
大成基金刘旭：

心存敬畏 在点滴中修炼专业能力

本报记者 张韵

曾 两 度 获 基 金 业 金 牛 奖 ， 时 至 今 日 ， 所 管 基 金 任 职 回 报 几 乎 清 一 色 为 正 ， 最 高 的 产 品 任 职 回 报 率 超 过 240 % 。 在 许 多 基 金 出 现 较 大 幅 度 亏

损 的 环 境 下 ， 截 至 11 月 12 日 ， 其 所 管 产 品 近 一 年 收 益 依 然 大 多 保 持 为 正 ， 今 年 以 来 最 大 亏 损 不 超 3 % ， 多 个 阶 段 收 益 率 在 同 类 基 金 中 排 名 居 前 。

这 位 基 金 经 理 是 如 何 做 到 的 ？

近日，大成至信回报三年定开混合拟任基金经理刘旭在接受中国证券报记者专访时表示，投资更像是一场无止境的修行，投资的复杂变幻也让人很难用具体语言说清楚个中奥妙，它更像是“盲人摸象” ，

需要在实践中不断摸索、感受、总结，从而不断优化自身理解体系，若非要归纳保持长期逆势正收益的原因，减少犯错概率应该是最为重要的。

抓住现象背后的本质

窗明几净的高楼办公室里，刘旭一身休闲装扮走进室内，一件印有白色牛头图案的灰蓝色 T恤瞬间引起大家的注意，“也是想沾点牛气吧。 ” 刘旭和众人调侃道 。

落座后，关于当前市场表现和基金业绩的问题成为首个关注焦点。 在当前市场震荡、多数基金业绩欠佳、基民负面情绪较浓之下，基金经理们心态如何？ 所管产品历经多年依然保持正收益，在市场涨涨跌

跌中如何克服追涨杀跌心理？

“面对市场波动，心态不好其实对应的是专业能力不足，对企业的真实价值看不清楚。在上涨时乐观，只看到公司好的一面，在下跌时又很悲观，只看到不好的一面。但其实公司一直都是既有好的一面，也有不好的一面。应对

市场涨跌首先应该是对专业能力的要求。 ”刘旭认为，贪婪和恐惧是人的天性，如果有超越当下市场的认知，能前瞻性地看到企业的价值，就有底气保持平和心态。 在此期间，投资需要不断迭代认知，认真从每一次错误中找到缘

由，不断总结并做笔记，进而形成更深刻的理解。

那么，在过往诸多总结中，是否得出哪些颇具普适性的经验呢？ 刘旭表示，投资是非常困难的事，很难简单地用几个要点来概括。 所谓的价值投资也不只是理念，背后需要强大的能力支撑，包括对很多行

业的商业常识和商业常识背后的方法论的理解，以及是否有足够理性的分析态度等。 或许听起来有些抽象，但确实如此，投资更像是“盲人摸象” ，需要用心去琢磨感受，随着一个个案例的积累，慢慢 抓住现

象背后的本质。

举例而言，以前他会格外注重所投资公司财务层面的表现，觉得企业赚钱能力强、竞争格局好，就是很好的投资标的；后来，他逐渐意识到，企业家的个性、企业所做的事情、企业各方面能力，以及企业未来

战略及其可能带来的影响都是需要考虑的因素 ，而且对于这些因素，他正思考得越来越多。

“怎么把财务报表与产业更好地结合起来理解清楚，这个是很重要的。 ” 刘旭说，例如，不同行业毛利率高低中枢不一样，最关键的要看企业价值的驱动因素。

在他看来，投资最底层的方法论就是把产业和公司研究清楚。 据悉 ，刘旭跟踪研究的股票池中有约300个标的，其中不乏关注了七八年的公司 。 这些公司都是他从各行各业中挑选的具有一定特点的公司，

所谓特点并不一定是白马龙头股 ，细分领域里具有竞争优势的小公司亦被包括在内。 在股票池基础上，持续跟踪估值和业务新变化，每天精进其对产业和公司运作的理解，这些是刘旭最看重的工作。 刘旭认

为，对于研究，保持独立思考能力尤为重要，不能盲目被卖方研究所裹挟。

在敬畏审慎中投资布局

谈及其颇为稳健的业绩表现，刘旭说：“虽然我做了七八年的投资管理工作 ，前期还做了四年研究，但感觉在一些领域其实也只是刚刚入门 。 市场很大、行业很多，我只能一个个突破，在我自己懂的 、有 切

身感受的，或者做研究员期间看得比较多的行业中慢慢加深认知。 ”

对于业内常谈及的能力圈，刘旭认为，人的学习和探索通常有一个“不知道自己不知道-知道自己不知道-知道自己知道-知道自己不知道” 的过程，研究越深越久，越会觉得投资要敬畏 、审慎。 能 力圈不

