
兴证全球基金何以广：

抓住核心变量 创造可持续投资回报

个人简介：何以广，清华大学核科学学士学位、核工程博士学位，注册金融分析师（CFA），注册会计师（CPA），具有四年研究经验、八年基金管理经验。 2011年6月加入长城基金，曾任公司总经理助理、研究部总经理、投委会委员、基金经理、基金经理助理、行业研究员；2023年2月加入兴证全球基金，拟任公司基金经理。

本报记者 王鹤静

公募 行 业 中 ， 博 士 出 身 的 基 金 经 理 并 不 多 见 ， 兴 证 全 球 基 金 何 以 广 正 是 其 中 一 位 。

多年的科研经历让何以广体悟到研究方法的重要性———通过独立思考抓住核心变量，对研究者和投资者都是宝贵的品质。 在投资过程中，何以广抓住的核心变量是上市公司推出重磅新产品。 “新产品的推出或将带动公司的收入、利润实现快速增长，公司基本面有望获得重大提升，我在各个行业都会去寻找这样的机会。 ”

历经牛熊，何以广认为自己是一个性格温和的人，不追求极致的业绩，偏好分散持仓，强调估值的合理性。 秉持这样的性格，何以广以研究广度取胜，厚积薄发，不断在各行各业中找寻个股阿尔法机会，创造可持续、可复制的投资回报。

“概率思维”

2015年6月，何以广初任基金经理，市场在那段时间经历了剧烈下跌。

“初入市场的经历让我意识到，风险控制是一项系统工程。 ” 何以广说，“不仅需要构建更加分散的行业和个股组合，还要更多关注股票的估值保护，还有止盈等交易策略。 ”

何以广形成了在行业和个股上高度均衡分散的风格。

风 格 形 成 的 背 后 是 他 逐 渐 形 成 的“概 率 思 维 ” ——— 对 一 家 公 司 的 研 究 很 难 得 出 准 确 结 果 ， 更 多 是 偏 概 率 的 判 断 ， 因 此 如 果 研 究 的 个 股 样 本 数 量 足 够 多 ， 根 据 大 数 定 律 ， 正 确 率 可 以 反 映 出 方 法 的 有 效 性 。

因此，何以广逐步将自己的投资视野扩散到众多的行业和个股中，每天复盘市场的涨跌原因，看看哪些行业有新的趋势，并且对大部分的行业进行持续追踪研究。

虽然这样看似做了很多“无用功” ，但是当公司出现产能放量等关键指标时，广度研究就可以帮助何以广快速、及时地发现这些“不显眼” 的新机会。

“其 实 做 投 研 和 写 论 文 很 相 通 ， 好 的 题 目 对 一 篇 论 文 至 关 重 要 ； 面 对 数 千 家 上 市 公 司 ， 选 择 研 究 哪 些 公 司 同 样 非 常 关 键 。 ” 何 以 广 说 。

那么如何选择公司？ 何以广抓住的核心变量有两点：一是公司是否推出新产品，新产品能否驱动公司利润出现拐点；二是公司估值不能太贵，否则会面临较高的杀估值风险。

“我特别关注公司推出的重磅新品，大单品往往能够带动公司的利润快速增长，这样的逻辑在医药 、消费、科技、周期等各个行业都能有所体现。 ” 特别是对于偏“黑马” 的公司，何以广更喜欢在公司利润开始兑现、形势相对明朗之后再去参与 ，过早参与可能会承受较大的业绩压力。

基 于 选 股 的 核 心 逻 辑 ， 何 以 广 十 分 注 重 组 合 的 动 态 更 新 ： 如 果 持 仓 的 个 股 涨 得 比 较 多 了 ， 他 就 会 慢 慢 开 始 止 盈 ， 不 会“扛 着 不 动 ” ； 同 时 ， 他 也 会 根 据 季 报 披 露 的 信 息 ， 不 断 挖 掘 基 本 面 出 现 拐 点 的 新 标 的 机 会 ， 根 据 有 效 的 选 股 方 法 不 断 积 累 超 额 收 益 ， 实 现 业 绩 的 持 续 性 。

总的来说，何以广并不希望赚短期的钱。 “参与博弈或者主题投资，一是自己难受，二是没意义 。 ” 他更希望自己赚的是公司价值中枢上移的钱 ，体现的是研究的价值和意义，这样也有助于实现组合的长期收益回报。

挖掘个股机会

站在当下，何以广注意到，现在下跌的主要还是机构、外资的重仓股，很多非机构、外资重仓的股票今年走得反而很好。

基于这样的市场判断，何以广预计，明年可能依然是震荡行情。 其中，基本面出现重大改善、业绩增速较快、此前受关注较少的公司，可能会走出一波独立行情 。

通过测算 ，何以广发现，上一波牛市中走牛的个股在下一波牛市中继续走牛的概率往往较低，也就是说下一波牛市走牛的股票，可能大部分都是上一波大家关 注 比 较 少 的 股 票 。

