
国新国证基金张洪磊：

坚守价值投资本心 掘金细分行业龙头

本报记者 赵若帆

今年以来，重仓人工智能板块的基金走出优美的收益曲线。 在众多基金中，有一只“黑马” 杀出重围。 Wind数据显示，今年以来该基金收益率曾一度涨逾 50%。 近期虽然 TMT板块有所回调，但截至 5月29日，其收益率仍接近 40%，位列全市场主动型基金收益排名前5%。 这匹“黑马” 便是国新国证新锐灵活配置混合。

引人注意的是，这匹“黑马” 身上有着许多不同寻常之处。 截至2022年末，该基金尚为一只规模略超 2000万元的“迷你基金” ，清盘的压力悬于头上。 此外，大众对其基金经理的信息也知之甚少。 更重要的是，该基金的仓位也似乎变幻莫测。 2022年一季度末，该基金仓位曾一度降至一成；而今年一季度末，其仓位又升至九成以上。

为何仓位变化如此之大？ 作为迷你基金，何以能“逆风翻盘” ？ 带着种种疑问，中国证券报记者近期对国新国证新锐灵活配置混合的基金经理张洪磊进行了专访。 “我坚持使用价值投资的思维方式去寻找投资标的。 ” 面对记者提问，张洪磊坚定又简洁地回答道。 而这也是一个关于价值投资者成长的故事。

完善价值投资理念

尊重但不盲从市场

张洪磊本可以走上另一条职业道路。

大学时，他原本就读于计算机专业。 彼时，互联网行业刚刚萌芽，沿着这个专业走下去，未来一片光明 。 然而，张洪磊却在中途转了专业。 他从小对投资感兴趣，芒格、巴菲特和彼得·林奇等投资大师的著作是他大学课余时间的最爱。 这让张洪磊系统搭建起最早的投资认知，也自此在他心中种下了价值投资的理念。

循着兴趣 ，张洪磊在研究生阶段跨考至对外经贸大学金融专业，也走上了一条全新的职业道路。 入行后，张洪磊在行业内摸爬滚打多年，历任分析师、研究员、专户投资经理等职，这留给他的不仅是视野的开阔，也是一趟投资理念不断丰盈的过程 。

可以说，从职业开端，张洪磊便坚定要做一个价值投资理念的践行者。但理念的践行总要依据现实不断修正。刚入行时，基本面成了张洪磊最关注的因素。事实却并非如此，许多基本面良好的板块并未如愿上涨。这成了他投资生涯中的第一课：基本面并非投资中唯一决定因素 ，“市场先生” 总有它的脾气 ，政策、经济周期 、景气变 化、

产业趋势和市场情绪等都影响着市场的表现。

但市场又往往喜欢“开玩笑” 。 板块大涨之际 ，许多好公司或性价比较高的公司常“原地盘旋” ，一众讲故事、炒概念的公司却领跑市场。 大涨也意味着诱惑。 张洪磊坦言：“这种时候是很煎熬的，也很有诱惑性。 ” 长期以来积累的研究和投资经验让他保持清醒，虽然参与炒作能提升短期业绩和排名，但有“偷鸡不成蚀把米 ” 拖后腿的

风险，长期来看，不利于提升自身的投资能力，也不利于持有人的利益。

“这些都是市场对心性和意志的磨砺，经历得多了便能保持平常心。 ” 在张洪磊看来，市场从不缺诱惑 ，耐得住寂寞，方能有所收获。 而这也成了张洪磊贯彻至今的投资准则：保持积极乐观的心态，尊重但不盲从市场，始终以持有人的利益最大化为目标。

至此，张洪磊的投资理念渐趋完善。 在他看来，价值投资只是一种认知上的指导原则。 “公司的市值和价值都在不断变化中。 理论上只有市值大幅小于价值时投资，才是真正的价值投资。 但这种机会是极少的，甚至有不少低估值陷阱混杂其中，事前是很难判断的。 ” 一千个人眼中有一千个哈姆雷特，诚如芒格与巴菲特这对黄金搭