止是对哪个行业比较熟悉，最基础的层面是对千行百业的商业常识、竞争格局、运营模式等关键要素都有自己的理解。“投资人最根本的能力圈不是看哪个行业，而在于是否有一个基础的、更具普适性的方法

论，能够更准确地分析问题，这是最重要的。 ”

他认为，社会在快速变化，要超越大众的认知看到企业的价值，对企业价值建立清晰的判断并非易事。 在复杂的社会中，只有极少数的生意可以很简单地描述出来，这是因为它们做出了非 常不一 样的东

西。 投资没有捷径 ，只能靠日积月累的努力慢慢加深认知 ，争取在自己懂的行业中把钱赚到，然后再随着能力的提高一个一个领域地去拓展。

对于投资，与许多投资者买入股票时更多畅想上涨空间不同，刘旭表示，他会非常重视犯错的概率，不断追问犯错的可能性和下跌的空间。“组合的回报既由看对了多少决定，也由看错了多少决定。 ” 如果

对过往业绩进行归因的话，犯错概率相对较低或许是最重要的一点。

“因为买的很多标的都是跟踪研究了好多年的，犯错概率总比看一眼就去买的低一些。或许在一年两年维度里看 ，这好像并不重要，但拉长时间看 ，犯错亏掉的钱还是影响很大的。 ” 刘旭说，至于具体卖出

逻辑，当股价大幅度上涨 ，估值提升到一定程度后，他就会选择卖出，以制造业为例 ，当市盈率大于20倍时，他就会考虑卖出。

放眼市场，不乏市盈率超过20倍仍然继续上涨的个股，亦有不少基金经理将市盈率 20倍左右作为买入标准，超过20倍即卖出，这样是否会过于保守？对此 ，刘旭回答 ，他对投资是非常敬畏的，这个标准可以

使他尽量独立于市场，不受太多情绪干扰 。

“敬畏” 作为贯穿于刘旭投资的一个重要特点，不仅体现在其对个股的投资需要建立在长期跟踪研究的基础上，也表现在他对热门行业的态度上 。 他说，虽然一些热门领域股价表现很强，但由于他尚不能

前瞻性地看到未来业绩 ，因此并未过多参与，不过会保持关注，只有在研究透彻后才会考虑是否真正布局 。

自守一方天地

访谈行至尾声，通常来说，谈谈对后续市场的看法和看好的细分赛道是较为常见的内容，不过，刘旭并未对此发表观点，他坦言，宏观市场的理解太复杂，因此更多还是坚持自下而上 地专注 于公司 研究 。

目前，制造业 、家电、汽车以及商业零售依然是其主要擅长的投资范围 。

任尔繁华或清冷 ，自守一方天地似乎成为刘旭更偏好的投资选择 。 在这一方天地的坚守中，他对看好的投资标的会进行重点加持。 从其所管基金前十大重仓股情况来看 ，截至2023年三季度末 ，多只产品前

十大重仓股占比超过60%，可谓是集中度相当高的一名基金经理。

对此，刘旭喜欢将基金经理与实体企业家两份职业进行对比作为回答，他说，实体企业家基本整个时间都“all � in” 一份事业，而基金经理构建投资组合本质是把职业生涯分散到很多行业或公司 中陪伴 其

成长，对比下来，分散未必能够战胜实体企业家的“all � in” 。

“人的精力是有限的，并不需要做出很多选择，只需要看对 。 ” 刘旭说，相对集中的投资组合，能够使人集中精力识别那些拥有强大管理团队和强有力公司治理的公司 。一旦对公司的管理质量感到满意，就

会去评估其经营的质量（如进入壁垒、定价权、竞争优势等），并分析其财务状况（如资产负债表 、现金流和盈利是否稳健等）。

“持股集中不是风险，持有你没有真正理解的公司才是风险。 ” 刘旭强调，他对自己的要求是，一定要在理解足够深、安全边际足够高的情况下重仓。 只有心细，方能胆大。 在好价格、好公司 、好行业上，好

价格是他现阶段的首选 ，公司质地再好如果没有足够安全边际的价格，也不会考虑将其纳入重仓股行列 。 通常来说，市盈率低于20倍 ，市净率低于2倍是他界定低估值的一个标准。

对于接下来担纲发行的浮动费率创新产品，刘旭认为，大成至信回报三年定开按照基金业绩表现分档收取管理费，能够实现与持有人利益共担 。 而且产品的设计可以鼓励基金管理者进一步充分发挥主动

管理能力，追求长期业绩 。

简介：

刘旭，大成基金股票投资部总监、基金经理。 曾任毕马威华振会计师事务所审计师、广发证券研究所研究员 。 2013年5月加入大成基金，2015年7月 29日起首度担任基金经理，拥有超 8年投资管理经验 。 擅长

