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大成基金邹建：

挖掘经营拐点标的 稳步拓展“能力圈”

□本报记者 张韵

立足医药稳步拓宽“能力圈”

从研究员到基金经理，邹建入行投研

领域已经超7年时间。 从业以来，邹建以

医药为基础进行“能力圈” 拓展，在长期

深耕医药行业的基础上，正逐渐向消费、

制造业等行业进发。

谈及医药领域投资， 医药领域反腐

作为近期一大热点事件，颇受投资者们

关注。 邹建认为，无论如何，对于医药行

业投资，现在至少不应该是一个完全悲

观的时候，应该是积极地寻找机会。 医

药的长期投资价值值得认可，短期虽然

存在波动，但是也有许多细分方向发生

了积极变化。 长期来看，医药行业始终

处于一个去芜存菁的过程，应该更加关

注真正具备临床价值的产品。 目前，他

比较关注创新药及相关产业链、创新器

械等方向。

近年来， 在行业轮动较快的市场

环境下，基金经理“能力圈” 拓展问题

逐渐成为各路投资者愈发关注的一大

要素。此前，市场便不乏医药基金经理

将投资领域拓展至其他赛道。 对此，邹

建表示，在“能力圈” 拓展方面，他更

倾向于稳步前行。 “还是先要在自己

已有的优势领域里面去耕耘， 而不是

一味追随市场的风向。 有些行业虽然

有行情， 但如果你在那个行业的积累

不足、 水平不够， 大概率还是会亏钱

的。 ” 邹建认为。

不过，他表示，投资当然不能长期故

步自封，完全局限于医药这个舒适圈里，

但“能力圈” 的拓展应该是一个稳步进

行的过程。 他目前也正在适当做一些拓

展， 例如， 在他所管基金的2023年二季

度末前十大重仓股中， 也不乏非医药行

业个股，只不过目前整体占比不高。

至于后续“能力圈” 的拓展方向，邹

建表示，他还是会先从与医药相关联的方

向入手，例如制造业和消费等。 “医药板

块中很多公司也具有消费属性，只是相对

来说消费场景更特殊一些；许多医药公司

也有制造业的属性。 ” 邹建表示。

在现阶段公募基金

行业中，新生代基金经理

已经占据近半壁江山，大

成基金邹建便是新生代

中的一员。 从清华大学生

物医学工程硕士，到医药

行业研究员，再到新锐基

金经理，自校园阶段就结

缘于医药行业的邹建，在

踏上投资道路后，也毅然

选择从其专业领域出发

开启投资生涯。

谈及投资，邹建日前

在接受中国证券报记者

专访时表示，“去人少的

地方” 是他当前的一大核

心理念，而底层投资框架

体系则是指路明灯。 在选

股时，满足公司股价前期

经历过充分的悲观预期

释放、公司当期出现明显

经营变化、这种经营变化

具备中长期的可持续性

等三大标准的公司是其

首选标的。 在投资范围

上，他将继续深耕医药投

资的同时，持续迭代投资

体系和稳步拓展 “能力

圈” ， 不断拓宽自己的能

力半径。

“去人少的地方”

据悉， 邹建本科与硕士均

就读于清华大学生物医学工程

专业。 谈及为何会选择从事投

资，邹建开玩笑说，这一定程度

上也是受当时身边氛围的影

响。 “说来也巧，当时我们好像

有点按宿舍分职业的感觉。 我

们宿舍的同学基本都进入投资

行业， 隔壁宿舍同学则几乎都

选择了公职系统， 也有其他宿

舍的同学都进了实体企业。 ”

2016年7月， 邹建加入大

成基金， 先后担任研究员、基

金经理助理。 2021年1月，邹建

正式担任基金经理。 从研究员

到基金经理，邹建用了不到五

年时间，这一成长速度在公募

基金业内是比较快的。 2021年

12月29日，邹建首度担任大成

多策略混合 (LOF)基金经理，

这也是他独立管理的第一只

基金。

谈及对基金经理这一岗

位的理解， 邹建认为：“其实

公募基金行业要做出长期口

碑的难度是非常高的，但我觉

得，基金经理仍然应该去做这

样的事情。 一个好的基金经

理，应该是能够正确看待短期

相对排名，把为持有人赚钱放

在首位。 ”

