
兴证全球基金叶峰：

把握产业趋势 寻找优质标的

本报记者 王鹤静

作为兴证全球基金自主培养的新生代基金经理，叶峰充分吸收着公司和前辈传承下来的投资精神“养分” ，逐步形成和完善自己坚守价值、拥抱变化的投资理念。

行业层面，叶峰追求投资组合的灵活度，及时捕捉产业层面的趋势变化；个股层面，经过多年跟踪和深入研究，叶峰逐步积累了自己的股票池，通过寻找其中的结构性亮点，积极把握创造超额收益的机会。

将产业周期和估值水平相结合

叶峰时常设身处地地思考人在不同潮流下的境遇：“如果我成长于零利率时代的日本，我会形成什么样的性格？ 或者如果我是1970年代的美国年轻人，面对飙升到18%的利率，又会变成什么样的人？ ”

在认清长期宏观趋势的不可抗力之后，叶峰将目光聚焦在中观景气周期维度，以此为基础搭建自己的投资框架。

产业趋势是叶峰投资时最为看重的要素。 在他看来，无论是创新类还是周期类的行业，本质上都是判断供需关系变化。 如果行业长期处于供需匹配较好的状态，那么就很有可能走出长期向上的趋势。

“早期的景气周期方法论会认为‘景气不停，股价不止’，但是随着市场研究越来越充分后可以发现，估值变化往往能够更早地反映行业未来一到两年的趋势，所以我更倾向于将产业周期和估值水平相结合进行判断。 ”叶峰表示。

从中观过渡到微观层面，叶峰依靠着过往扎实的研究经历和丰富的市场阅历。

“目前我已经积累了一批长期跟踪 、深入研究的优质公司，对于公司所处的周期位置、估值水平以及公司的股权结构、管理层架构、商业模式、业务表现、上下游关系等方面，掌握得相对比较清楚。 ” 叶峰认为，这些正是他超额认知和超额收益的重要来源。

所以，当自己长期跟踪的公司出现机会的时候，叶峰希望自己能够及时把握住；即使没有抓住，也要及时学习，掌握支撑起这波行情背后的发展逻辑，这样等到下一波周期来临的时候，自己能够迅速地反应过来。

在传承中找寻自己的方向

作为兴证全球基金自主培养的新生代基金经理，叶峰在“老带新” 的文化之下，逐渐找到了自己想要追寻的投资方向。

“我刚到兴证全球基金做研究员的时候，首先学会的是如何去做研究。 ” 叶峰回忆道 ，“前辈会在方法论层面告诉你如何去做投研，我也会去观察他们的言行是否一致 ，收获的结果如何 ，这样逐渐形成自己的投资框架和认知 。 ”

2020年4月，叶峰开始担任基金经理助理，并且尝试在中观景气周期方法论的基础上进行迭代。 在此过程中他逐渐发现 ，产业属性 、行业属性以及在周期中所处的位置都是非常重要的判断因素，有时候在周期偏底部的位置长期配置某种资产，最后的收益往往非常可观。

2023年1月，叶峰开始作为基金经理参与管理兴全合润 ，并且在共同管理的过程中逐步学会了如何更加均衡地看待不同类型的资产。

回顾一路走来的心路历程，叶峰最大的收获就是传承：“前辈告诉我这个东西，一定是希望我们再传承下去 。 前辈告诉我们，他们从何处走来 、要往何处去，但我最终要明白的是，自己从何处走来、要往何处去 ，形成自己的风格才是传承最精华的部分。 ”

基于兴证全球基金的长期主义理念，叶峰在投资上也给自己留有了适当的“余量 ” ，不过分追求投资组合的锐度，清楚自己前进的方向和空间，能够不断学习和进步，同时在工作和生活间保持平衡 ，才能够走得更远 。

看好半导体周期成长方向

结合过往的研究经验和对产业趋势的判断，目前叶峰十分看好半导体周期成长方向：“一方面的逻辑是周期见底 ，另一方面则是创新初现 。 ”

