
泰康基金桂跃强：

尊重市场与时俱进 坚守价值投资长期主义

本报记者 刘伟杰

简介

桂跃强，本科毕业于清华大学，工学、金融学双硕士学历，2015年加盟泰康基金，现任泰康基金权益投资部负责人，具有超过16年从业经历，担任基金经理长达12年，在管产品有泰康宏泰回报混合、泰康兴泰回报沪港深混合。

带着年少时对投资的渴望，桂跃强 1996年硕士毕业后一头扎进价值投资的“大江大河” 中畅游，20多年来用满腔热忱抵御跌宕起伏的“波浪” ，在“漩涡” 中感受市场的力量和机遇，历经无数次“拍打” ，不断摸索出市场的秉性与规律，但他认为，这些还远 远不够，每 个

人都要在风浪中学会尊重市场、与时俱进。

桂跃强坦言，不少投资者在实战中进行纯粹的市场博弈，就如同是“盲人摸象” ，尽管你“摸” 到的是真实的，但往往不一定是正确的，或者很片面，我们面对不断演进日新月异的市场，要永远保持一颗学习、敬畏和勇敢、稳健的心。

对于投资的真谛，桂跃强认为，面对客户沉甸甸的委托，基金经理应该以合理的价格去寻找能创造价值的优质企业，力争以合理的回报回馈投资者。

桂跃强始终坚守价值投资，坚持稳健的投资方法 ，时刻将估值与成长性的匹配纳入交易策略中，曾连续两年捧得混合型基金金牛奖，“长期投资、换手率低” 是其一大特点。 在他看来，“若能鞭辟入里，何惧行情起伏，严格交易纪律，自可宠辱不惊。 ”

畅游价值投资“大江大河”

从小对经济类新闻，特别是对企业发展感兴趣的桂跃强，上初中时就喜欢看各种报纸挖掘财经线索。 他说 ，“经常一个人躲在安静的地方细细品读 ，大人们总是找不到我。 ”

20世纪90年代初，桂跃强圆梦清华大学，那时候改革开放的“春雷” 逐渐响彻神州大地，他选择了工科，但对经济类学科的向往依然刻在心底里。

本科毕业后，桂跃强还是选择遵循自己的内心，在攻读工学硕士期间修得了金融学双硕士，1996年硕士毕业后他开始炒股，从1996年 1月开始 ，A股进入了牛市行情，这为“初出茅庐” 的桂跃强带来了极大的信心。 他坦言，最早是从技术分析学起，把市场上包括K线图在

内的所有书籍都买了，仔细研读，甚至像备战高考一样的去深入研究。

在彼时的A股市场，很多人对股票的本质和走势并不能深入的理解 ，而技术分析则成为当时不少人争相追捧的“一招鲜” ，桂跃强也不例外，硕士毕业后买了第一台电脑，便对类似于选股的各种技术分析软件跃跃欲试，当他不断丰富技术分析“武器库” 后，才发现这些

功能很多时候是失灵的。

他认为，股票一旦脱离了企业的成长和发展，就变成了金融的游戏 ，技术分析似乎成为了游戏的“法宝” ，短期来看是有不少人尝到赚钱的甜头，但长期下来这些方法总让人从高处摔得很惨 。 “那时候的我逐渐由对其痴迷，转为积极关注产 业的进步 和企业 财报的 分

析，挖掘涨跌背后的深层次逻辑。 ” 他说 。

桂跃强回忆称，从 1999年开始 ，市场关注度开始有了较为明确的方向。 随后网络概念股的强势喷发将上证指数推高至 2200点上方，创下历史高点。 随着2000年科技股泡沫破灭后带来一波强调整 ，2005年上证指数一度跌破 1000点。

经历了A股大开大合的十年发展，桂跃强颇有感触 ：既然选择了这个市场就要有承受波动的心理准备，最关键的一点是要始终坐在这张“牌桌” 上，这涉及到仓位的配置和心态的稳健等多重要素，真正从大风大浪中走过来后，面对当前3000点一线的反复争夺更能从容