邹建表示， 更关注相对收

益还是绝对收益， 其背后的思

考方式是不一样的。 如果以相

对收益的思维去做投资， 那意

味着可能要尽量抓住市场大多

数的主线行情， 对热点方向要

在短期内跟进； 而绝对收益思

维更重视持续稳定地为持有人

获取收益， 不会一味以市场热

点为先。

对于基金经理， 投资者往

往会优先关注他们的过往业

绩， 过往业绩通常也是投资者

最容易从公开渠道得知的。 但

市场起伏不定， 基金产品的未

来表现未必能够简单通过历史

业绩判断。 除过往业绩以外，基

金经理到底如何执行投资操

作？ 其投资体系、“能力圈” 、选

股标准、 擅长风格等指标究竟

是否符合投资者需求？ 这些更

为深层次的隐性要素或许应该

是基民进行投资决策时更需要

有所了解的。

那么， 基金经理邹建又是

如何进行投资的呢？ 邹建总结

道，去“人少” 的地方是他的核

心投资逻辑。 而谈及去人少的

地方，他认为，比起泛谈去人少

的地方，“如何去” 其实更为重

要。 他会更偏好于用底层投资

框架来约束自己， 更多选择相

对不那么“人声鼎沸” 的地方。

青睐底部区间优质标的

邹建将自己的投资目标概括为 “在

更小回撤的前提下追求更高的收益，把握

位于底部区间的优质标的” 。

邹建认为，处于底部区间的标的往往

能提供更优的安全边际， 但是这并不绝

对。 因此，除这一标准外，还应关注标的

质量。 在选股上，他主要关注以下三个标

准：一是公司股价前期经历过充分的悲观

预期释放；二是公司当期出现明显经营变

化；三是这种经营变化具备中长期的可持

续性。

他解释说，公司股价前期经历过充分

的悲观预期释放。“类似现在的医药。 现

在的医药就是人少的地方，它经历了悲观

预期的释放。 ” 邹建认为，在经过充分悲

观预期释放后， 往往更容易捡到便宜的、

性价比更高的标的。

对于公司经营变化， 邹建表示，这

往往可以通过财务指标予以发掘，例

如，利润、ROE（净资产收益率）、主动

负债、预收款等的变化。 此外，公司所处

行业的变化和自身经营业务的变化也

是判断经营拐点是否出现的重要维度。

对此，他举例说，以某家创新药公司为

例， 随着公司所处行业供给端有所收

紧，价格端受益于政策支持，竞争格局

也有一定程度出清， 行业环境向好；而

企业自身积极拓展业务线条，通过多元

化发展，使公司整体收入重新进入增长

通道，形成非常关键的拐点。 公司所处

行业和公司自身基本面均发生积极变

化，这便是经营拐点。

在经营变化具备中长期的可持续性

方面，邹建认为，经营拐点的变化具备中

长期持续性是投资底部公司能够获取收

益的一大重要保障。 不具备持续性的变

化带来的利好可能只是昙花一现。此外，

所投公司至少是所属细分行业里的优秀

公司， 也是底部投资获取收益的关键要

素之一。

除了选股，交易同样是投资中非常关

键的环节。 对于二级市场投资里存在的

“买得好不如卖得好” 的说法，邹建表示，

个人很难评价究竟哪一方更重要，不过卖

出确实更考验基金经理。

邹建说，他的卖出决策主要分为两种

情况：

第一， 基于自身投资框架找到了更

好的标的， 原持仓标的性价比低于新标

的。此时，他会选择卖出原标的进行持仓

置换。

第二，在没有找到新的替换标的时，

要评估企业当前的股票价格。 这一评价

不仅要关注企业价值，也要关注市场对

公司价值的判断，将两者对比，把握后

续估值空间。 “其实这个难度是非常高

的，你很难搞清楚在那个时候参与的其

他投资者到底怎么想。 ” 邹建说，尤其是

在上行趋势中，大家往往容易倾向于去

看那些利好而忽略利空，这时要想卖在

一个合适的价位可能难度更大。 就他而

言，他一般会偏好降低预期，尽量不参

与后面估值泡沫化的阶段，情愿卖出得

偏早一些。
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大成基金邹建：

挖掘经营拐点标的 稳步拓展“能力圈”

本报记者 张韵

在现阶段公募基金行业中，新生代基金经理已经占据近半壁江山 ，大成基金邹建便是新生代中的一员。 从清华大学生物医学工程硕士，到医药行业研究员，再到新锐基金经理，自校园阶段就结缘于医药行业的邹建，在踏上投资道路后 ，也毅然选择从其专业领域出发开启投资生涯。

