
方正富邦基金汤戈：

深耕价值发现 做“胸有成竹” 的投资

本报记者 王宇露 见习记者 王诗涵

他调仓灵活，行业轮动能力突出，却说并非刻意，只是“自下而上” 投资策略的产物。 他业绩突出，曾斩获 2022年“股基冠军” ，却说运气使然，切勿追逐明星基金经理。 他已有22年从业经历，个人能力拔尖，却说“单打独斗” 不可持续，团队才是立足之本。

长达半年的静默期结束，新任方正富邦基金首席权益投资官的汤戈，带着他的研究团队和独有的投研方法论，即将开启新的篇章。

谈起价值投资，汤戈滔滔不绝，眼底闪烁着光芒。 “价值发现，研究驱动” ，他用这八个字概括自己所贯彻的投资理念。 经过22年投研经验的沉淀，汤戈对于自己的投研体系更为笃定。 他相信，坚持做产业链可重复、可积累的深度研究，在市场变化时更有定力一些，就一定能有所回报。

价值发现 研究驱动

2022年，在令无数英雄竞相折戟的跌宕起伏的市场中，英大国企改革主题基金以高达 31 .5%的收益率，一举夺得当年开放式主动股票基金冠军。 在基金经理汤戈任职的一年半时间里，该基金总回报率高达 62 .52%（数据来源：Wind）。 期间 ，英大国企改革主题基金完成了多次精准、大胆的调仓举动，例如在2021年第三季度增持电力、能源股，2022年第三季度迎食品饮料股入场，第四季度转向TMT股票，行业轮动能力突出。

谈及英大国企改革主题基金的“神话” ，汤戈谦虚地说道，“其中是有运气成分的。 ” 他表示，行业轮动并非他的投资风格 ，更非刻意为之，看似一次次精准调仓的背后，其实是他“自下而上” 投资体系的结果使然，是他常年深耕的价值发现理念与市场风格变化结合的产物。

工学背景出身的汤戈，2003年最初在证券公司工作时，积累了对机械、泛金融、大消费等行业广泛的研究经验，随后在英大泰和人寿以及英大保险资管的工作经历，为其创造了甲方观察视角。 “通过评价基金公司、产品的优劣势 ，我在研究过程中思考了很多行业面临的问题和可能改善的方式。 ” 汤戈介绍，而这也为他日后深耕价值发现的理念奠定了基础 。 2016年，汤戈加盟泛海投资，开启了个人投研体系升级的四年，也助力他形成了自己对于投研体系和团队管理的独立思考。 抛下“股基冠军” 的光环，2023年4月 ，汤戈加入方正富邦基金，带着他独有的方法论和投研体系思考 ，准备续写新的辉煌。

22年的从业经历，最终沉淀为汤戈的八字投研理念，“价值发现，研究驱动” 。 其中，“价值发现” 是底层价值观 ，意为摒弃博弈 、信息差等投资策略，专注行业和公司基本面价值 ；“研究驱动” 则是核心方法论，即投资绩效源于对投资标的的深度研究。

交流中，汤戈多次强调“要做胸有成竹的投资” 。 “我们跟别人拼的不是信息优势，也不是拼博弈 。 我们的优势在于对行业和公司的理解比别人深，基于行业和公司的价值判断去做投资。 ” 汤戈如是说。

汤戈的投研团队强调对“产业链研究” 的专注。 一方面，通过对某一条产业链的深度研究，找出最有价值的环节及这一环节中具备竞争力的公司；另一方面，构建参照系进行估值比较 ，从海内外、历史进程、竞争公司等多维度进行横向比较 ，通过客观的证据和数据提升胜率和赔率。 汤戈表示，可重复、可积累的产业链深度研究会不断加深在某一方向上的理解，后续在处理其他交叉印证的品种时，研究效率会大大提高。