在 何 以 广 看 来 ， 投 资 一 定 要 解 放 思 想 ， 不 能 沉 浸 在 过 去 的 持 仓 中 ， 应 积 极 寻 找 下 一 波 可 能 会 实 现 高 增 长 的 偏 新 标 的 ， 挖 掘 下 一 波 牛 市 中 的 机 会 和 方 向 。

“投 资 本 来 就 是 概 率 的 问 题 。 ” 由 于 股 市 和 经 济 之 间 的 关 系 是 非 线 性 的 ， 何 以 广 认 为 ， 更 应 发 现 和 关 注 市 场 上 的 极 端 情 况 ， 极 端 的 背 后 往 往 蕴 含 着 新 的 机 会 ， 而 股 市 反 映 的 是 政 策 、 经 济 变 化 的 预 期 ， 经 济 在 经 历 了 比 较 极 端 的 阶 段 之 后 ， 股 市 可 能 会 率 先 走 出 来 。

在具体的投资机会上，相比趋势性、行业性的机会，何以广更加倾向于偏个股的行情，他比较关注的方向包括：一是科技行业，AI硬件端虽然近期出现回调，但是部分公司的业绩兑现情况良好。 AI应用端如教育 、音响等表现不是特别明朗，需要持续跟踪关注，未来可能存在一定的机会。

二是制造业，他相对看好偏智能驾驶方面的机会，风电、光伏等板块在回调至较低位置时，对于一些有技术进步、基本面出现重大变化的公司可以适当增配 。

三 是 周 期 行 业 ， 他 主 要 关 注 化 工 和 有 色 板 块 ， 其 中 化 工 板 块 关 注 一 些 实 现 低 成 本 扩 张 的 大 公 司 ， 有 色 板 块 关 注 类 似 铜 、 黄 金 等 偏 好 全 球 定 价 的 方 向 。

四是消费行业，他比较关注医药板块中减肥药、肝药、血制品等出现大单品的公司。 酒类行业由于基本面还存在压力，可以参与部分反弹的机会，但是配置难度相对较大。

面对不确定性，何以广认为风险贯穿于投资过程始终，一定要用非线性的思路去考虑。

“整个市场的风险很难规避，没有谁能预判市场，更多考虑的还是当事情发生后怎么去应对。 ” 何以广表示，“对于偏宏观的信息 ，不在于预判它 ，而在于如何应对它。 ”

聚焦稳定和价值

今年2月，何以广加盟兴证全球基金。 加盟后 ，何以广积极参与到公司组织的扶贫支教等公益事业中去。 “我是一个偏理想主义的人，除了为基民、股东 、自己赚钱外，我也希望自己能够做些对社会更有意义的事。 ” 某种程度上，何以广找到了与自己价值观匹配的事业和方向。

投入投研工作后 ，何以广直观体会到，公司在投研方面的支持力度很大。 “公司的研究团队经验丰富 ，特别是在自己没有特别看好的方向时，研究员可以贡献一些‘子弹’ ，一定程度上可以帮助基金经理减轻负担。 ”

11 月 13 日 ， 在 加 入 兴 证 全 球 基 金 之 后 ， 何 以 广 首 度“挂 帅 ” 担 纲 的 兴 证 全 球 可 持 续 投 资 三 年 定 开 混 合 即 将 发 售 ， 该 基 金 是 今 年 获 批 设 立 的 新 一 批 浮 动 费 率 产 品 之 一 ， 设 有 基 础 管 理 费 和 业 绩 报 酬 ， 管 理 费 年 费 率 在 0 . 5 % -2 % 之 间 浮 动 ， 与 投 资 者 利 益 共 担 ， 力 争 提 升 投 资 获 得 感 。 并 且 ， 该 基 金 的 股 票 仓 位 占 基 金 资 产 的 60 % 至 95 % ， 其 中 可 投 港 股 通 标 的 股 票 占 股 票 资 产 的 0-50 % 。

“这 只 产 品 设 有 浮 动 费 率 ， 这 对 于 基 金 管 理 人 的 主 动 管 理 能 力 提 出 更 高 的 要 求 。 ” 展 望 后 市 ， 何 以 广 预 计 ， 当 前 可 能 是 较 好 的 长 期 投 资 起 点 。 立 足 当 前 市 场 ， 他 将 专 注 于 为 投 资 者 争 取 长 远 、 可 持 续 的 回 报 ， 这 也 是 他 的 责 任 和 目 标 。