谈及投资，邹建日前在接受中国证券报记者专访时表示，“去人少的地方” 是他当前的一大核心理念 ，而底层投资框架体系则是指路明灯。 在选股时，满足公司股价前期经历过充分的悲观预期释放 、公司当期出现明显经营变化、这种经营变化具备中长期的可持续性等三大标准的公司是其首选标的。 在投资范围上，他将继续深耕医药投资的同时，持续迭代投资体系和稳步拓展“能力圈” ，不断拓宽自己的能力半径 。

“去人少的地方”

据悉，邹建本科与硕士均就读于清华大学生物医学工程专业。 谈及为何会选择从事投资，邹建开玩笑说，这一定程度上也是受当时身边氛围的影响。 “说来也巧，当时我们好像有点按宿舍分职业的感觉。 我们宿舍的同学基本都进入投资行业，隔壁宿舍同学则几乎都选择了公职系统，也有其他宿舍的同学都进了实体企业。 ”

2016年7月，邹建加入大成基金，先后担任研究员、基金经理助理。 2021年1月，邹建正式担任基金经理。 从研究员到基金经理，邹建用了不到五年时间，这一成长速度在公募基金业内是比较快的。 2021年 12月29日，邹建首度担任大成多策略混合 (LOF)基金经理，这也是他独立管理的第一只基金。

谈及对基金经理这一岗位的理解 ，邹建认为：“其实公募基金行业要做出长期口碑的难度是非常高的，但我觉得，基金经理仍然应该去做这样的事情。 一个好的基金经理，应该是能够正确看待短期相对排名，把为持有人赚钱放在首位。 ”

邹建表示，更关注相对收益还是绝对收益 ，其背后的思考方式是不一样的。 如果以相对收益的思维去做投资，那意味着可能要尽量抓住市场大多数的主线行情，对热点方向要在短期内跟进；而绝对收益思维更重视持续稳定地为持有人获取收益，不会一味以市场热点为先。

对于基金经理，投资者往往会优先关注他们的过往业绩 ，过往业绩通常也是投资者最容易从公开渠道得知的。 但市场起伏不定，基金产品的未来表现未必能够简单通过历史业绩判断。 除过往业绩以外 ，基金经理到底如何执行投资操作？ 其投资体系、“能力圈” 、选股标准、擅长风格等指标究竟是否符合投资者需求？ 这些更为深层次的隐性要素或许应该是基民进行投资决策时更需要有所了解的。

那么，基金经理邹建又是如何进行投资的呢？ 邹建总结道，去“人少” 的地方是他的核心投资逻辑。 而谈及去人少的地方，他认为，比起泛谈去人少的地方，“如何去” 其实更为重要。 他会更偏好于用底层投资框架来约束自己，更多选择相对不那么“人声鼎沸” 的地方。

青睐底部区间优质标的

邹建将自己的投资目标概括为“在更小回撤的前提下追求更高的收益，把握位于底部区间的优质标的” 。

邹建认为，处于底部区间的标的往往能提供更优的安全边际，但是这并不绝对。 因此，除这一标准外 ，还应关注标的质量。 在选股上，他主要关注以下三个标准 ：一是公司股价前期经历过充分的悲观预期释放；二是公司当期出现明显经营变化；三是这种经营变化具备中长期的可持续性 。

他解释说 ，公司股价前期经历过充分的悲观预期释放。 “类似现在的医药。 现在的医药就是人少的地方，它经历了悲观预期的释放。 ” 邹建认为，在经过充分悲观预期释放后，往往更容易捡到便宜的、性价比更高的标的。

对于公司经营变化，邹建表示，这往往可以通过财务指标予以发掘 ，例如，利润、ROE（净资产收益率）、主动负债、预收款等的变化。 此外 ，公司所处行业的变化和自身经营业务的变化也是判断经营拐点是否出现的重要维度 。 对此，他举例说 ，以某家创新药公司为例 ，随着公司所处行业供给端有所收紧，价格端受益于政策支持，竞争格局也有一定程度出清，行业环境向好；而企业自身积极拓展业务线条 ，通过多元化发展，使公司整体收入重新进入增长通道，形成非常关键的拐点。 公司所

处行业和公司自身基本面均发生积极变化，这便是经营拐点。

在经营变化具备中长期的可持续性方面，邹建认为，经营拐点的变化具备中长期持续性是投资底部公司能够获取收益的一大重要保障 。 不具备持续性的变化带来的利好可能只是昙花一现。 此外，所投公司至少是所属细分行业里的优秀公司 ，也是底部投资获取收益的关键要素之一。