淡定。

投资“老兵 ” 不立危墙之下

当前，上证指数逐步筑实 3000点上方，行情走势依然震荡反复 ，每当市场跌破3000点关口似乎总能戳中不少投资者的软肋 ，许多价值白马股的走软让人们怀疑起价值投资的有效性。

桂跃强坦言，“毫无疑问，价值投资肯定是有效的，很多优质资产的价格是其未来无限期的现金流折现，不少投资者担忧的核心点在于对其长期持有的担忧 。 市场经济在任何时候都有周期和波动 ，当你把很多白马股的股价锚定在最高价时，一旦波动往往就会 比较痛

苦 。 ”

在桂跃强看来，上证指数编制中的权重股是动态变化的，10年前的3000点和现在的相比不可同日而语，因为有很多新的优秀公司诞生，它们背后的高质量成长和企业家精神已今非昔比 。

他认为，目前A股市场面临最大的问题是信心的缺失，尽管很多优秀公司拥有“长坡厚雪” 赛道和亮眼的财报，但股价却每况愈下，而短线资金往往喜欢“一窝蜂 ” 跑进热门概念股，热点板块频繁切换。 倘若将周期拉长来看，股票的长期投资价值必然与企业本 身息息

相关，包括赛道长度、公司治理、企业家精神 、商业模式以及管理层的战略眼光等。

作为行业“老兵” ，桂跃强尤为看重安全边界 ，他始终强调“君子不立危墙之下 ” ，投资一定要选择好赛道好企业，例如白酒和医药行业的优质公司，但要在择时和长期持有上“下真功夫” ，而不能“乱花渐欲迷人眼 ” 。

“这些长期的生命力是股价的重要保障，当这家优质企业不断创造利润，而你成为其股东后就要相信自己持有的东西，如果投资者对更长期的价值没有信心，那么他对未来的预期就要打折扣。 ” 桂跃强表示，“预期折扣” 就会反映到股价的降低，因此目前压制优质 白

马股的估值往往是中长期信心的压缩 。

在股市的浪潮中拼搏二十余载，桂跃强发现，周期的波动非常大，如何处理好这一核心因素往往是影响投资制胜的关键，这考验眼光和耐心。 不可否认，很多基金经理对市场都有独到的见解，这些“独门绝技” 的确能够带来丰厚的 收益，但 这个市场 很难有“常胜将

军” 。

桂跃强认为，还有很多投资者在实战中把握市场就像是“盲人摸象” ，在纯粹的博弈中享受快感，尽管你“摸” 到的都是真实的，但却不一定是真相，而变化莫测的市场远胜一成不变的“大象” 。

桂跃强进一步表示，这是市场进步的表现，前些年有不少明星基金经理确实靠出色的业绩大受追捧，但随着投资热度的切换和市场逻辑的改变 ，很多人都不适应。 因此，拉长周期去看待波动很重要，这一点不仅需要专业投资者去领会，普通投资者同样应该铭记于心。

他笑着说 ，这一市场从来不缺“主角 ” ，该你表演的时候，你要尽量上台去精彩表演，努力的去演好；不该你表演的时候 ，你就安静地坐在台下，然后去苦练内功，等待下一次表演的机会。 但你千万别想永远都在台上当主角，这是社会进步和经济发展的基本规律。

钟爱“长坡厚雪” 优质企业

今年以来，ChatGPT引燃人工智能赛道，不少细分板块轮番上涨，成为A股市场“最闪亮的星” 。 桂跃强也在多只产品中适当布局了一些科技类成长股，但总体比较克制，他依然钟爱长期持有白酒 、医药等行业的优质企业。

他认为，AI是人类社会发展进步的表现，反映了科技给社会带来的价值，资本市场给予一些估值和预设是正常的，但是具体到哪些公司能受益，其实很难判断。 这轮AI热潮始于国外，但A股的上市公司究竟有多少投入和核心技术，能够带来多少实实在在的好处，这需