档，对价值投资的理解也并非完全一致。 在张洪磊眼中，坚持纯粹的价值投资并非易事，更重要的是如何用价值投资的思维方法，以多元化标准去挖掘性价比相对高的投资标的。

谨慎出手 不轻易做左侧交易

芒格曾言：“要以合理的价格购买优秀的企业。 ” 这也是无数价值投资者理念的出发点。 在同样坚持价值投资的张洪磊眼中，其中的底层逻辑在于判断上市公司的盈利能力和盈利趋势。

多年的研究和投资经验让张洪磊明白，单一的因素无法支撑投资实践，判断应建立于多重标准之上。他将自身的投资框架归结于五方面因素：一是政策变化和经济周期；二是产业趋势和行业景气度；三是竞争优势和“护城河” ；四是公司盈利和景气度变化；五是股价位置和估值水平。循此出发，张洪磊在2022年三季度末时便已看好人工智能板块，尤其是计算机软件

板块。 在他看来，彼时板块既有政策利好，同时也离不开基本面景气度支撑，其中龙头公司也有业绩增速支持。

投资者也曾有疑惑，专业的出身是否会使张洪磊天然亲近计算机板块？ 实际并非如此。 “在我看来，没有特别好或特别差的行业。 从经济周期角度来看，每个行业都有自身的高光时刻 ，也会在特定阶段存有风险。 ” 翻看其持仓不难发现，张洪磊并非对计算机板块情有独钟。 消费、医药都曾是他的重仓赛道。 即便今年一季度 TMT板

块领跑市场，一季度末其前十大重仓股中仍出现了医药股的身影 。

在张洪磊看来，对行业的选择决定了如何获取贝塔收益。 对此，政策和周期是他判断的关键指标。 他用谨慎来形容自己，反映在投资上，便是不轻易做左侧交易。“只有政策、周期或者行业景气度边际变化已经处于‘右侧’ 时，我才会去布局。 ” 张洪磊表示，底部的位置在事前往往难以判断，盲目追求左侧交易甚至可能陷入低估值陷

阱。 因此，他常怀着一颗谨慎之心，在观察到大量积极的变化后才会出手入局。

但想要在投资的长跑中胜出，更关键在于如何选出个股，获得阿尔法收益。行业不分好坏，但公司却有优劣之别。张洪磊表示，好公司往往具备穿越周期的能力。那些能制定行业标准，获得行业定价权，研发创新和成本控制能力强的公司，股价也常具备长期向上的生命力。对比鲜明的是，大多数业绩比较差的公司由于缺乏支撑，常常登高跌重，怎么涨上去便怎么跌回来。“因此在个股选择上，我会严格筛选那些细分行业龙头，综合看管理层、竞争壁垒、产

品黏性等因素，尽可能投资于真正的细分行业龙头。 当出现利空事件或者判断失误的时候，也会第一时间止损。 ”张洪磊表示。

水能载舟 ，亦能覆舟。 近期人工智能板块回调让一些基金的净值有所回撤 ，部分投资者望而生畏。 如何控制回撤，是投资中绕不开的关键话题。 “上涨机会中的回撤是很难控制的，很难判断较短时间内的回调何时开始和结束。 为了规避回撤而有可能错过大机会是不经济的。 ”

张洪磊会依据所处市场阶段开展风险控制。 “核心还是看性价比，如果是处于相对消极的市场环境 ，就尽可能降低仓位，宁可错过机会也绝不轻易加仓；如果是处于比较积极的市场环境，宁可承受一定回撤也绝不错过大的机会 。 ”

因此，不难理解为何其产品仓位有较大变动。“我对仓位的选择完全出于对市场的敬畏，根据市场情况做出选择，不会刻意维持在某个仓位。 ” 张洪磊坦言，2022年一季度末大幅减仓正是综合判断的结果 。 事后来看，彼时市场面临内外部双重干扰因素。 当时他将仓位降至一成，成功规避了风险 。 当风险因素减弱 ，也正是重整旗鼓之

时。 “2022年四季度开始加仓，则是判断阶段性回调结束 ，需要把握新一轮机会。 ” 他说。

AI行情短期不会熄火

价值投资是张洪磊的制胜法宝，五因素框架则是他捕捉个股的“网 ” 。 他也从不吝惜自己对看好个股的偏爱：那些符合投资框架判断 ，确定性较高的行业和个股，往往会被其重仓长期持有。

