大的一次波

动。 ” 刚登峰表示。

但是，彼时市场风云变幻，刚登峰所

在的“一隅” ，却是出奇的风平浪静，甚至

是风景独好。 “我当时被分配看煤炭行

业， 主要看炼焦煤。 这个行业很有意思，

2008年上半年， 整个市场大幅调整的时

候，煤炭行业却一枝独秀。 我看到一家公

司，它上半年还翻了一倍，结果在接下来

的5月份到10月份，5个月时间内跌了

80%。也就是说，这家公司的市值在短短5

个月之内，定价发生了5倍的变化。 ” 当时

的市场，在“青涩” 的刚登峰面前，尽情地

展示着自己的喜怒无常、生杀予夺。

专业投资者不能也不会被这样的市

场幻化所迷惑、所震慑。 面对非理性的变

化，刚登峰思索的是其中是否存在理性的

准绳：“这家公司， 市值在短期内出现了

这么大幅度的波动，让我感到特别惊讶。

这段经历也促使我在后面的投资和研究

中，不断地去想，到底有没有以及是什么

样的规律在主导着股价的波动。 ”

答案是肯定的，但不是唯一的。

刚登峰认为，市场变化无常、十分复

杂，但是市场同样足够宽广、丰富多彩。

面对这样的市场，每位投资者的选择可以

不尽相同，但是价值观、方法论的自洽，

却是大家都必须具备的，否则只是在市场

风浪中被动地承受颠簸。“市场有自己的

内在规律，每一个人都可以找到一些符合

自身特点的规律，都能做得很好。 ” 刚登

峰说。

刚登峰的选择是基本面投资。

选择的做出，是双向的。 一则是，刚

登峰入行接触的市场， 在此后十余年的

发展中，不断走向高效，走向价值，走向

理性。当然，这样的前进方向不会是直线

的，但是大趋势的形成和演绎，即便不是

灿若星辰，也是洞如观火。 二来是，刚登

峰进入的是机构化的资产管理行业，机

构理性指引下的投资， 很难在追逐风浪

中建构起自洽的投资逻辑，长期的、穿越

周期的基本面投资， 可以说是机构化主

动投资的必选项。

刚登峰说要“追求站得住的机会” 。站

得住的机会， 只能从基本面的研究和跟踪

上来寻找和确立。刚登峰认为，国内资本市

场存在着大量的成长机会， 这样的成长机

会是跳出狭隘的成长股定义的， 有些成长

一目了然， 有些成长则需要琢磨而出。 但

是， 成长的机会和潜能最终会从基本面的

体系中显示出来， 他要做的是去追踪这样

的信号，捕捉其中的机会。

质量因子，成为刚登峰丈量市场机会

的“标尺” ，这一“标尺” 无疑是直插基本

面层面的。质量因子在刚登峰那里是一套

体系，“ROE和利润水平等经营指标是不

是长期显著高于同行” 是体系的 “主动

脉” ，对这一指标和现象的解释、跟踪以及

相关的公司质地、治理结构、商业模式等

等，则是投资选择中具体的“经络”走向。

这样的基本面研究体系之下，刚登峰

的好恶就一目了然了。 例如，他偏好内生

增长的公司，不喜欢拼盘式的企业，前者

更能稳扎稳打，更能有执行力；他注重从

核心团队和管理层来观察公司的竞争力，

相信好的管理层长期来看是能够创造超

额收益的；他对于行业没有偏好，也没有

任何歧视，好公司是他坚持的原则；如此

等等。

可以说，刚登峰的基本面投资，带着

一级市场和产业资本的视角。 但是，他的

投资毕竟是在二级市场之中，因此基本面

研究之上的组合配置、 性价比研究等等，

都是刚登峰不断精益的锤炼方向。

深耕行业研究

以深度见长的基本面研究，是刚

登峰精修的方向。 不过，极大丰富的

市场，也对这位对行业保持开放态度

的埋头“翻石头” 的基金经理，提出

了挑战：基本面的深度和市场的广度

之间，如何取舍，怎样兼修？

“我们一直在丰富投资框架，一

个好的投资框架，应该是开放形态的，

不是一种固定的套路。 ” 刚登峰对于

开放和进化，保持着积极的态度，正因

为如此， 他的基本面投资 “向上一

步” ，才有了落地实践的可能。

“我们在不断加强对于更多行

业的理解， 并对过去的认知进行迭

代。 ” 刚登峰说。 中观层面的行业研

究和理解，成为刚登峰迭代的方向。

这不是为了变而变，变化背后的

动力，在刚登峰看来，一个是市场机