“第一，新能源车的电动化 、智能化发展迅速 ；第二，AI服务器的价值量要远高于普通服务器；第三 ，智能手机、智能手表、智能家居以及MR等创新产品也在不断迭代。 ” 随着消费向科技化、智能化方向加速演进 ，以及人们在生活中对于科技需求的不断提升，叶峰预计半导体、电子元器件的景气度有望逐步回升。

此外，港股也是叶峰投资组合的重要组成部分。 在众多影响港股市场的因素当中，叶峰认为核心还是利率，“利率或将中长期处于中低位，这对于港股来说是十分友好的信号。 港股就像弹簧 ，而作用在弹簧上最大的力就是利率。 ”

但是对于港股投资，叶峰参与的态度是相对小心谨慎的。 在他看来，在港股市场做左侧交易是非常艰难的决定，最好的应对方法就是持续跟踪、不断储备，等到右侧趋势向上之后，港股配置的价值才会凸显出来。

据悉，拟由叶峰担纲的兴证全球品质甄选混合于 8月14日起发售。 对于这只新产品，叶峰给出的定位是，整体规模不会太大，配置上更侧重在自己相对擅长的领域，捕捉产业趋势向上的机会，适当参与定增、大宗交易等机会，同时保持一定比重长期坚守的价值型个股，力求为投资者带来较好的持有体验。
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广发基金李晓博：钢铁雄心

我是一名风格鲜明的“固收+” 基金经理，整体风

格均衡偏成长， 对权益资产已有多年的跟踪和研究，并

逐步形成了自己的一些认知，尤其是在医药、军工和机

械领域。

男孩子都有一颗雄心。 我从小就喜欢机器人、飞机

和军舰。读小学时，我的爱好就是看舰船知识、航空知识

杂志，当时就有个感受，军事工业的进步迭代需要长期

积累： 还记得我10岁时曾在航空知识杂志上看过一个

发动机研发的项目，一直到我硕士毕业参加工作，才真

正开花结果。工作后，我花了很多时间和精力在军工、机

械等行业的研究学习上，由此也深刻认识到了国内外精

密制造行业的差距， 尤其是2018年外部环境发生变化

以后，先进制程的半导体设备等精密制造设备存在进口

受限的问题。 作为一名二级市场投资人，我经常忍不住

去想，缩小代差的最好方法是什么，有没有相应的投资

机会。

蔡元培在设置北大各院系排序时曾提到，“治纯粹

科学者，都要从数学入手，所以各系秩序，列数学系为第

一系” 。 道理是类似的，对于精密制造行业，包括集成电

路、航天军工以及人工智能，国产机床是实现突破、缩小

代差，甚至是未来引领超越的必要条件。

从达芬奇到江南制造局，从黄崖洞到“十八罗汉”