价值判断正确 定力才有意义

2022年中报，英大国企改革主题基金前十大重仓股是清一色的能源股，汤戈也因此被认为是押注赛道的赛道型选手 ，但汤戈对此坦然表示，他是一位切切实实“自下而上” 的选股选手，一切能看到的都只是选择的结果 。

以“自下而上” 的策略主线为遵循，最终的目标在于为投资者构建一个全市场风格的、风险收益比合适且可以长期战胜市场平均收益水平的投资组合。 汤戈介绍，在规范化的投研工作下，其团队主要通过三大关键环节构建投资组合：一是价值发现的环节，以判断行业和公司的价值为核心目标；二是相信万物皆周期的均值回归，研究估值和行业转折时所处的位置 ，从而控制投资品种的性价比，有助于选出位于行业周期底部的优质公司；三是品种比较 ，通过相同标准去比较潜在品种 ，从而形成一个全市场的组合。

“对价值的判断正确时，投资定力才有意义 。 ” 他强调，最根本的仍然是要对行业、公司的价值有着深度判断，如果整体资金环境有变化，再结合估值给出判断。 “投资定力的基本前提就是对投资价值有相对正确的判断 ，这时候即便是资金撤出、股价下跌，反而给出了更好的投资时点 。 如果对公司价值有很好的判断 ，这个定力一定是有回报的。 ” 他说道。

另外，正确的价值判断也是汤戈控制回撤的主要方式。 他表示，“仓位是控制终极风险的方法，但频繁地调整仓位，组合的收益和损失相近，不会获得超额收益。 深入研究精选优秀个股，选出好的投资标的，既可以保持组合收益，又能控制回撤。 ”

从其持仓和交易来看，汤戈对周期有着深刻的理解，他相信“万物皆周期” 的规律，包括行业周期、公司经营周期和估值的均值回归。 正因如此 ，谈及后市，汤戈表达了较为积极的观点。 “挺乐观的，因为便宜。 ” 他笑着说。 具体来看，他认为许多餐饮公司、化妆品公司 、小家电机器人公司都显示出超预期的利润增长趋势。

整体上，汤戈认为，在可预见的未来 ，结构性行情仍将占据主导地位 。 美联储的承压情况是市场当前最大的不确定因素，外资在下半年的流出情况成为扰动市场的重要因素。 但与此同时，如果对好品种有强信心，股价下跌不失为一个很好的投资时点。

个人“单打独斗” 不可持续

近十年来 ，主动权益产品规模爆发，规模近 10年增长近5倍，尤其是2020年-2021年市场呈结构性行情，消费 、医药、新能源有明显贝塔行情；被动指数产品的竞争也逐渐白热化。 另外 ，互金渠道崛起，基金投资者数量明显增多，但在2022年震荡行情下，权益基金业绩分化显著。

汤戈看到了行业迅速扩容的“黄金十年” ，看到了头部优势强化的“马太效应 ” ，他坚信，管理人完善投研能力才是长久之计。 基于市场的变化和他的思考，他总结出两种扩张权益规模的路径：一是通过长期业绩塑造可以信赖的公司品牌和基金经理个人品牌；二是通过先发优势在被动指数基金、ETF基金和主题基金方面占据好的赛道。 汤戈最认可也在努力实践的就是第一种。

他表示，尽管近年来被动投资势头强劲，指数基金爆发式发展，但主动管理能力依旧是立足之本。 目前国内市场还是以主动型产品为主，在产品供给明显增加的情况下，主动投资管理能力的重要性将得到极大凸显。 以长期业绩表现来彰显专业投资和研究价值，切实改善“基金赚钱，基民不赚钱” 的现象 ，将是基金公司未来发展的目标 。 另外，一定要弱化“明星效应” ，提升投资者体验才是使命。 只有让投资者有更好的投资体验，降低投资者对“明星基金” 的追逐效应，才能更有利于基金行业长期高质量发展 。

