
农银汇理基金姚晨飞：挖掘以红利作为第二属性的龙头品种

本报记者 王鹤静

近期，红利资产逐渐占据市场舞台C位。 作为防御类配置，红利资产成为了投资者的香饽饽。

农银红利甄选混合拟任基金经理姚晨飞在牢牢把握红利低波资产带来的财富蓄水效应同时，也在各行各业中积极挖掘以红利作为第二属性的龙头公司，以低波红利为盾，以低估白马为矛，力争为投资者持续带来稳定的收益。

仍有上涨空间

近期红利策略持续占优，在姚晨飞看来，这是多方因素共同作用的结果。

一方面，我国正在从发展中经济体向成熟经济体转型，部分上市公司遇到成长性瓶颈；另一方面，上市公司ROE（净资产收益率）向合理均值回归，投资者的预期回报率下降，经历长期发展积淀之后，A股的优质品种具备长期稳定分红潜力，而且政策层面也出台支持企业高分红举措。

借鉴海外经验，姚晨飞发现，在发展中经济体向发达经济体迈进的过程中，资本变得不再稀缺，无风险利率（贴现率）水平将出现明显下行。 对于“类债” 属性的红利低波资产而言，结合红利贴现模型来看，即使分红水平保持不变，贴现率下行也会导致这类资产的股价出现抬升。 综合国际国内利率水平，姚晨飞预计 ，纯粹以分红来定价的红利低波资产还有股价提升的空间。

在红利资产出现较强的趋势性行情之后，姚晨飞也感受到了板块内资金的拥挤度。 他分析 ，红利资产和经济波动的相关性较小，长期经营假设较好的资产能够容纳的资金量并不多，感觉上比较拥挤。 但相比消费、科技等此前的热门板块，姚晨飞认为，公募机构对红利低波资产依然处于低配状态，红利资产依然能够满足部分资金的避险需求。

兼顾红利与成长机会

面对市场上纷繁复杂的红利资产，姚晨飞将其划分为四个大类。

一是偏公用事业类资产，例如高速公路、水电、燃气等，虽然成长性较弱，但是具备较好的长期经营假设，无论经济环境如何，始终能够保持相对稳定的股息率 ；二是周期资产，例如火电、煤炭、油气等，存在用较高的股息率来弥补经营稳健性的情况，具备一定的周期弹性；第三类资产是金融类，特别是银行，在国企改革以及中国特色估值体系建设的背景下，金融类资产可能会有更好表现，但也容易受到宏观经济波动的影响。

四是姚晨飞关注到的红利资产“隐秘的角落” 。 “各行各业都有值得挖掘的机会，以红利作为第二属性的行业龙头公司拥有经营上的护城河 ，虽然股息率没有前三类资产那么高，但兼具成长或周期属性，通过适当配置，有助于灵活把握市场由熊转牛过程中出现的机会。 ” 姚晨飞说 。

“在当前的市场环境下，偏公用事业类的红利低波资产表现突出，不仅会带来稳定的股息收益，资产价格也会随着无风险利率下降而抬升 ，具备较强的防御属性，能够起到收益蓄水池的作用。 ” 但为了应对可能到来的行情扭转，姚晨飞坚定地划出部分仓位，不断挖掘其他行业当中以红利作为第二属性的龙头公司。 适当的行业分散不仅能控制风险，还有望相对持续地创造稳健的收益。

稳扎稳打 持续推进

姚 晨 飞 稳 扎 稳 打 的 投 资 思 路 ， 在 某 种 程 度 上 ， 与 曾 国 藩 “结 硬 寨 ， 打 呆 仗 ” 的 理 念 不 谋 而 合 。

前 人 步 步 为 营 、 以 防 守 代 替 进 攻 的 战 法 给 姚 晨 飞 带 来 很 多 投 资 方 面 的 启 发 。 比 如 ， 当 市 场 环 境 不 好 的 时 候 ， 作 为 基 金 管 理 人 一 定 要 稳 住 ， 当 市 场 出 现 转 机 的 时 候 就 要 抓 住 机 会 、 慢 慢 推 进 。

如 果 用 作 战 工 具 来 类 比 组 合 当 中 配 置 的 资 产 ，“重 剑 ” 是 姚 晨 飞 颇 为 看 重 的 武 器 ， 虽 然 不 是 多 么 锋 利 ， 但 经 得 起 战 场 上 的 反 复 捶 打 。 “与 其 追 逐 那 些 收 益 率 特 别 高 的 个 股 ， 不 如 挖 掘 收 益 空 间 有 限 的 白 马 股 ， 持 续 发 掘 其 中 的 配 置 价 值 。 ”

此外，古代士兵盔甲中有一类“纸甲 ” ，一般由纸或棉做成，穿着十分轻便，且制作成本低廉。 “纸甲 ” 虽然不能起到绝对防御的作用，但能适当减轻作战过程中的伤害。 姚晨飞认为，红利因子就是这样的“纸甲” ，通过红利风格的加持，投资组合在遭遇回撤时依然能够减轻回撤的伤害程度 。