机床，是指制造机器的机器。 现代机械制造中加工

机械零件的方法很多：除切削加工外，还有铸造、锻造、

焊接、冲压、挤压等，每种加工方式由相应的机床进行加

工， 但凡属精度要求较高和表面粗糙度要求较细的零

件，一般都需在机床上进行最终加工。 机床是装备制造

业的基础设施，是现代工业发展的重要基石，故也被称

为“工业母机” 。

从广义上讲，现代机床的原型诞生于十五世纪欧洲

瑞士的钟表行业， 满足钟表匠螺纹和齿轮加工的需求。

文艺复兴巨匠达芬奇也是一位机床设计师，现存手稿中

就有其设计的车床、镗床和内圆磨床的设计草图。

随着工业革命的到来，伴随着蒸汽机、纺织行业增

长以及武器装备的更新需求，英国人逐步升级传统镗床

等各种类车床，于十八世纪末由丝杠传动刀架，实现了

机动进给和车削螺纹， 这是机床结构的一次重大变革，

基本奠定了现代机床的原型。 19世纪末到20世纪初，单

一的车床已逐渐演化出了铣床、刨床、磨床、钻床等等，

这些主要机床已经基本定型， 这就为20世纪前期精密

机床的生产机械化和半自动化创造了条件。

而在20世纪的第一个20年内，汽车工业和航空工业

的发展，也让机床技术日新月异，人们主要是围绕铣床、

磨床和流水装配线展开，由于汽车、飞机及其发动机生产

的要求，在大批加工形状复杂、高精度及高光洁度的零件

时， 迫切需要精密的、 自动的铣床和磨床。 被世人誉为

“汽车之父” 的福特认为，汽车应该是“轻巧的、结实的、

可靠的和便宜的” 。 为了实现这一目标，必须研制高效率

的磨床，为此，美国人于1900年用金刚砂和刚玉石制成直

径大而宽的砂轮，以及刚度大且牢固的重型磨床。磨床的

发展，使机械制造技术进入了精密化的新阶段。

回顾国内，机床发展史就是一部民族的血泪史。 我

国关于机床的思想最早出现于宋应星的 《天工开物》，

书中有关于磨床结构的描述，用脚踏的方法使金属盘旋

转，配合沙子和水来加工玉石。随着近代洋务运动，江南

制造局和汉阳兵工厂等各类型工厂的设立，一台台机床

随着欧美日厂房来到了国内，军阀混战和日军侵华战争

对国内工业发展造成了毁灭性破坏，一台小小的机床都

成了各方眼中的宝贝疙瘩。

据史料记载，八路军最大的兵工厂———黄崖洞兵工

厂，鼎盛时期有机器等备40多部，其中：蒸汽机一台，

车、刨、钻、冲、切、削等机床20多部，10千瓦直流发电机

一台。 就是这最落后的20多台机床，前后累计生产手榴

弹58万枚、 迫击炮2500门、 炮弹26万多发和1万多支

“八一式马步枪” ，有力支援了前线，并培养了大量工业

生产干部。 百团大战中黄崖洞及关家垴战役，八路军总

部特务团等部队更是用生命和鲜血守卫这20多台机

器，这些倒下的战士可能并不一定熟悉机床，但实业救

国、工业救国的思想深深地烙在了那个时代每个中国人

的心里。

建国后我们在苏联援助下，在国内原有兵工厂的基

础上成立了十八个机床厂，史称“十八罗汉” ，这十八家

机床厂为抗美援朝及随后的新中国工业建设做出了难

以磨灭的贡献，小到茶杯、茶缸，大到飞机、坦克、人造卫

星等国之重器，都离不开这小小的机床。 因为各种各样

的原因，当年的“十八罗汉” 逐步退出了历史舞台，国产

机床蹒跚前行，雄心似铁。 老骥伏枥，志在千里；烈士暮

年，壮心不已。

西方保留工业明珠，国货需要市场迭代

时代的快速发展带来了国内机床行业的繁荣和隐

忧。改革开放后，德国、日本和韩国汽车制造商持续加大

对华投资， 各种类型的汽车零部件逐步开始国产化，从

最开始的各种汽车零配件， 到后来的变速箱和发动机，

国产化率逐步提升。

但如果仔细调研相关生产车间，你会发现，德国制

造厂只会用德国自己的机床，日本汽车厂也只会扶持本

国的机床加工设备，韩国亦是如此。如果再进一步，你会

