
格林基金郑中华：

自上而下资产配置 自下而上循环论证

□本报记者 杨皖玉

在希腊德尔斐神庙的门楣上刻着象征最高智

慧的阿波罗神谕：“认识你自己！ ” 投资市场博大

精深，多少人选择认识市场时忽视了认识自我，投

资不是赚到市场的每一枚铜板， 而是赚到自己擅

长的钱。

“我是典型的自上而下投资方法论为主的基

金经理。 ” 格林基金权益投资部副总经理、格林宏

观回报混合拟任基金经理郑中华对自身投资思想

和理论体系有着清晰的认知， 且投资执行操作路

径明确。 这意味着，他知道自己赚的是什么钱。

聚焦政策透明性和可前瞻性

“8、7、6、4” ，郑中华将自己的投资研究经历

总结为4个数字。 这串数字也刻画了他的投资闭

环形成过程。

8是指8年的宏观经济研究，2015年金融学博

士毕业后， 郑中华在兴业银行总部开始进行宏观

和产业研究。 “我一直在做持续性的宏观经济研

究，对应到二级市场，其最大的作用是对整个上市

公司业绩周期进行判断。统计历史数据可以发现，

整个上市公司的业绩周期跟宏观经济周期之间的

一致性非常强。 ” 郑中华说。

7是指7年策略研究经验。 2017年进入公募行

业后， 郑中华开始尝试用策略研究对上市公司股

价做出判断。“股价等于业绩乘以估值，但对这个

数学公式做预判非常难。 宏观经济研究主要是对

上市公司整体的业绩周期做判断， 估值主要需要

对政策周期做判断， 因此更多涉及到策略研究的

领域。 ” 郑中华说。

对于政策研究，郑中华认为，政策趋紧趋松本

身对于投资来说并没有那么重要，真正重要的是政

策的透明性和可前瞻性，与点状的、应对性的政策

相比，连续性的政策更易捕捉到其对行业公司估值

的影响，这一般可以从公司的利润表中得以体现。

6是6年的行业研究经验，郑中华开始以大金

融和地产等作为行业研究切入点，2019年开始关

注消费行业，2020年将注意力重点集中在新兴制

造业。

4即4年的基金经理从业经验。 目前，郑中华

逐渐构建出“自上而下资产配置，自下而上循环

论证” 的投资框架。

三层级投资循环论证

宏观经济研究构成了郑中华投资的第一个层

级，即大类资产配置层次，完成权益市场的持仓占

比。“对股票型基金来说，仓位配置的核心是在现

金和股票类资产之间做仓位的分配。简单来说，第

一要定仓位， 我会在权益资产性价比非常合适的

时候开始提升仓位， 在风险比较大的时候更多以

现金或债券作为持仓。 ” 他说。

郑中华表示， 宏观周期的定位与观察是整体

投资策略的起点， 同时也决定着其他层次的布局

和调整方向。他介绍说，以中国及重要的贸易伙伴

国为研究对象，通过定性和定量的观察，对这些国

家和地区的经济周期进行相对准确的描述和预

期，判断整体市场的走势和估值周期，最终决定股

票持仓仓位。

策略与行业研究对应到投资上是对行业和个

股的选择，这涵盖了郑中华投资的二、三层级。

他表示，根据行业自身的生命周期，及其相对

于经济和政策周期弹性的不同特征， 将行业进行

了系统性划分。根据行业生命周期特征，将行业划

分为传统和新兴行业； 进一步根据行业对经济和

政策周期的业绩弹性，将传统行业划分为周期类、

消费类和政策对冲类行业。

对于个股的选择， 根据龙头企业和行业追随

者在行业景气周期不同阶段的业绩弹性， 借鉴行

业的研究和判断结果， 在行业上行期主要持有行

业追随者，在行业下行期主要持有行业龙头。

多元化持仓

2019年至2023年的4年，A股经历了一小轮

牛熊周期。 郑中华4年间共管理过两只权益类基

金， 两只产品在其管理期间分别实现了超19%、

22%的年化收益率。近日，郑中华管理的格林宏观

回报混合型基金正在发行中。

回溯近几年的震荡市， 郑中华对于控制回撤

有了更深刻的体会。他表示，仓位控制是控制回撤

的核心保障。 另外，通过量化模型辅助决策，在行

业轮动中，分别从行业自身和横向对比的角度，对