会的变化：“近几年来， 即便是在指

数上涨的行情中，还有不少一级行业

都没能跟涨。 ” 刚登峰从中看到的是

市场机会的结构分化不断走阔，而且

这已经成为必然的趋势，因此从行业

角度出发，包括景气度、周期性等等

的中观维度，可以成为基本面研究的

前置筛选机制。

另一个则是基本面深度研究的

必然转变， 深度研究的个股越来越

多， 而且会有互相印证等的关系，自

然就形成了谱系化的认知。这样的认

知最恰当的落地之处，就是在中观的

行业层面， 从微观具象的个股研究

“向上一步” 就是行业研究，逻辑顺

畅自洽。

那么，为了做好行业的研究和理

解，应该建立怎样的体系来串联起不

同类型的行业？

“我的串联逻辑非常简单，我寻

找的机会一定是其价值中枢提升的

逻辑。这种提升可以由行业需求的爆

发或供给侧的变化引起，从而导致行

业的ROE（净资产收益率）中枢系

统性提升。 ” 刚登峰的行业研究体

系，还是带着浓厚的个股基本面研究

特点，他不去用发展前景、景气空间

等具象的内容描绘行业，而直指其中

最坚硬的基本面指标。

价值中枢提升的逻辑之下， 刚登

峰的行业研究就可以统御多种类型的

行业， 成长型的行业自然能看到价值

中枢的系统性提升， 反转型的行业也

可以看到价值中枢的趋势性变化，即

便是处于相对收缩的行业之中， 也有

细分的行业方向， 在那里有独有的逻

辑支撑着行业和公司的逆势成长……

刚登峰这样的行业研究价值体

系，导致他无法避免错过一些早期成

长的行业以及其中的公司。 但是，刚

登峰处之泰然。

“基于产业趋势、供需缺口、渗透

率、情绪周期等的变化因素，挖掘具备

成长空间的行业。 量化指标甚至是交

易情绪等可以是我感知市场和行业的

温度计。但是，我没办法去买没有基本

面的行业和公司。 ” 如果硬要去迎合

这样的做法，在刚登峰看来，已经无法

和自己自洽。 失之东隅，收之桑榆，刚

登峰有专业底气去取舍。

木成于林

锤炼基本面研究基本功，进化行

业研究中观能力，这是刚登峰目前的

主要课程。 在这过程中，刚登峰屡屡

提及公司团队的合作和支持。

新近加盟泉果基金的刚登峰并

没有感受到研究和投资的费力切换，

反而是相对顺滑的过渡和提升。特别

是在他重点迭代的行业认知，刚登峰

感受到了团队的支撑。

泉果基金的投研团队由公司创

始人、总经理王国斌及副总经理姜荷

泽领衔，建立了包括基金经理、行业

研究员、宏观研究专家、量化专家、财

务专家、泉果智库专家团等在内的立

体化专家型投研团队， 对高端制造、

科技、医疗、消费等行业有兼具深度

和广度的研究。

“我们还在投研团队中设立了

‘反向角色’ ，担任这一角色的同事，

负责的是为深度研究提供反向意见，

对研究员和基金经理提出挑战。 ” 刚

登峰说。 在泉果基金的投研会议上，

经常会出现的一幕是，在没有任何事

先沟通的情况下，“反向角色” 出动，

对研究员和基金经理的深度研究报

告提出疑问。

这样的场景， 考验泉果基金投研

团队的专业关系和脾气心性。 “进入

泉果基金投研团队的人， 大家在脾气

和性格上，有点类似。大家都是为了做

好一件事情， 只是需要承担不同的角

色。 即便是看似‘挑刺’ 的‘反向角

色’ ，那也是为被‘发难’ 的同事，提

供不同的视角和思考， 冲破他们一些

习以为常，一些想当然的事情。对事不

对人，还能各自获益。 ”这是刚登峰对

于公司投研文化和氛围的直观感知。

此外，泉果基金还有量化跟踪和

财务分析的“双截棍” 。 量化工具用

来跟踪资金面和情绪面实时数据，寻

找市场热点，判断当前的热门行业和

热门风格；财务分析深入分析企业基

本面， 挖掘具备竞争优势的企业，验

证企业核心竞争力， 寻找预期差，力

争规避风险。这都是泉果基金投研团

队共享的资源。

木成于林。这样的投研工具和投

研文化，让基本面研究精益的刚登峰

如鱼得水， 也让行业研究迭代的他，

大获裨益。
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