发现工业生产领域都存在类似情况，只要是牵涉到精密

加工的行业， 无论是集成电路还是机器人关键零部件，

就出现了一个有趣的“鸡生蛋，蛋生鸡” 的问题。如果你

没有精密的零部件，就无法生产出精密的设备；如果你

没有精密的设备，就无法生产出精密的零部件。

德国、日本先进机床自不必说，欧洲的西班牙和意

大利也保持了完整的机床体系，尤其是意大利。 意大利

也有自己的“十八罗汉” ，对应拥有完整的汽车工业体

系和军工体系，相关机床产品被美国波音公司、军工巨

头洛克希德·马丁公司以及其它航空及航天发动机制造

商广泛采购。

我在研究中发现，与国内半导体行业相比，机床行

业有很多大家意想不到的有趣现象，如果说国产半导体

设备是期待从0到1的突破， 那纯国产机床在经历过建

国后多年军工行业大发展和迭代后， 早已是遍地开花。

无论是国产数控系统， 还是国产的磨床和相关零部件，

国内设备已经达到了国外同类设备80%的精度和80%

的稳定性，剩下的差距不是在实验室里能追平的，需要

客户反复使用，提出修改意见不停迭代才能进步。 但遗

憾的是，国内使用者寥寥。为何没人使用？因为国内的企

业知道国外能做出来，且短期不会禁运，所以才会有国

内部分机床厂采用国外数控系统和零部件组装成 “国

产机床” 。 同时，精密加工零部件必然意味着零部件的

高成本，单个零部件可能几十万甚至接近百万，使用国

产设备必然带来容错率的提升， 企业无法承担这个成

本，这就陷入了恶性循环。

如果仔细复盘集成电路和人工智能相关领域所有

“卡脖子”环节，只要涉及精密加工，涉及到精度和稳定

性，涉及到热处理和材料，都离不开国产机床，尤其是磨

床的扶持和突破， 它不是解决所有问题的充分条件，但

它是必要条件。基于此，我认为，机床是推倒整个精密制

造行业多米诺骨牌的第一张牌。 值得欣喜的是，国内机

床行业无论是在数控系统，还是在导轨丝杠等关键零部

件领域，均已取得突破，而且是关键领域的突破。

结 语

当前，国内经济发展进入新阶段，我们已经基本完

成了大规模工业化的初始阶段，类似于当年日韩制造业

发展过程，我们必然会向产业链上游奋勇直追。 今年以

来，国内涌现各种类型的人工智能公司、新能源汽车公

司，但如果我们深入探究就会发现，所有这些行业都依

赖于精密制造，无论是精密仪器、先进制程光刻机、五轴

机床，还是相关基础研究，国内均面临进口渠道收紧的

问题。

就如前文所言，国产机床行业的突破，是推倒精密

制造行业多米诺骨牌的第一张牌。 十分幸运的是，权益

市场的这些相关公司就像含苞待放的钢铁之花，他们或

诞生于高校，或脱胎于当年的“十八罗汉” ，昂首静待黎

明，处在行业大爆发的初期。作为一名投资人，我怀着一

颗钢铁雄心， 坚定地相信国内工业之花必然绚烂绽放，

带动产业升级，突破中等收入陷阱，实现全面复兴。

基金经理简介： 李晓博，10年证券从业年限，3年公

募管理经验。 现任广发基金混合资产投资部基金经理，

管理广发聚盛、广发集嘉、广发聚荣等产品。曾任中邮创

业基金研究员、固定收益部基金经理助理、投资经理。

（风险提示：文章涉及的观点和判断仅代表投资经

理个人的看法。 本文仅用于沟通交流之目的，不构成任

何投资建议。 投资有风险，入市须谨慎。 ）

广发基金混合资产投资部基金经理 李晓博
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广发言

｜

以时间的名义

将产业周期和估值水平相结合

叶峰时常设身处地地思考人在不同潮流下

的境遇：“如果我成长于零利率时代的日本，我

会形成什么样的性格？ 或者如果我是1970年代

的美国年轻人，面对飙升到18%的利率，又会变

成什么样的人？ ”