除了选股 ，交易同样是投资中非常关键的环节。 对于二级市场投资里存在的“买得好不如卖得好” 的说法，邹建表示，个人很难评价究竟哪一方更重要，不过卖出确实更考验基金经理。

邹建说，他的卖出决策主要分为两种情况：

第一，基于自身投资框架找到了更好的标的，原持仓标的性价比低于新标的。 此时，他会选择卖出原标的进行持仓置换。

第二，在没有找到新的替换标的时，要评估企业当前的股票价格。 这一评价不仅要关注企业价值，也要关注市场对公司价值的判断 ，将两者对比，把握后续估值空间 。 “其实这个难度是非常高的，你很难搞清楚在那个时候参与的其他投资者到底怎么想。 ” 邹建说，尤其是在上行趋势中，大家往往容易倾向于去看那些利好而忽略利空，这时要想卖在一个合适的价位可能难度更大。 就他而言，他一般会偏好降低预期，尽量不参与后面估值泡沫化的阶段 ，情愿卖出得偏早一些。

立足医药稳步拓宽“能力圈”

从研究员到基金经理，邹建入行投研领域已经超 7年时间 。 从业以来，邹建以医药为基础进行“能力圈” 拓展，在长期深耕医药行业的基础上，正逐渐向消费、制造业等行业进发。

谈 及 医 药 领 域 投 资 ， 医 药 领 域 反 腐 作 为 近 期 一 大 热 点 事 件 ， 颇 受 投 资 者 们 关 注 。 邹 建 认 为 ， 无 论 如 何 ， 对 于 医 药 行 业 投 资 ， 现 在 至 少 不 应 该 是 一 个 完 全 悲 观 的 时 候 ， 应 该 是 积 极 地 寻 找 机 会 。 医 药 的 长 期 投 资 价 值 值 得 认 可 ， 短 期 虽 然 存 在 波 动 ， 但 是 也 有 许 多 细 分 方 向 发 生 了 积 极 变 化 。 长 期 来 看 ， 医 药 行 业 始 终 处 于 一 个 去 芜 存 菁 的 过 程 ， 应 该 更 加 关 注 真 正 具 备 临 床 价 值 的 产 品 。 目 前 ， 他

比 较 关 注 创 新 药 及 相 关 产 业 链 、 创 新 器 械 等 方 向 。

近 年 来 ， 在 行 业 轮 动 较 快 的 市 场 环 境 下 ， 基 金 经 理 “能 力 圈 ” 拓 展 问 题 逐 渐 成 为 各 路 投 资 者 愈 发 关 注 的 一 大 要 素 。 此 前 ， 市 场 便 不 乏 医 药 基 金 经 理 将 投 资 领 域 拓 展 至 其 他 赛 道 。 对 此 ， 邹 建 表 示 ， 在 “能 力 圈 ” 拓 展 方 面 ， 他 更 倾 向 于 稳 步 前 行 。 “还 是 先 要 在 自 己 已 有 的 优 势 领 域 里 面 去 耕 耘 ， 而 不 是 一 味

追 随 市 场 的 风 向 。 有 些 行 业 虽 然 有 行 情 ， 但 如 果 你 在 那 个 行 业 的 积 累 不 足 、 水 平 不 够 ， 大 概 率 还 是 会 亏 钱 的 。 ” 邹 建 认 为 。

不 过 ， 他 表 示 ， 投 资 当 然 不 能 长 期 故 步 自 封 ， 完 全 局 限 于 医 药 这 个 舒 适 圈 里 ， 但“能 力 圈 ” 的 拓 展 应 该 是 一 个 稳 步 进 行 的 过 程 。 他 目 前 也 正 在 适 当 做 一 些 拓 展 ， 例 如 ， 在 他 所 管 基 金 的 2023 年 二 季 度 末 前 十 大 重 仓 股 中 ， 也 不 乏 非 医 药 行 业 个 股 ， 只 不 过 目 前 整 体 占 比 不 高 。

至于后续“能力圈” 的拓展方向，邹建表示，他还是会先从与医药相关联的方向入手 ，例如制造业和消费等。 “医药板块中很多公司也具有消费属性，只是相对来说消费场景更特殊一些 ；许多医药公司也有制造业的属性。 ” 邹建表示。

简介：

邹建，清华大学生物医药工程硕士 ，2016年7月加入大成基金，先后担任研究部研究员、基金经理助理、基金经理。 目前在管大成多策略混合 (LOF)、大成品质医疗等多只基金，截至 2023年上半年末，合计管理规模超过 35亿元。