拟由姚晨飞管理的农银红利甄选混合正在发行中。 综合“重剑” 和“纸甲” 的特征，姚晨飞介绍，投资方面将以偏公用事业类的红利低波资产作为核心持仓并长期持有，同时对其他行业中以红利作为第二属性的白马股进行高抛低吸，通过不断地兑现浮盈 ，力争为组合创造绝对收益。
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贝莱德赵睿：

人工智能时代的主动投资新机遇

□本报记者 葛瑶

2023年被称作人工智能（AI）元年。 这一

年ChatGPT面市， 在短短时间内颠覆了互联网

行业的发展逻辑。 全球最大资管机构贝莱德已

经将类似技术应用于自主研发的大语言模型,�

最大程度赋能其系统化投资。

在全球范围内， 系统化投资已逐渐成为

主动投资的主流。 贝莱德集团董事总经理、系

统化主动权益投资团队资深投资经理赵睿近

期在接受中国证券报记者采访时表示， 人工

智能已全方位应用于贝莱德的系统化主动权

益投资（SAE），帮助基金经理在个股选择和

投资组合构建上实现新的飞跃。 赵睿同时认

为， 人工智能需要大量的数据进行学习和训

练， 数据积累和模型调教都是漫长的不断精

进的过程。

机器学习就像培养孩子

自ChatGPT问世以来， 许多人就开始畅想

将人工智能运用在投资中。早在2008年，贝莱德

已开始涉足机器学习领域———贝莱德系统化主

动权益投资平台(SAE)的首个模型花了三年的

时间，力图构建严谨的数据结构，优化数据的处

理和使用流程。

如今模型已经迭代到第六代。在赵睿看来，

机器学习的过程就像培养一个孩子。 “孩子在

小时候通过大人的引导来感知周围的世界，逐

渐形成自己的判断能力。 机器学习在初期需要

大量的数据和人为的指导， 经过不断学习和训

练，最终形成自主的判断能力。 ”

在纷繁复杂的市场中，如何过滤、提取有

效信息并转化为有助于投资决策的信号，先

于市场捕捉到投资机会是创造持续超额收益

的关键。 系统化主动权益投资策略由数百个

投资信号构成，与业内熟知的传统因子（如价

值、成长等）不同，这些投资信号都是针对特

定的市场环境单独开发并且随着市场的变化

而不断更新换代。 赵睿介绍，系统化投资主要

通过大量的、 多维度的数据分析来主动选择

有超额收益潜力的品种。 策略选股的逻辑与

基本面投资非常类似， 投资信号的构建主要

围绕三个问题展开： 公司的基本面是否能支

持股价上行？ 投资者的情绪是否能提振股价？

公司是否受益于当前的宏观和政策环境？ 通

过数据和机器的赋能， 投研人员能高效地分

析大量的上市公司， 并有纪律性地进行投资

策略的执行。

模型具体如何运作？ 以 “卖方研报情绪信

号” 为例，这一模型通过阅读世界各地的卖方

机构研报， 帮助投资团队判断一家公司是否值

得投资。“大部分人很难精通多种语言，人类的

精力也有限，但用机器来读就会很方便。 ” 赵睿

介绍， 系统化模型较擅长预测未来一到两个季

度的股价变化，因为在这个时间段内，数据的有

效性和预测能力较好。另外，宏观主题分析也是

模型的一部分。 通过研究宏观经济环境，模型可

以更好地进行行业配置， 识别出具备长期增长

潜力的行业。

具备策略容量优势

相较于高频策略的量化投资，系统化主动

权益投资策略在策略容量上具有明显优势。 赵

睿表示，系统化策略持仓高度分散，调仓频率

不高，使得其对个股流动性要求低于高频量化

投资，因此策略容量限制较小，系统化主动权

益投资策略能够在更大规模的资金管理中保

持有效性。

赵睿认为，在全球化的背景下，贝莱德的系

统化主动权益投资策略不仅关注中国市场，也

学习和借鉴了全球的数据和经验， 因此投资团

队需要不断地思考、学习和探索，才能在快速变

化的市场中保持竞争力。

AI在金融投资领域的应用将越来越广泛，

但赵睿同时表示， 人类投研人员的角色依然不

可替代。在她看来，AI可以帮助投研人员从数据

中提炼投资线索， 但投资信号和投资决策框架

的构建需要人类的创造力、 判断力和热情。 因

此，贝莱德的团队成员不仅需要具备专业知识，

更需要对投资充满热情和独立思考的能力。

“机器的好处在于它可以随时获取并分析

大量的数据。但机器跟人一样都会出错，我们从

来不可能让机器或某个人单独去做投资决定。

机器学习类的投资信号在目前的系统化策略模

型信号中的占比约为30%。 ” 赵睿解释，“机器

出错的时候， 正好给了我们机会去理解它出错

的原因以及它做出判断的逻辑， 以便我们及时

纠正和迭代模型。 这是一个不断精进且比较花

时间的过程。 时间越长、出的错越多，越能更好

地完善它。 系统化的好处在于其可以进行自我

完善，从而节省出时间、精力、创造力、判断力，

用到别的地方。 ”