展望后市，张洪磊表示，若无意外发生，将持续看好国内自主科技创新的大趋势，尤其是科创板块中的龙头板块。 近期科创板回调主要源于板块内半导体公司占比较大。 目前，科创板中的计算机、医药、通信等行业已出现积极的边际变化。

近期人工智能板块的持续回调，也让不少投资者担忧曾领涨市场的“最强主线” 是否就此熄火。 对此，张洪磊坚信，人工智能是未来一次大的产业浪潮，现在仍处于初级阶段 ，算法和模型也并不完善，还在演进之中，因此人工智能板块短期内不会熄火。 他表示，每轮牛市都会有一个从低估到合理再到泡沫的过程 ，人工智能板块同样

如此。 目前，板块内确有不少蹭概念 、讲故事的公司出现了泡沫化。 “但我们还要看到很多真正细分龙头涨幅并不是很大，或者很多公司盈利持续改善但股价没有大涨。 ” 他建议，后市在观察到见顶信号之前，可以关注行业板块内质地优秀的绝对细分龙头，或者涨幅较小、营收或利润增速持续改善的高性价比公司。

具体来看 ，AI赛道将是值得持续期待的细分赛道，背后是未来几十年人工智能产业持续创新升级、应用持续落地的大趋势支撑。 “经过调整后的公司很可能蕴含机会 ，那些短时间内爆炒的个股反而在积累风险。 ” 在他看来，当下AI仍处于早期阶段，技术尚未成熟，更谈不上大规模应用落地。 因此，与此前“互联网+” 时代关注商业模

式和应用的思路不同，那些能真正参与模型和算法等技术演进的公司才可能成为行业的龙头。 “我相对看好计算机软件行业的公司。 可以重点关注那些在同一细分行业里毛利率和研发费用率比较高 、营收增速相对较快的公司。 ” 张洪磊建议。

简历：

张洪磊，对外经济贸易大学金融学硕士，10年证券从业经验 。 2021年7月加入国新国证基金，2021年9月7日起担任国新国证新锐灵活配置混合基金经理，2023年 5月4日起担任国新国证融兴6个月定开混合基金经理，历任福田汽车董事会办公室员工、天相投顾汽车行业分析师 、东兴证券研究所大机械组组长 、建信基金研究部研究员 、专

户投资部投资经理助理 、投资经理。
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国新国证基金张洪磊：