在新产品的后续运作上，何以广希望采取相对收益模式 ，整体的建仓节奏不会太快；等到市场整体趋势比较明朗之后，他会考虑把仓位加上去，并且选择个股的标准依然是在保障公司资质的前提下，寻找有新产品、基本面出现拐点的个股机会。

谈及什么是好的投资，何以广的答案聚焦在稳定和价值。

稳 定 在 乎 的 是 持 有 人 的 体 验 。 “好 的 投 资 不 是 追 求 每 年 都 赚 很 多 钱 ， 而 是 长 期 在 公 募 基 金 排 位 中 比 较 靠 前 ， 核 心 是 稳 定 性 。 ” 何 以 广 表 示 ，“基 金 持 有 的 过 程 是 非 常 重 要 的 ， 基 金 产 品 如 果 波 动 特 别 大 ， 基 民 估 计 也 拿 不 住 ， 因 为 他 不 知 道 什 么 时 候 能 涨 回 来 。 ”

价值则关乎收益来源和社会意义 。 在何以广看来：“好的投资还是去赚公司增长、业务发展的钱，这种收益我觉得比较有意义 ，体现了我们研究的价值，对社会也更有意义。 ”
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聚焦稳定和价值

今年2月，何以广加盟兴证全球基

金。 加盟后，何以广积极参与到公司组

织的扶贫支教等公益事业中去。“我是

一个偏理想主义的人， 除了为基民、股

东、自己赚钱外，我也希望自己能够做

些对社会更有意义的事。 ” 某种程度

上，何以广找到了与自己价值观匹配的

事业和方向。

投入投研工作后，何以广直观体会

到， 公司在投研方面的支持力度很大。

“公司的研究团队经验丰富，特别是在

自己没有特别看好的方向时，研究员可

以贡献一些‘子弹’ ，一定程度上可以

帮助基金经理减轻负担。 ”

11月13日，在加入兴证全球基金

之后，何以广首度“挂帅” 担纲的兴

证全球可持续投资三年定开混合即

将发售，该基金是今年获批设立的新

一批浮动费率产品之一，设有基础管

理费和业绩报酬， 管理费年费率在

0.5%-2%之间浮动，与投资者利益共

担，力争提升投资获得感。 并且，该基

金的股票仓位占基金资产的60%至

95%， 其中可投港股通标的股票占股

票资产的0-50%。

“这只产品设有浮动费率， 这对

于基金管理人的主动管理能力提出更

高的要求。 ” 展望后市，何以广预计，

当前可能是较好的长期投资起点。 立

足当前市场， 他将专注于为投资者争

取长远、可持续的回报，这也是他的责

任和目标。

在新产品的后续运作上，何以广希

望采取相对收益模式，整体的建仓节奏

不会太快；等到市场整体趋势比较明朗

之后，他会考虑把仓位加上去，并且选

择个股的标准依然是在保障公司资质

的前提下，寻找有新产品、基本面出现

拐点的个股机会。

谈及什么是好的投资，何以广的答

案聚焦在稳定和价值。

稳定在乎的是持有人的体验。

“好的投资不是追求每年都赚很多

钱， 而是长期在公募基金排位中比较

靠前，核心是稳定性。 ” 何以广表示，

“基金持有的过程是非常重要的，基

金产品如果波动特别大， 基民估计也

拿不住， 因为他不知道什么时候能涨

回来。 ”

价值则关乎收益来源和社会意义。

在何以广看来：“好的投资还是去赚公

司增长、业务发展的钱，这种收益我觉

得比较有意义， 体现了我们研究的价

值，对社会也更有意义。 ”
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兴证全球基金何以广：

抓住核心变量 创造可持续投资回报

□本报记者 王鹤静

公募行业中，博

士出身的基金经理并

不多见， 兴证全球基

金何以广正是其中

一位。

多年的科研经历

让何以广体悟到研究

方法的重要性———通

过独立思考抓住核心

变量， 对研究者和投

资者都是宝贵的品

质。 在投资过程中，何

以广抓住的核心变量

是上市公司推出重磅

新产品。“新产品的推

出或将带动公司的收

入、 利润实现快速增

长， 公司基本面有望

获得重大提升， 我在

各个行业都会去寻找

这样的机会。 ”

历经牛熊， 何以

广认为自己是一个性

格温和的人， 不追求

极致的业绩， 偏好分

散持仓， 强调估值的

合理性。 秉持这样的

性格， 何以广以研究

广度取胜，厚积薄发，

不断在各行各业中找

寻个股阿尔法机会，

创造可持续、 可复制

的投资回报。

“概率思维”

2015年6月，何以广初任基金

经理，市场在那段时间经历了剧烈

下跌。

“初入市场的经历让我意识

到，风险控制是一项系统工程。 ”