仍有上涨空间

近期红利策略持续占优，在姚晨飞看来，这

是多方因素共同作用的结果。

一方面， 我国正在从发展中经济体向成熟

经济体转型，部分上市公司遇到成长性瓶颈；另

一方面，上市公司ROE（净资产收益率）向合理

均值回归，投资者的预期回报率下降，经历长期

发展积淀之后，A股的优质品种具备长期稳定

分红潜力， 而且政策层面也出台支持企业高分

红举措。

借鉴海外经验，姚晨飞发现，在发展中经济

体向发达经济体迈进的过程中， 资本变得不再

稀缺，无风险利率（贴现率）水平将出现明显下

行。 对于“类债” 属性的红利低波资产而言，结

合红利贴现模型来看，即使分红水平保持不变，

贴现率下行也会导致这类资产的股价出现抬

升。 综合国际国内利率水平，姚晨飞预计，纯粹

以分红来定价的红利低波资产还有股价提升的

空间。

在红利资产出现较强的趋势性行情之后，

姚晨飞也感受到了板块内资金的拥挤度。 他分

析，红利资产和经济波动的相关性较小，长期经

营假设较好的资产能够容纳的资金量并不多，

感觉上比较拥挤。但相比消费、科技等此前的热

门板块，姚晨飞认为，公募机构对红利低波资产

依然处于低配状态， 红利资产依然能够满足部

分资金的避险需求。

兼顾红利与成长机会

面对市场上纷繁复杂的红利资产， 姚晨飞

将其划分为四个大类。

一是偏公用事业类资产，例如高速公路、水

电、燃气等，虽然成长性较弱，但是具备较好的

长期经营假设，无论经济环境如何，始终能够保

持相对稳定的股息率； 二是周期资产， 例如火

电、煤炭、油气等，存在用较高的股息率来弥补

经营稳健性的情况，具备一定的周期弹性；第三

类资产是金融类，特别是银行，在国企改革以及

中国特色估值体系建设的背景下， 金融类资产

可能会有更好表现， 但也容易受到宏观经济波

动的影响。

四是姚晨飞关注到的红利资产 “隐秘的角

落” 。 “各行各业都有值得挖掘的机会，以红利

作为第二属性的行业龙头公司拥有经营上的护

城河，虽然股息率没有前三类资产那么高，但兼

具成长或周期属性，通过适当配置，有助于灵活

把握市场由熊转牛过程中出现的机会。 ” 姚晨

飞说。

“在当前的市场环境下，偏公用事业类的红

利低波资产表现突出， 不仅会带来稳定的股息

收益， 资产价格也会随着无风险利率下降而抬

升，具备较强的防御属性，能够起到收益蓄水池

的作用。 ” 但为了应对可能到来的行情扭转，姚

晨飞坚定地划出部分仓位， 不断挖掘其他行业

当中以红利作为第二属性的龙头公司。 适当的

行业分散不仅能控制风险， 还有望相对持续地

创造稳健的收益。

稳扎稳打 持续推进

姚晨飞稳扎稳打的投资思路， 在某种程

度上，与曾国藩“结硬寨，打呆仗” 的理念不

谋而合。

前人步步为营、以防守代替进攻的战法给

姚晨飞带来很多投资方面的启发。 比如，当市

场环境不好的时候，作为基金管理人一定要稳

住， 当市场出现转机的时候就要抓住机会、慢

慢推进。

如果用作战工具来类比组合当中配置的

资产，“重剑” 是姚晨飞颇为看重的武器，虽然

不是多么锋利， 但经得起战场上的反复捶打。

“与其追逐那些收益率特别高的个股， 不如挖

掘收益空间有限的白马股，持续发掘其中的配

置价值。 ”

此外，古代士兵盔甲中有一类“纸甲” ，一

般由纸或棉做成，穿着十分轻便，且制作成本低

廉。 “纸甲” 虽然不能起到绝对防御的作用，但

能适当减轻作战过程中的伤害。姚晨飞认为，红

利因子就是这样的“纸甲” ，通过红利风格的加

持， 投资组合在遭遇回撤时依然能够减轻回撤

的伤害程度。

拟由姚晨飞管理的农银红利甄选混合正在

发行中。综合“重剑” 和“纸甲” 的特征，姚晨飞

介绍， 投资方面将以偏公用事业类的红利低波

资产作为核心持仓并长期持有， 同时对其他行

业中以红利作为第二属性的白马股进行高抛低

吸，通过不断地兑现浮盈，力争为组合创造绝对

收益。

农银汇理基金姚晨飞：

挖掘以红利作为第二属性的龙头品种

□本报记者 王鹤静

近期，红利资产逐渐占据市场舞台C位。 作为防御类配置，红

利资产成为了投资者的香饽饽。

农银红利甄选混合拟任基金经理姚晨飞在牢牢把握红利低波

资产带来的财富蓄水效应同时， 也在各行各业中积极挖掘以红利

作为第二属性的龙头公司，以低波红利为盾，以低估白马为矛，力

争为投资者持续带来稳定的收益。
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