要仔细研究。

在桂跃强看来，AI产业的发展很难一蹴而就，未来几年应该很难有类似ChatGPT这样级别的大突破，但像白酒和医药赛道的优质公司依然有着“长坡厚雪” ，不少公司的现金流和净资产收益率都很清楚的摆在那里 。

桂跃强难掩对白酒的喜爱，他说，A股中的白酒公司拥有优秀的商业模式和强势的产业链地位，对其业绩没有过多的担心。 白酒公司所拥有的品牌沉淀资产，是其他赛道公司很难具备的竞争力。

对于医药股的选择，桂跃强表示，医药的种类有很多，例如偏创新、制造和商业等维度，但他更看重那些需求稳定、盘子较大且处于行业领先地位的公司，主要偏爱商业医疗服务这一类。

桂跃强坦言，自己的选股逻辑更倾向于自上而下 ，首先是长期赛道 ，然后挑选优秀的公司治理和财务报表 ，特别是品牌积淀深厚的企业，再者是大股东情况以及管理层的企业家精神。

对于回撤控制和目前仓位，他表示 ，尽量要买得便宜点，做分散投资，想长期生存就要少亏钱 。 当前整体仓位处于中等偏下位置，不是特别高 ，目前市场环境下资金配置尤为重要。

对于当前宏观经济和三季度的调仓逻辑 ，桂跃强认为，三季度以来宏观经济总体出现了一些企稳迹象，PPI、工业名义库存、企业利润也从低位出现了小幅改善 。 在持仓品种上 ，继续向有竞争优势、业绩较为确定、估值有一定合理性的品种集中。

“在权益投资方面，坚持以获取稳健的相对收益为目标，主要看好的方向维持年初时的判断：一是高股息方向，二是疫后场景复苏，三是高层支持的方向。 ” 桂跃强说。

他进一步表示，在固收投资策略上 ，利率债方面会根据市场形势积极调整仓位和久期；在信用债方面，严格防范信用风险，密切跟踪中微观行业和个体的变化，对个券进行深入研究 ，积极规避尾部风险，注重保持组合较高的流动性。
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带着年少时对投资的

渴望，桂跃强1996年硕士毕

业后一头扎进价值投资的

“大江大河” 中畅游，20多

年来用满腔热忱抵御跌宕

起伏的“波浪” ，在“漩涡”

中感受市场的力量和机遇，

历经无数次“拍打” ，不断

摸索出市场的秉性与规律，

但他认为， 这些还远远不

够，每个人都要在风浪中学

会尊重市场、与时俱进。

桂跃强坦言，不少投资

者在实战中进行纯粹的市

场博弈，就如同是“盲人摸

象” ，尽管你“摸” 到的是真

实的，但往往不一定是正确

的，或者很片面，我们面对

不断演进日新月异的市场，

要永远保持一颗学习、敬畏

和勇敢、稳健的心。

对于投资的真谛，桂跃

强认为，面对客户沉甸甸的

委托，基金经理应该以合理

的价格去寻找能创造价值

的优质企业，力争以合理的

回报回馈投资者。

桂跃强始终坚守价值

投资， 坚持稳健的投资方

法，时刻将估值与成长性的

匹配纳入交易策略中，曾连

续两年捧得混合型基金金

牛奖，“长期投资、 换手率

低” 是其一大特点。 在他看

来，“若能鞭辟入里，何惧行

情起伏， 严格交易纪律，自

可宠辱不惊。 ”

畅游价值投资“大江大河”

从小对经济类新闻， 特别是对企业发展感兴趣

的桂跃强， 上初中时就喜欢看各种报纸挖掘财经线

索。 他说，“经常一个人躲在安静的地方细细品读，

大人们总是找不到我。 ”