何以广说，“不仅需要构建更加分

散的行业和个股组合，还要更多关

注股票的估值保护，还有止盈等交

易策略。 ”

何以广形成了在行业和个股

上高度均衡分散的风格。

风格形成的背后是他逐渐形

成的 “概率思维” ———对一家公

司的研究很难得出准确结果，更

多是偏概率的判断， 因此如果研

究的个股样本数量足够多， 根据

大数定律， 正确率可以反映出方

法的有效性。

因此，何以广逐步将自己的投

资视野扩散到众多的行业和个股

中， 每天复盘市场的涨跌原因，看

看哪些行业有新的趋势，并且对大

部分的行业进行持续追踪研究。

虽然这样看似做了很多 “无

用功” ，但是当公司出现产能放量

等关键指标时，广度研究就可以帮

助何以广快速、 及时地发现这些

“不显眼” 的新机会。

“其实做投研和写论文很相

通， 好的题目对一篇论文至关重

要；面对数千家上市公司，选择研

究哪些公司同样非常关键。 ” 何

以广说。

那么如何选择公司？何以广抓

住的核心变量有两点：一是公司是

否推出新产品，新产品能否驱动公

司利润出现拐点；二是公司估值不

能太贵，否则会面临较高的杀估值

风险。

“我特别关注公司推出的重

磅新品，大单品往往能够带动公司

的利润快速增长，这样的逻辑在医

药、消费、科技、周期等各个行业都

能有所体现。 ” 特别是对于偏“黑

马” 的公司，何以广更喜欢在公司

利润开始兑现、形势相对明朗之后

再去参与，过早参与可能会承受较

大的业绩压力。

基于选股的核心逻辑， 何以

广十分注重组合的动态更新：如

果持仓的个股涨得比较多了，他

就会慢慢开始止盈， 不会 “扛着

不动” ；同时，他也会根据季报披

露的信息， 不断挖掘基本面出现

拐点的新标的机会， 根据有效的

选股方法不断积累超额收益，实

现业绩的持续性。

总的来说，何以广并不希望赚

短期的钱。“参与博弈或者主题投

资，一是自己难受，二是没意义。 ”

他更希望自己赚的是公司价值中

枢上移的钱，体现的是研究的价值

和意义，这样也有助于实现组合的

长期收益回报。

挖掘个股机会

站在当下，何以广注意到，现在下

跌的主要还是机构、 外资的重仓股，很

多非机构、外资重仓的股票今年走得反

而很好。

基于这样的市场判断， 何以广预

计， 明年可能依然是震荡行情。 其中，

基本面出现重大改善、 业绩增速较快、

此前受关注较少的公司，可能会走出一

波独立行情。

通过测算，何以广发现，上一波牛

市中走牛的个股在下一波牛市中继续

走牛的概率往往较低，也就是说下一波

牛市走牛的股票，可能大部分都是上一

波大家关注比较少的股票。

在何以广看来， 投资一定要解放

思想，不能沉浸在过去的持仓中，应积

极寻找下一波可能会实现高增长的偏

新标的， 挖掘下一波牛市中的机会和

方向。

“投资本来就是概率的问题。” 由

于股市和经济之间的关系是非线性

的，何以广认为，更应发现和关注市

场上的极端情况，极端的背后往往蕴

含着新的机会， 而股市反映的是政

策、经济变化的预期，经济在经历了

比较极端的阶段之后，股市可能会率

先走出来。

在具体的投资机会上， 相比趋势

性、行业性的机会，何以广更加倾向于

偏个股的行情， 他比较关注的方向包

括：一是科技行业，AI硬件端虽然近期

出现回调，但是部分公司的业绩兑现情

况良好。 AI应用端如教育、音响等表现

不是特别明朗， 需要持续跟踪关注，未

来可能存在一定的机会。

二是制造业，他相对看好偏智能驾

驶方面的机会，风电、光伏等板块在回

调至较低位置时， 对于一些有技术进

步、基本面出现重大变化的公司可以适

当增配。

三是周期行业，他主要关注化工

和有色板块，其中化工板块关注一些

实现低成本扩张的大公司，有色板块

关注类似铜、黄金等偏好全球定价的

方向。

四是消费行业，他比较关注医药板

块中减肥药、肝药、血制品等出现大单

品的公司。酒类行业由于基本面还存在

压力，可以参与部分反弹的机会，但是

配置难度相对较大。

面对不确定性，何以广认为风险贯

穿于投资过程始终，一定要用非线性的

思路去考虑。

“整个市场的风险很难规避，没有

谁能预判市场，更多考虑的还是当事情

发生后怎么去应对。” 何以广表示，“对

于偏宏观的信息，不在于预判它，而在

于如何应对它。 ”