“个人的‘单打独斗 ’ 不可持续，团队才是立足之本。 ” 汤戈十分强调团队的重要性，“体系是稳定的，目标是一致的，工作再进行重复，在这种重复性的积累下，投研体系、团队将不断升级。 ”

近年来，方正富邦基金在公司总裁李长桥的带领下，搭建“多投资风格谱系，兼容并包” 的投研体系，不断引进投研人才，为投资业绩的稳健增长提供了有力支撑。 海通证券数据显示，截至2023年6月 30日，方正富邦基金权益类产品近三年获得了24 .36%的绝对收益，在全市场138家公募基金公司中排名第39位 。

方正富邦基金在权益投资上的战略布局或许可以追溯到更早时候，2020年6月前新华基金老将崔建波加盟，担任公司副总裁、首席投资官，其投资风格专注基本面，也被称为深度价值型选手。 2021年 9月，方正富邦基金外部引进原长盛基金研究部总监、基金经理乔培涛，目前任职公司权益投资部副总经理，乔培涛深耕泛制造、科技领域 ，是均衡投资型选手代表之一。 此外 ，公司自主培养了赛道投资风格基金经理吴昊 ，其管理的方正富邦科技创新聚焦新能源等泛科技领域 。

汤戈加盟后担任方正富邦基金的首席权益投资官，将继续丰富公司的“多投资风格谱系” 。 重回风起云涌、高手辈出的基金江湖，招式稳当、自成一派的汤戈能否续写辉煌？ 让我们拭目以待。

简介：

汤戈，清华大学工学学士 、工学硕士 。 22年从业经验，16年投资经验。 历任国泰君安证券公司企业融资部、大企业战略合作部项目经理，国信证券投资研究总部行业研究员 ，华西证券投资研究总部高级研究员，英大泰和人寿投资管理部权益投资处处长、总经理助理、副总经理，英大保险资管首席策略师兼组合管理部总经理，泛海股权投资助理总裁兼证券投资部总经理，泛海投资集团助理总裁兼民丰资本公司副总经理，英大基金权益投资总监、权益投资部总经理兼英大资本执行董事。 2023年4月加入方正富邦基金，目前在公司担任首席权益投资官、拟任基金经理。
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方正富邦基金汤戈：