景气度、 估值高低、 交易热度等指标进行动态跟

踪，并辅助以量化模型进行决策，尽量选择景气度

相对更高和估值相对更低的行业进行配置， 提高

行业配置的性价比。

值得注意的是，在量化分析过程中，郑中华会给

予环比数据更高的权重。“环比数据剔除了季节性

效应，从全年来看，环比数据更具前瞻性。 ”他说。

对行业及个股分散化投资， 基金动态选取

7-10个申万一级行业进行持仓及轮动。 “行业轮

动不是‘哪个行业热就投哪个行业’ ，也不会为行

业轮动限定时间频次。 ” 郑中华表示，其所指行业

轮动的基本方法是买入价格显著低于内在价值的

资产，卖出价格显著高于内在价值的资产，从表现

形式上主要体现为“低买高卖” 。

品牌工程指数

上周上涨1.05%

□本报记者 王宇露

上周市场上涨， 中证新华社民族

品牌工程指数上涨1.05%， 报1612.22

点。 从成份股的表现看，科沃斯、盐湖

股份、 欧派家居等表现强势； 贵州茅

台、海尔智家、迈瑞医疗等获北向资金

净买入。 展望后市，机构认为，目前股

市底部较为坚实， 随着国内政策积极

推进、海外流动性预期波动逐步降低，

A股投资者的风险偏好或逐步回升。

已有成份股实现翻倍

上周市场上涨， 上证指数上涨

1.60%，深证成指上涨1.50%，创业板

指上涨 1.06% ， 沪深 300指数上涨

1.72%， 品牌工程指数上涨1.05%，报

1612.22点。

上周品牌工程指数多只成份股表

现强势 。 具体来说， 科沃斯上涨

15.88%，排名成份股涨幅榜首位；盐湖

股份上涨9.34%，居次席；欧派家居和

石头科技也涨逾9%； 海信家电上涨

8.97%，公牛集团、国瓷材料、安琪酵母

涨逾7%；通策医疗、华润微、我武生

物、广联达涨逾6%。 今年以来，海信家

电已上涨106.62% ， 石头科技上涨

63.74%，中际旭创上涨51.63%，海尔

智家和东阿阿胶涨逾40%，科沃斯、公

牛集团、 格力电器和美的集团涨逾

30%。

上周北向资金净流入48.42亿元，

同期品牌工程指数多只成份股获北

向资金净买入。 Wind数据显示，上周

北向资金净买入贵州茅台44.89亿元，

净买入海尔智家7.22亿元， 净买入迈

瑞医疗5.30亿元， 净买入恒瑞医药和

洋河股份分别达4.08亿元和3.16亿

元，净买入石头科技、珀莱雅、恒生电

子均超2亿元，净买入新宝股份1.07亿

元，海信家电、老板电器、金山办公、

东方财富等多只成份股也获净买入

超过0.5亿元。

资金风险偏好改善

展望后市，星石投资表示，目前股

市底部较为坚实， 随着国内政策积极

推进、海外流动性预期波动逐步降低，

A股投资者的风险偏好或逐步回升。从

政策角度看，4月底决策层定下积极政

策基调并释放改革预期， 有助于缓解

市场担忧和经济预期的修正。 从海外

环境看， 海外流动性预期变化的边际

压力大概率逐渐减弱， 预计在海外流

动性钟摆式回归的时间窗口期， 部分

资金本身存在再配置需求， 外资回流

对A股或有一定支撑。

盘京投资表示， 专项债和特别国

债有望加速落地， 去年低基数背景下

企业业绩结构性改善的趋势仍在，业

绩质量有望进一步提升。 此外，国内资

金风险偏好有望进一步改善。

盘京投资认为，海外层面，全球制

造业PMI持续向上以及美联储经济就

业数据不断超预期， 说明海外需求持

续改善。 从4月份出口数据和一季度披

露的企业业绩增长情况也可以看出，

代表外需景气的资源品如能源和有

色，以及出口链如家电、轻工、汽车机

械等方向， 业绩增速较快且持续超预

期，相关龙头企业股价表现持续性强，

制造业出海仍是重要的投资主线。

“顶流” 基金经理加仓大消费及科技赛道

□本报记者 刘伟杰

近日， 不少上市公司因回购事项披露最新前

十大流通股东，谢治宇、傅鹏博、张坤、胡昕炜、杨