坚守价值投资本心 掘金细分行业龙头

□本报记者 赵若帆

今年以来， 重仓人工

智能板块的基金走出优美

的收益曲线。 在众多基金

中，有一匹“黑马” 杀出重

围。 Wind数据显示，今年

以来该基金收益率曾一度

涨逾50%。近期虽然TMT

板块有所回调， 但截至5

月29日，其收益率仍接近

40%，位列全市场主动型

基金收益排名前5%。 这

匹“黑马” 便是国新国证

新锐灵活配置混合。

引人注意的是， 这匹

“黑马” 身上有着许多不

同寻常之处。截至2022年

末，该基金尚为一只规模

略超2000万元的 “迷你

基金” ， 清盘的压力悬于

头上。 此外，大众对其基

金经理的信息也知之甚

少。 更重要的是，该基金

的仓位也似乎变幻莫测。

2022年一季度末，该基金

仓位曾一度降至一成；而

今年一季度末，其仓位又

升至九成以上。

为何仓位变化如此之

大？ 作为迷你基金，何以

能“逆风翻盘” ？ 带着种

种疑问，中国证券报记者

近期对国新国证新锐灵

活配置混合的基金经理

张洪磊进行了专访。 “我

坚持使用价值投资的思

维 方 式 去 寻 找 投 资 标

的。 ” 面对记者提问，张洪

磊坚定又简洁地回答道。

而这也是一个关于价值

投资者成长的故事。

完善价值投资理念

尊重但不盲从市场

张洪磊本可以走上另一条职业道路。

大学时，他原本就读于计算机专业。 彼时，互联网行业刚

刚萌芽，沿着这个专业走下去，未来一片光明。然而，张洪磊却

在中途转了专业。他从小对投资感兴趣，芒格、巴菲特和彼得·

林奇等投资大师的著作是他大学课余时间的最爱。 这让张洪

磊系统搭建起最早的投资认知， 也自此在他心中种下了价值

投资的理念。

循着兴趣， 张洪磊在研究生阶段跨考至对外经贸大学金

融专业，也走上了一条全新的职业道路。 入行后，张洪磊在行

业内摸爬滚打多年，历任分析师、研究员、专户投资经理等职，

这留给他的不仅是视野的开阔， 也是一趟投资理念不断丰盈

的过程。

可以说，从职业开端，张洪磊便坚定要做一个价值投资理

念的践行者。 但理念的践行总要依据现实不断修正。 刚入行

时，基本面成了张洪磊最关注的因素。 事实却并非如此，许多

基本面良好的板块并未如愿上涨。 这成了他投资生涯中的第

一课：基本面并非投资中唯一决定因素，“市场先生” 总有它

的脾气，政策、经济周期、景气变化、产业趋势和市场情绪等都

影响着市场的表现。

但市场又往往喜欢“开玩笑” 。 板块大涨之际，许多好公

司或性价比较高的公司常“原地盘旋” ，一众讲故事、炒概念

的公司却领跑市场。 大涨也意味着诱惑。 张洪磊坦言：“这种

时候是很煎熬的，也很有诱惑性。 ” 长期以来积累的研究和投

资经验让他保持清醒，虽然参与炒作能提升短期业绩和排名，

但有“偷鸡不成蚀把米” 拖后腿的风险，长期来看，不利于提

升自身的投资能力，也不利于持有人的利益。

“这些都是市场对心性和意志的磨砺， 经历得多了便能

保持平常心。 ” 在张洪磊看来，市场从不缺诱惑，耐得住寂寞，

方能有所收获。而这也成了张洪磊贯彻至今的投资准则：保持

积极乐观的心态，尊重但不盲从市场，始终以持有人的利益最

大化为目标。

至此，张洪磊的投资理念渐趋完善。 在他看来，价值投资

只是一种认知上的指导原则。 “公司的市值和价值都在不断

变化中。理论上只有市值大幅小于价值时投资，才是真正的价

值投资。但这种机会是极少的，甚至有不少低估值陷阱混杂其

中，事前是很难判断的。 ” 一千个人眼中有一千个哈姆雷特，

诚如芒格与巴菲特这对黄金搭档， 对价值投资的理解也并非

完全一致。 在张洪磊眼中，坚持纯粹的价值投资并非易事，更

重要的是如何用价值投资的思维方法， 以多元化标准去挖掘

性价比相对高的投资标的。

谨慎出手 不轻易做左侧交易

芒格曾言：“要以合理的价格购买优秀

的企业。 ” 这也是无数价值投资者理念的出

发点。 在同样坚持价值投资的张洪磊眼中，

其中的底层逻辑在于判断上市公司的盈利

能力和盈利趋势。

多年的研究和投资经验让张洪磊明白，

单一的因素无法支撑投资实践， 判断应建立

于多重标准之上。 他将自身的投资框架归结

于五方面因素：一是政策变化和经济周期；二

是产业趋势和行业景气度； 三是竞争优势和

“护城河” ； 四是公司盈利和景气度变化；五

是股价位置和估值水平。循此出发，张洪磊在

2022年三季度末时便已看好人工智能板块，

尤其是计算机软件板块。在他看来，彼时板块

既有政策利好， 同时也离不开基本面景气度

支撑，其中龙头公司也有业绩增速支持。

投资者也曾有疑惑， 专业的出身是否会

使张洪磊天然亲近计算机板块？ 实际并非如

此。 “在我看来， 没有特别好或特别差的行

业。 从经济周期角度来看，每个行业都有自

身的高光时刻，也会在特定阶段存有风险。 ”