20世纪90年代初，桂跃强圆梦清华大学，那时候

改革开放的“春雷” 逐渐响彻神州大地，他选择了工

科，但对经济类学科的向往依然刻在心底里。

本科毕业后，桂跃强还是选择遵循自己的内心，

在攻读工学硕士期间修得了金融学双硕士，1996年

硕士毕业后他开始炒股， 从1996年1月开始，A股进

入了牛市行情，这为“初出茅庐” 的桂跃强带来了极

大的信心。 他坦言，最早是从技术分析学起，把市场

上包括K线图在内的所有书籍都买了，仔细研读，甚

至像备战高考一样的去深入研究。

在彼时的A股市场， 很多人对股票的本质和走

势并不能深入的理解， 而技术分析则成为当时不少

人争相追捧的“一招鲜” ，桂跃强也不例外，硕士毕

业后买了第一台电脑， 便对类似于选股的各种技术

分析软件跃跃欲试，当他不断丰富技术分析“武器

库” 后，才发现这些功能很多时候是失灵的。

他认为，股票一旦脱离了企业的成长和发展，就

变成了金融的游戏， 技术分析似乎成为了游戏的

“法宝” ， 短期来看是有不少人尝到赚钱的甜头，但

长期下来这些方法总让人从高处摔得很惨。 “那时

候的我逐渐由对其痴迷， 转为积极关注产业的进步

和企业财报的分析，挖掘涨跌背后的深层次逻辑。 ”

他说。

桂跃强回忆称，从1999年开始，市场关注度开始

有了较为明确的方向。 随后网络概念股的强势喷发

将上证指数推高至2200点上方， 创下历史高点。 随

着2000年科技股泡沫破灭后带来一波强调整，2005

年上证指数一度跌破1000点。

经历了A股大开大合的十年发展， 桂跃强颇有

感触： 既然选择了这个市场就要有承受波动的心理

准备，最关键的一点是要始终坐在这张“牌桌” 上，

这涉及到仓位的配置和心态的稳健等多重要素，真

正从大风大浪中走过来后，面对当前3000点一线的

反复争夺更能从容淡定。

投资“老兵” 不立危墙之下

当前， 上证指数逐步筑实3000点上方，

行情走势依然震荡反复，每当市场跌破3000

点关口似乎总能戳中不少投资者的软肋，许

多价值白马股的走软让人们怀疑起价值投

资的有效性。

桂跃强坦言，“毫无疑问，价值投资肯定

是有效的，很多优质资产的价格是其未来无

限期的现金流折现，不少投资者担忧的核心

点在于对其长期持有的担忧。 市场经济在任

何时候都有周期和波动，当你把很多白马股

的股价锚定在最高价时，一旦波动往往就会

比较痛苦。 ”