深耕价值发现 做“胸有成竹” 的投资

□本报记者 王宇露 见习记者 王诗涵

他调仓灵活，行

业轮动能力突出，却

说并非刻意， 只是

“自下而上” 投资策

略的产物。他业绩突

出， 曾斩获2022年

“股基冠军” ， 却说

运气使然，切勿追逐

明星基金经理。 他

已 有 22 年 从业 经

历， 个人能力拔尖，

却说“单打独斗” 不

可持续，团队才是立

足之本。

长达半年的静

默期结束，新任方正

富邦基金首席权益

投资官的汤戈，带着

他的研究团队和独

有的投研方法论，即

将开启新的篇章。

谈起价值投资，

汤戈滔滔不绝，眼底

闪烁着光芒。“价值

发现， 研究驱动” ，

他用这八个字概括

自己所贯彻的投资

理念。 经过22年投

研经验的沉淀，汤戈

对于自己的投研体

系更为笃定。 他相

信，坚持做产业链可

重复、可积累的深度

研究，在市场变化时

更有定力一些，就一

定能有所回报。

价值发现 研究驱动

2022年， 在令无数英雄竞相折戟的跌宕起伏的市场中，英

大国企改革主题基金以高达31.5%的收益率， 一举夺得当年开

放式主动股票基金冠军。在基金经理汤戈任职的一年半时间里，

该基金总回报率高达62.52%（数据来源：Wind）。 期间，英大国

企改革主题基金完成了多次精准、 大胆的调仓举动， 例如在

2021年第三季度增持电力、 能源股，2022年第三季度迎食品饮

料股入场，第四季度转向TMT股票，行业轮动能力突出。

谈及英大国企改革主题基金的“神话” ，汤戈谦虚地说道，

“其中是有运气成分的。” 他表示，行业轮动并非他的投资风格，

更非刻意为之，看似一次次精准调仓的背后，其实是他“自下而

上” 投资体系的结果使然，是他常年深耕的价值发现理念与市

场风格变化结合的产物。

工学背景出身的汤戈，2003年最初在证券公司工作时，

积累了对机械、泛金融、大消费等行业广泛的研究经验，随后

在英大泰和人寿以及英大保险资管的工作经历，为其创造了

甲方观察视角。 “通过评价基金公司、产品的优劣势，我在研

究过程中思考了很多行业面临的问题和可能改善的方式。 ”

汤戈介绍， 而这也为他日后深耕价值发现的理念奠定了基

础。 2016年，汤戈加盟泛海投资，开启了个人投研体系升级的

四年，也助力他形成了自己对于投研体系和团队管理的独立

思考。抛下“股基冠军” 的光环，2023年4月，汤戈加入方正富

邦基金，带着他独有的方法论和投研体系思考，准备续写新

的辉煌。

22年的从业经历， 最终沉淀为汤戈的八字投研理念，“价

值发现，研究驱动” 。其中，“价值发现” 是底层价值观，意为摒

弃博弈、信息差等投资策略，专注行业和公司基本面价值；“研

究驱动” 则是核心方法论，即投资绩效源于对投资标的的深度

研究。

交流中，汤戈多次强调“要做胸有成竹的投资” 。 “我们跟

别人拼的不是信息优势，也不是拼博弈。我们的优势在于对行业

和公司的理解比别人深， 基于行业和公司的价值判断去做投

资。 ” 汤戈如是说。

汤戈的投研团队强调对“产业链研究” 的专注。 一方面，通

过对某一条产业链的深度研究， 找出最有价值的环节及这一环

节中具备竞争力的公司；另一方面，构建参照系进行估值比较，

从海内外、历史进程、竞争公司等多维度进行横向比较，通过客

观的证据和数据提升胜率和赔率。 汤戈表示，可重复、可积累的

产业链深度研究会不断加深在某一方向上的理解， 后续在处理

其他交叉印证的品种时，研究效率会大大提高。

价值判断正确 定力才有意义

2022年中报，英大国企改革主题基金

前十大重仓股是清一色的能源股， 汤戈也

因此被认为是押注赛道的赛道型选手，但

汤戈对此坦然表示， 他是一位切切实实

“自下而上” 的选股选手，一切能看到的都

只是选择的结果。

以“自下而上” 的策略主线为遵循，

最终的目标在于为投资者构建一个全市

场风格的、 风险收益比合适且可以长期

战胜市场平均收益水平的投资组合。 汤

戈介绍，在规范化的投研工作下，其团队

主要通过三大关键环节构建投资组合：

一是价值发现的环节， 以判断行业和公

司的价值为核心目标； 二是相信万物皆

周期的均值回归， 研究估值和行业转折

时所处的位置， 从而控制投资品种的性

价比， 有助于选出位于行业周期底部的

优质公司；三是品种比较，通过相同标准

去比较潜在品种， 从而形成一个全市场

的组合。

“对价值的判断正确时， 投资定力才

有意义。 ” 他强调，最根本的仍然是要对行

业、公司的价值有着深度判断，如果整体资

金环境有变化，再结合估值给出判断。“投

资定力的基本前提就是对投资价值有相对

正确的判断，这时候即便是资金撤出、股价

下跌，反而给出了更好的投资时点。如果对

公司价值有很好的判断， 这个定力一定是

有回报的。 ” 他说道。

另外， 正确的价值判断也是汤戈控制

回撤的主要方式。 他表示，“仓位是控制终

极风险的方法，但频繁地调整仓位，组合的

收益和损失相近，不会获得超额收益。深入

研究精选优秀个股，选出好的投资标的，既

可以保持组合收益，又能控制回撤。 ”