制造业、家电、商业零售以及汽车等行业投资。 其管理的7只基金最新合计规模超过 130亿元。
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大成基金刘旭：

心存敬畏 在点滴中修炼专业能力

□本报记者 张韵

曾两度获基金业金

牛奖，时至今日，所管基

金任职回报几乎清一色

为正， 最高的产品任职

回报率超过240%。在许

多基金出现较大幅度亏

损的环境下， 截至11月

12日， 其所管产品近一

年收益依然大多保持为

正， 今年以来最大亏损

不超3%，多个阶段收益

率在同类基金中排名居

前。 这位基金经理是如

何做到的？

近日，大成至信回报

三年定开混合拟任基金

经理刘旭在接受中国证

券报记者专访时表示，投

资更像是一场无止境的

修行，投资的复杂变幻也

让人很难用具体语言说

清楚个中奥妙，它更像是

“盲人摸象” ， 需要在实

践中不断摸索、 感受、总

结，从而不断优化自身理

解体系，若非要归纳保持

长期逆势正收益的原因，

减少犯错概率应该是最

为重要的。

抓住现象背后的本质

窗明几净的高楼办公室

里， 刘旭一身休闲装扮走进

室内， 一件印有白色牛头图

案的灰蓝色T恤瞬间引起大

家的注意，“也是想沾点牛气

吧。 ” 刘旭和众人调侃道。

落座后， 关于当前市场

表现和基金业绩的问题成为

首个关注焦点。 在当前市场

震荡、多数基金业绩欠佳、基

民负面情绪较浓之下， 基金

经理们心态如何？ 所管产品

历经多年依然保持正收益，

在市场涨涨跌跌中如何克服

追涨杀跌心理？

“面对市场波动，心态不

好其实对应的是专业能力不

足，对企业的真实价值看不清

楚。 在上涨时乐观，只看到公

司好的一面，在下跌时又很悲

观，只看到不好的一面。 但其

实公司一直都是既有好的一

面，也有不好的一面。 应对市

场涨跌首先应该是对专业能

力的要求。 ” 刘旭认为，贪婪

和恐惧是人的天性，如果有超

越当下市场的认知，能前瞻性

地看到企业的价值，就有底气

保持平和心态。 在此期间，投

资需要不断迭代认知，认真从

每一次错误中找到缘由，不断

总结并做笔记，进而形成更深

刻的理解。

那么， 在过往诸多总结

中， 是否得出哪些颇具普适

性的经验呢？ 刘旭表示，投资

是非常困难的事， 很难简单

地用几个要点来概括。 所谓

的价值投资也不只是理念，

背后需要强大的能力支撑，

包括对很多行业的商业常识

和商业常识背后的方法论的

理解， 以及是否有足够理性

的分析态度等。 或许听起来

有些抽象，但确实如此，投资

更像是“盲人摸象” ，需要用

心去琢磨感受， 随着一个个

案例的积累， 慢慢抓住现象

背后的本质。

举例而言， 以前他会格

外注重所投资公司财务层面

的表现， 觉得企业赚钱能力

强、竞争格局好，就是很好的

投资标的；后来，他逐渐意识

到，企业家的个性、企业所做

的事情、企业各方面能力，以

及企业未来战略及其可能带

来的影响都是需要考虑的因

素，而且对于这些因素，他正

思考得越来越多。

“怎么把财务报表与产

业更好地结合起来理解清

楚，这个是很重要的。 ” 刘旭

说，例如，不同行业毛利率高

低中枢不一样， 最关键的要

看企业价值的驱动因素。

在他看来， 投资最底层

的方法论就是把产业和公司

研究清楚。 据悉，刘旭跟踪研

究的股票池中有约300个标

的， 其中不乏关注了七八年

的公司。 这些公司都是他从

各行各业中挑选的具有一定

特点的公司， 所谓特点并不

一定是白马龙头股， 细分领

域里具有竞争优势的小公司

亦被包括在内。 在股票池基

础上， 持续跟踪估值和业务

新变化， 每天精进其对产业

和公司运作的理解， 这些是

刘旭最看重的工作。 刘旭认

为，对于研究，保持独立思考

能力尤为重要， 不能盲目被

卖方研究所裹挟。

在敬畏审慎中投资布局

谈及其颇为稳健的业绩表现，刘旭

说：“虽然我做了七八年的投资管理工

作，前期还做了四年研究，但感觉在一

些领域其实也只是刚刚入门。 市场很

大、行业很多，我只能一个个突破，在我

自己懂的、有切身感受的，或者做研究

员期间看得比较多的行业中慢慢加深

认知。 ”