在桂跃强看来， 上证指数编制中的权重

股是动态变化的，10年前的3000点和现在的

相比不可同日而语，因为有很多新的优秀公

司诞生，它们背后的高质量成长和企业家精

神已今非昔比。

他认为， 目前A股市场面临最大的问题

是信心的缺失，尽管很多优秀公司拥有“长

坡厚雪” 赛道和亮眼的财报，但股价却每况

愈下，而短线资金往往喜欢“一窝蜂” 跑进热

门概念股，热点板块频繁切换。倘若将周期拉

长来看， 股票的长期投资价值必然与企业本

身息息相关，包括赛道长度、公司治理、企业

家精神、商业模式以及管理层的战略眼光等。

作为行业“老兵” ，桂跃强尤为看重安全

边界，他始终强调“君子不立危墙之下” ，投

资一定要选择好赛道好企业， 例如白酒和医

药行业的优质公司， 但要在择时和长期持有

上“下真功夫” ，而不能“乱花渐欲迷人眼” 。

“这些长期的生命力是股价的重要保障，

当这家优质企业不断创造利润，而你成为其股

东后就要相信自己持有的东西，如果投资者对

更长期的价值没有信心，那么他对未来的预期

就要打折扣。 ”桂跃强表示，“预期折扣”就会

反映到股价的降低，因此目前压制优质白马股

的估值往往是中长期信心的压缩。

在股市的浪潮中拼搏二十余载， 桂跃强

发现，周期的波动非常大，如何处理好这一核

心因素往往是影响投资制胜的关键， 这考验

眼光和耐心。不可否认，很多基金经理对市场

都有独到的见解，这些“独门绝技” 的确能够

带来丰厚的收益，但这个市场很难有“常胜

将军” 。

桂跃强认为， 还有很多投资者在实战中

把握市场就像是“盲人摸象” ，在纯粹的博弈

中享受快感，尽管你“摸” 到的都是真实的，

但却不一定是真相， 而变化莫测的市场远胜

一成不变的“大象” 。

桂跃强进一步表示， 这是市场进步的表

现， 前些年有不少明星基金经理确实靠出色

的业绩大受追捧， 但随着投资热度的切换和

市场逻辑的改变，很多人都不适应。 因此，拉

长周期去看待波动很重要， 这一点不仅需要

专业投资者去领会， 普通投资者同样应该铭

记于心。

他笑着说，这一市场从来不缺“主角” ，

该你表演的时候，你要尽量上台去精彩表演，

努力去演好；不该你表演的时候，你就安静地

坐在台下，然后去苦练内功，等待下一次表演

的机会。 但你千万别想永远都在台上当主

角，这是社会进步和经济发展的基本规律。

钟爱“长坡厚雪” 优质企业

今年以来，ChatGPT引燃人工智能赛

道， 不少细分板块轮番上涨， 成为A股市场

“最闪亮的星” 。 桂跃强也在多只产品中适

当布局了一些科技类成长股，但总体比较克

制，他依然钟爱长期持有白酒、医药等行业

的优质企业。

他认为，AI是人类社会发展进步的表

现，反映了科技给社会带来的价值，资本市

场给予一些估值和预设是正常的，但是具体

到哪些公司能受益，其实很难判断。 这轮AI

热潮始于国外， 但A股的上市公司究竟有多

少投入和核心技术，能够带来多少实实在在

的好处，这需要仔细研究。

在桂跃强看来，AI产业的发展很难一蹴

而就， 未来几年应该很难有类似ChatGPT这

样级别的大突破， 但像白酒和医药赛道的优

质公司依然有着“长坡厚雪” ，不少公司的现

金流和净资产收益率都很清楚的摆在那里。

桂跃强难掩对白酒的喜爱，他说，A股中

的白酒公司拥有优秀的商业模式和强势的

产业链地位，对其业绩没有过多的担心。 白

酒公司所拥有的品牌沉淀资产，是其他赛道

公司很难具备的竞争力。

对于医药股的选择，桂跃强表示，医药的

种类有很多，例如偏创新、制造和商业等维

度，但他更看重那些需求稳定、盘子较大且

处于行业领先地位的公司，主要偏爱商业医

疗服务这一类。

桂跃强坦言， 自己的选股逻辑更倾向于

自上而下，首先是长期赛道，然后挑选优秀的

公司治理和财务报表， 特别是品牌积淀深厚

的企业， 再者是大股东情况以及管理层的企

业家精神。

对于回撤控制和目前仓位， 他表示，尽

量要买得便宜点，做分散投资，想长期生存

就要少亏钱。当前整体仓位处于中等偏下位

置，不是特别高，目前市场环境下资金配置

尤为重要。

对于当前宏观经济和三季度的调仓逻

辑，桂跃强认为，三季度以来宏观经济总体出

现了一些企稳迹象，PPI、工业名义库存、企业

利润也从低位出现了小幅改善。 在持仓品种

上，继续向有竞争优势、业绩较为确定、估值

有一定合理性的品种集中。

“在权益投资方面， 坚持以获取稳健的

相对收益为目标， 主要看好的方向维持年初

时的判断：一是高股息方向，二是疫后场景复

苏，三是高层支持的方向。 ” 桂跃强说。

他进一步表示，在固收投资策略上，利率

债方面会根据市场形势积极调整仓位和久

期；在信用债方面，严格防范信用风险，密切

跟踪中微观行业和个体的变化， 对个券进行

深入研究，积极规避尾部风险，注重保持组合

较高的流动性。