从其持仓和交易来看， 汤戈对周期有

着深刻的理解，他相信“万物皆周期” 的规

律，包括行业周期、公司经营周期和估值的

均值回归。 正因如此，谈及后市，汤戈表达

了较为积极的观点。 “挺乐观的， 因为便

宜。 ” 他笑着说。 具体来看，他认为许多餐

饮公司、化妆品公司、小家电机器人公司都

显示出超预期的利润增长趋势。

整体上，汤戈认为，在可预见的未来，

结构性行情仍将占据主导地位。美联储的

承压情况是市场当前最大的不确定因素，

外资在下半年的流出情况成为扰动市场

的重要因素。 但与此同时，如果对好品种

有强信心，股价下跌不失为一个很好的投

资时点。

个人“单打独斗” 不可持续

近十年来，主动权益产品规模爆发，规

模近10年增长近5倍，尤其是2020年-2021

年市场呈结构性行情，消费、医药、新能源

有明显贝塔行情；被动指数产品的竞争也

逐渐白热化。另外，互金渠道崛起，基金投

资者数量明显增多， 但在2022年震荡行

情下，权益基金业绩分化显著。

汤戈看到了行业迅速扩容的“黄金十

年” ， 看到了头部优势强化的 “马太效

应” ，他坚信，管理人完善投研能力才是长

久之计。 基于市场的变化和他的思考，他

总结出两种扩张权益规模的路径： 一是通

过长期业绩塑造可以信赖的公司品牌和基

金经理个人品牌； 二是通过先发优势在被

动指数基金、ETF基金和主题基金方面占

据好的赛道。 汤戈最认可也在努力实践的

就是第一种。

他表示， 尽管近年来被动投资势头

强劲，指数基金爆发式发展，但主动管理

能力依旧是立足之本。 目前国内市场还

是以主动型产品为主， 在产品供给明显

增加的情况下， 主动投资管理能力的重

要性将得到极大凸显。 以长期业绩表现

来彰显专业投资和研究价值， 切实改善

“基金赚钱，基民不赚钱” 的现象，将是

基金公司未来发展的目标。 另外， 一定

要弱化“明星效应” ，提升投资者体验才

是使命。 只有让投资者有更好的投资体

验，降低投资者对“明星基金” 的追逐效

应， 才能更有利于基金行业长期高质量

发展。

“个人的‘单打独斗’ 不可持续，团队

才是立足之本。 ” 汤戈十分强调团队的重

要性，“体系是稳定的， 目标是一致的，工

作再进行重复，在这种重复性的积累下，投

研体系、团队将不断升级。 ”

近年来， 方正富邦基金在公司总裁

李长桥的带领下，搭建“多投资风格谱

系，兼容并包” 的投研体系，不断引进投

研人才， 为投资业绩的稳健增长提供了

有力支撑。 海通证券数据显示， 截至

2023年6月30日， 方正富邦基金权益类

产品近三年获得了24.36%的绝对收益，

在全市场138家公募基金公司中排名第

39位。

方正富邦基金在权益投资上的战略布

局或许可以追溯到更早时候，2020年6月

前新华基金老将崔建波加盟， 担任公司副

总裁、 首席投资官， 其投资风格专注基本

面， 也被称为深度价值型选手。 2021年9

月， 方正富邦基金外部引进原长盛基金研

究部总监、基金经理乔培涛，目前任职公司

权益投资部副总经理，乔培涛深耕泛制造、

科技领域，是均衡投资型选手代表之一。此

外， 公司自主培养了赛道投资风格基金经

理吴昊， 其管理的方正富邦科技创新聚焦

新能源等泛科技领域。

汤戈加盟后担任方正富邦基金的首席

权益投资官，将继续丰富公司的“多投资

风格谱系” 。 重回风起云涌、高手辈出的基

金江湖，招式稳当、自成一派的汤戈能否续

写辉煌？ 让我们拭目以待。