翻看其持仓不难发现，张洪磊并非对计算机

板块情有独钟。 消费、医药都曾是他的重仓

赛道。 即便今年一季度TMT板块领跑市场，

一季度末其前十大重仓股中仍出现了医药

股的身影。

在张洪磊看来， 对行业的选择决定了如

何获取贝塔收益。 对此，政策和周期是他判

断的关键指标。 他用谨慎来形容自己，反映

在投资上，便是不轻易做左侧交易。“只有政

策、周期或者行业景气度边际变化已经处于

‘右侧’ 时，我才会去布局。 ” 张洪磊表示，底

部的位置在事前往往难以判断，盲目追求左

侧交易甚至可能陷入低估值陷阱。 因此，他

常怀着一颗谨慎之心，在观察到大量积极的

变化后才会出手入局。

但想要在投资的长跑中胜出，更关键在于

如何选出个股，获得阿尔法收益。 行业不分好

坏，但公司却有优劣之别。张洪磊表示，好公司

往往具备穿越周期的能力。那些能制定行业标

准，获得行业定价权，研发创新和成本控制能

力强的公司， 股价也常具备长期向上的生命

力。 对比鲜明的是，大多数业绩比较差的公司

由于缺乏支撑，常常登高跌重，怎么涨上去便

怎么跌回来。 “因此在个股选择上，我会严格

筛选那些细分行业龙头，综合看管理层、竞争

壁垒、产品黏性等因素，尽可能投资于真正的

细分行业龙头。当出现利空事件或者判断失误

的时候，也会第一时间止损。 ”张洪磊表示。

水能载舟，亦能覆舟。近期人工智能板块

回调让一些基金的净值有所回撤， 部分投资

者望而生畏。如何控制回撤，是投资中绕不开

的关键话题。 “上涨机会中的回撤是很难控

制的， 很难判断较短时间内的回调何时开始

和结束。 为了规避回撤而有可能错过大机会

是不经济的。 ”

张洪磊会依据所处市场阶段开展风险控

制。“核心还是看性价比，如果是处于相对消

极的市场环境，就尽可能降低仓位，宁可错过

机会也绝不轻易加仓； 如果是处于比较积极

的市场环境， 宁可承受一定回撤也绝不错过

大的机会。 ”

因此， 不难理解为何其产品仓位有较大

变动。 “我对仓位的选择完全出于对市场的

敬畏，根据市场情况做出选择，不会刻意维持

在某个仓位。” 张洪磊坦言，2022年一季度末

大幅减仓正是综合判断的结果。事后来看，彼

时市场面临内外部双重干扰因素。 当时他将

仓位降至一成，成功规避了风险。当风险因素

减弱，也正是重整旗鼓之时。“2022年四季度

开始加仓，则是判断阶段性回调结束，需要把

握新一轮机会。 ” 他说。
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AI行情短期不会熄火

价值投资是张洪磊的制胜法宝，五因素

框架则是他捕捉个股的“网” 。 他也从不吝

惜自己对看好个股的偏爱：那些符合投资框

架判断，确定性较高的行业和个股，往往会

被其重仓长期持有。

展望后市，张洪磊表示，若无意外发生，

将持续看好国内自主科技创新的大趋势，尤

其是科创板块中的龙头板块。 近期科创板回

调主要源于板块内半导体公司占比较大。 目

前，科创板中的计算机、医药、通信等行业已

出现积极的边际变化。

近期人工智能板块的持续回调， 也让不

少投资者担忧曾领涨市场的 “最强主线” 是

否就此熄火。 对此，张洪磊坚信，人工智能是

未来一次大的产业浪潮， 现在仍处于初级阶

段，算法和模型也并不完善，还在演进之中，

因此人工智能板块短期内不会熄火。他表示，

每轮牛市都会有一个从低估到合理再到泡沫

的过程，人工智能板块同样如此。 目前，板块

内确有不少蹭概念、 讲故事的公司出现了泡

沫化。 “但我们还要看到很多真正细分龙头

涨幅并不是很大， 或者很多公司盈利持续改

善但股价没有大涨。 ”他建议，后市在观察到

见顶信号之前， 可以关注行业板块内质地优

秀的绝对细分龙头，或者涨幅较小、营收或利

润增速持续改善的高性价比公司。

具体来看，AI赛道将是值得持续期待的

细分赛道， 背后是未来几十年人工智能产业

持续创新升级、应用持续落地的大趋势支撑。

“经过调整后的公司很可能蕴含机会， 那些

短时间内爆炒的个股反而在积累风险。 ” 在

他看来，当下AI仍处于早期阶段，技术尚未

成熟，更谈不上大规模应用落地。 因此，与此

前“互联网+” 时代关注商业模式和应用的

思路不同， 那些能真正参与模型和算法等技

术演进的公司才可能成为行业的龙头。 “我

相对看好计算机软件行业的公司。 可以重点

关注那些在同一细分行业里毛利率和研发费

用率比较高、营收增速相对较快的公司。 ” 张

洪磊建议。