对于业内常谈及的能力圈，刘旭认

为，人的学习和探索通常有一个“不知

道自己不知道-知道自己不知道-知道

自己知道-知道自己不知道” 的过程，

研究越深越久， 越会觉得投资要敬畏、

审慎。能力圈不止是对哪个行业比较熟

悉，最基础的层面是对千行百业的商业

常识、竞争格局、运营模式等关键要素

都有自己的理解。“投资人最根本的能

力圈不是看哪个行业，而在于是否有一

个基础的、更具普适性的方法论，能够

更准确地分析问题，这是最重要的。 ”

他认为，社会在快速变化，要超越

大众的认知看到企业的价值，对企业价

值建立清晰的判断并非易事。在复杂的

社会中，只有极少数的生意可以很简单

地描述出来，这是因为它们做出了非常

不一样的东西。 投资没有捷径，只能靠

日积月累的努力慢慢加深认知，争取在

自己懂的行业中把钱赚到，然后再随着

能力的提高一个一个领域地去拓展。

对于投资，与许多投资者买入股票

时更多畅想上涨空间不同， 刘旭表示，

他会非常重视犯错的概率，不断追问犯

错的可能性和下跌的空间。“组合的回

报既由看对了多少决定，也由看错了多

少决定。 ” 如果对过往业绩进行归因的

话，犯错概率相对较低或许是最重要的

一点。

“因为买的很多标的都是跟踪研

究了好多年的，犯错概率总比看一眼就

去买的低一些。或许在一年两年维度里

看，这好像并不重要，但拉长时间看，犯

错亏掉的钱还是影响很大的。 ” 刘旭

说，至于具体卖出逻辑，当股价大幅度

上涨，估值提升到一定程度后，他就会

选择卖出，以制造业为例，当市盈率大

于20倍时，他就会考虑卖出。

放眼市场， 不乏市盈率超过20倍

仍然继续上涨的个股，亦有不少基金经

理将市盈率20倍左右作为买入标准，

超过20倍即卖出， 这样是否会过于保

守？对此，刘旭回答，他对投资是非常敬

畏的，这个标准可以使他尽量独立于市

场，不受太多情绪干扰。

“敬畏” 作为贯穿于刘旭投资的一

个重要特点，不仅体现在其对个股的投

资需要建立在长期跟踪研究的基础上，

也表现在他对热门行业的态度上。 他

说， 虽然一些热门领域股价表现很强，

但由于他尚不能前瞻性地看到未来业

绩，因此并未过多参与，不过会保持关

注，只有在研究透彻后才会考虑是否真

正布局。

自守一方天地

访谈行至尾声，通常来说，谈谈对

后续市场的看法和看好的细分赛道是

较为常见的内容，不过，刘旭并未对此

发表观点，他坦言，宏观市场的理解太

复杂，因此更多还是坚持自下而上地专

注于公司研究。 目前，制造业、家电、汽

车以及商业零售依然是其主要擅长的

投资范围。

任尔繁华或清冷，自守一方天地似

乎成为刘旭更偏好的投资选择。在这一

方天地的坚守中，他对看好的投资标的

会进行重点加持。从其所管基金前十大

重仓股情况来看， 截至2023年三季度

末， 多只产品前十大重仓股占比超过

60%，可谓是集中度相当高的一名基金

经理。

对此，刘旭喜欢将基金经理与实体

企业家两份职业进行对比作为回答，他

说， 实体企业家基本整个时间都“all�

in” 一份事业，而基金经理构建投资组

合本质是把职业生涯分散到很多行业

或公司中陪伴其成长，对比下来，分散

未必能够战胜实体企业家的“all� in” 。

“人的精力是有限的，并不需要做

出很多选择，只需要看对。 ” 刘旭说，相

对集中的投资组合，能够使人集中精力

识别那些拥有强大管理团队和强有力

公司治理的公司。一旦对公司的管理质

量感到满意，就会去评估其经营的质量

（如进入壁垒、定价权、竞争优势等），

并分析其财务状况（如资产负债表、现

金流和盈利是否稳健等）。

“持股集中不是风险，持有你没有

真正理解的公司才是风险。 ” 刘旭强

调，他对自己的要求是，一定要在理解

足够深、 安全边际足够高的情况下重

仓。 只有心细，方能胆大。 在好价格、好

公司、好行业上，好价格是他现阶段的

首选，公司质地再好如果没有足够安全

边际的价格，也不会考虑将其纳入重仓

股行列。 通常来说，市盈率低于20倍，

市净率低于2倍是他界定低估值的一个

标准。

对于接下来担纲发行的浮动费率

创新产品，刘旭认为，大成至信回报三

年定开按照基金业绩表现分档收取管

理费，能够实现与持有人利益共担。 而

且产品的设计可以鼓励基金管理者进

一步充分发挥主动管理能力，追求长期

业绩。