锐文、林英睿等“顶流” 基金经理调仓动作浮出水

面，引起市场关注。

从加仓的行业来看， 大消费和人工智能等方

向明显更受基金经理欢迎， 而新能源赛道则成为

他们减持的重点。某公募基金人士称，A股市场具

有稳定现金流、分红和回购的蓝筹股，将会受到越

来越多的机构青睐。

大消费个股获密集增持

多家大消费公司因回购事项发布公告， 多位

“顶流” 基金经理二季度的投资动向曝光，其中多

以增持为主。

近日，伊利股份发布的公告显示，截至4月29

日， 张坤管理的易方达蓝筹精选加仓该公司200

万股，最新持仓达到5700万股。 易方达蓝筹精选

今年一季度以持仓5500万股新进这家知名乳品

公司的第十大流通股东。

伊利股份股价自2021年年初创历史新高后

不断下滑，今年一季度以来股价有所提振。 截至5

月10日收盘，该公司的市盈率已不足14倍。 业内

人士称，张坤擅长捕捉蓝筹股的投资机会，多年来

一直以价值投资、蓝筹为先的理念进行布局。

预制菜公司千味央厨获得两位知名基金经理

旗下产品的布局。该公司日前发布的公告显示，截

至4月26日， 谢治宇管理的兴全合润混合新进

102.14万股， 而胡昕炜管理的汇添富消费行业混

合也新进70万股。

兴证全球基金的基金经理任相栋管理的兴全

合泰加仓包装印刷公司裕同科技34.59万股；乔迁

管理的兴全商业模式优选则新进公牛集团181.98

万股。

另外，知名基金经理林英睿对“爱股” 王府井

持续减持， 他管理的广发睿毅领先和广发价值领

先二季度合计减持王府井约278万股， 而这两只

产品在今年一季度也减持王府井超700万股。 林

英睿在2022年下半年新进王府井，其在2023年以

增持为主， 一度持仓超过4000万股， 但该股在

2023年全年大跌超40%。

被称作“交银三剑客” 之一的杨浩小幅减持

了仓储物流公司宏川智慧。 该公司5月9日的公告

显示，截至4月26日，杨浩管理的交银新生活力减

仓该公司73.5万股；

科技行业备受关注

除了上述大消费个股获得知名基金经理的布

局之外，科技赛道也备受关注。

近日， 半导体集成电路芯片公司睿创微纳发

布的公告显示，截至4月22日，杨锐文管理的景顺

长城电子信息产业新进562.40万股。 他管理的景

顺长城新能源产业、 景顺长城成长龙头一年持有

在一季度末持有该公司约1170万股。 多个季度以

来，杨锐文管理的产品持续对睿创微纳进行布局。

谢治宇管理的兴全合润混合今年二季度加仓

易点天下174.82万股， 该基金对这家互联网营销

服务商的最新持仓接近1000万股。 谢治宇管理的

三只产品在2023年四季度密集新进该公司，合计

持仓超3000万股，但今年一季度仅剩下兴全合润

混合持仓813.5万股。

此外， 刘慧影管理的诺安优化配置混合增持

光学光电子公司茂莱光学超6万股。

新能源赛道遭减持

近日，硅料龙头通威股份发布的公告显示，傅

鹏博管理的睿远成长价值退出该公司前十大流通

股东行列。 该基金在今年一季度末持有通威股份

4210万股，合计市值超10亿元。 数据显示，该基金

二季度以来至少减持了通威股份近2000万股。

睿远成长价值自2022年二季度首次现身通

威股份前十大流通股东榜单后， 到今年一季度期

间从未“缺席” 。 但不巧的是，自2022年7月通威

股份股价站上历史高点后，一路下滑至今。

电池企业新宙邦也被傅鹏博大手笔减仓。 根

据相关公告，截至5月6日，睿远成长价值持有新

宙邦905.87万股，较一季度末减持超350万股。

陈皓管理的易方达科翔、 易方达新经济均退

出汽车连接器企业徕木股份的前十大流通股东行

列， 他掌舵的易方达品质动能三年持有也减持该

股超70万股， 这三只产品至少减持徕木股份约

500万股。
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