在认清长期宏观趋势的不可抗力之后，叶

峰将目光聚焦在中观景气周期维度， 以此为基

础搭建自己的投资框架。

产业趋势是叶峰投资时最为看重的要素。

在他看来，无论是创新类还是周期类的行业，本

质上都是判断供需关系变化。 如果行业长期处

于供需匹配较好的状态， 那么就很有可能走出

长期向上的趋势。

“早期的景气周期方法论会认为 ‘景气不

停，股价不止’ ，但是随着市场研究越来越充分

后可以发现， 估值变化往往能够更早地反映行

业未来一到两年的趋势，所以我更倾向于将产业

周期和估值水平相结合进行判断。 ”叶峰表示。

从中观过渡到微观层面， 叶峰依靠着过往

扎实的研究经历和丰富的市场阅历。

“目前我已经积累了一批长期跟踪、深入研

究的优质公司，对于公司所处的周期位置、估值

水平以及公司的股权结构、管理层架构、商业模

式、业务表现、上下游关系等方面，掌握得相对

比较清楚。 ” 叶峰认为，这些正是他超额认知和

超额收益的重要来源。

所以， 当自己长期跟踪的公司出现机会的

时候，叶峰希望自己能够及时把握住；即使没有

抓住，也要及时学习，掌握支撑起这波行情背后

的发展逻辑，这样等到下一波周期来临的时候，

自己能够迅速地反应过来。

在传承中找寻自己的方向

作为兴证全球基金自主培养的新生代基金

经理，叶峰在“老带新” 的文化之下，逐渐找到

了自己想要追寻的投资方向。

“我刚到兴证全球基金做研究员的时候，首

先学会的是如何去做研究。 ” 叶峰回忆道，“前

辈会在方法论层面告诉你如何去做投研， 我也

会去观察他们的言行是否一致， 收获的结果如

何，这样逐渐形成自己的投资框架和认知。 ”

2020年4月， 叶峰开始担任基金经理助理，

并且尝试在中观景气周期方法论的基础上进行

迭代。 在此过程中他逐渐发现，产业属性、行业

属性以及在周期中所处的位置都是非常重要的

判断因素， 有时候在周期偏底部的位置长期配

置某种资产，最后的收益往往非常可观。

2023年1月，叶峰开始作为基金经理参与管

理兴全合润， 并且在共同管理的过程中逐步学

会了如何更加均衡地看待不同类型的资产。

回顾一路走来的心路历程， 叶峰最大的收

获就是传承：“前辈告诉我这个东西，一定是希

望我们再传承下去。前辈告诉我们，他们从何处

走来、要往何处去，但我最终要明白的是，自己

从何处走来、要往何处去，形成自己的风格才是

传承最精华的部分。 ”

基于兴证全球基金的长期主义理念， 叶峰

在投资上也给自己留有了适当的“余量” ，不过

分追求投资组合的锐度， 清楚自己前进的方向

和空间，能够不断学习和进步，同时在工作和生

活间保持平衡，才能够走得更远。

看好半导体周期成长方向

结合过往的研究经验和对产业趋势的判

断， 目前叶峰十分看好半导体周期成长方向：

“一方面的逻辑是周期见底， 另一方面则是创

新初现。 ”

“第一，新能源车的电动化、智能化发展迅

速；第二，AI服务器的价值量要远高于普通服务

器；第三，智能手机、智能手表、智能家居以及

MR等创新产品也在不断迭代。 ” 随着消费向科

技化、智能化方向加速演进，以及人们在生活中

对于科技需求的不断提升，叶峰预计半导体、电

子元器件的景气度有望逐步回升。

此外， 港股也是叶峰投资组合的重要组成

部分。 在众多影响港股市场的因素当中，叶峰认

为核心还是利率，“利率或将中长期处于中低

位，这对于港股来说是十分友好的信号。港股就

像弹簧，而作用在弹簧上最大的力就是利率。 ”

但是对于港股投资， 叶峰参与的态度是相

对小心谨慎的。在他看来，在港股市场做左侧交

易是非常艰难的决定， 最好的应对方法就是持

续跟踪、不断储备，等到右侧趋势向上之后，港

股配置的价值才会凸显出来。

据悉， 拟由叶峰担纲的兴证全球品质甄选

混合于8月14日起发售。 对于这只新产品，叶峰

给出的定位是，整体规模不会太大，配置上更侧

重在自己相对擅长的领域， 捕捉产业趋势向上

的机会，适当参与定增、大宗交易等机会，同时

保持一定比重长期坚守的价值型个股， 力求为

投资者带来较好的持有体验。

兴证全球基金叶峰：

把握产业趋势 寻找优质标的

□本报记者 王鹤静

作为兴证全球基金自主培养的新生代基金经理， 叶峰充分吸收着

公司和前辈传承下来的投资精神“养分” ，逐步形成和完善自己坚守价

值、拥抱变化的投资理念。

行业层面，叶峰追求投资组合的灵活度，及时捕捉产业层面的趋势

变化；个股层面，经过多年跟踪和深入研究，叶峰逐步积累了自己的股

票池，通过寻找其中的结构性亮点，积极把握创造超额收益的机会。


