
新华基金赵强：拥抱优质高盈利公司 坚守价值投资

本报记者 刘伟杰

在多重利好因素共振下，A股市场在 9月下旬出现了V型反转，随着近日成长板块全面爆发，不少科技概念股再度活跃，有望引领市场的第二轮上涨行情。

新华基金权益投资部总监兼基金投资部总监赵强认为，这轮上涨的本质是股票内在价值的合理回归，众多优质公司已经进入明显低估状态，内在价值极具吸引力；外在原

因则是更加积极的经济政策，自9月底以来，有关部门相继出台了多项稳市场、促经济、利好股市的政策。

赵强是一位不折不扣的价值投资者，经历了A股市场20多年的浮沉洗礼，他始终坚信时间会站在价值投资这边。 他认为，康庄大道并不拥挤，价值投资之所以长期有效，是

因为它经常在短期看似“无效” ，而真正能够长期坚守的人太少，这正是价值投资可以产生超额收益的主要原因。

赵强对自己的风格定位是“高质量” 加“逆向投资” 。 若给他贴一个标签，“以ROIC为锚，追求高质量增长，坚持逆向投资，靠优秀企业创造价值” 可能再合适不过。 正确的

价值观和投资理念是投资的灵魂 ，是穿越市场牛熊的法宝。

看好“真成长” 优质科创企业

2024年9月是Ａ股市场极不平凡的一个月，此前三大指数经历了数月的缩量盘整，日均成交仅约 5000亿元，9月底在一连串利好政策推动下放量大涨，机构投 资者和普

通投资者纷纷入场，交易活跃度快速上升。

“尽管9月底那样的罕见行情未能持续较长时间，但仍让不少人回味无穷，它像一壶烈酒一样 ，让投资者交易热情从‘数九寒冬’ 直接进入到了‘盛夏三伏’ ，明显提振了Ａ

股士气，有望影响市场在未来数年的演绎和发展 。 ” 赵强表示，这种极度悲观或极度乐观的情绪，都需要谨慎对待，极端情绪波动总是投资道路上的障碍。

在赵强看来，这轮市场上涨的内在原因是股票内在价值被严重低估。 资本市场从 2021年开始，经历了三年多的调整，很多机构投资者持有的核心资产跌幅超过 了 50% ，无

论在时间上还是空间上都已经调整到位，具备了“熊转牛” 的基础。 万物皆周期，没有单一方向的市场。 众多优质公司已经进入明显低估状态，内在价值极具吸引力。

他 进 一 步 表 示 ， 这 轮 上 涨 的 外 在 原 因 是 政 策 支 持 ， 从 9 月 底 开 始 ， 有 关 部 门 陆 续 出 台 了 多 项 稳 市 场 、 促 经 济 、 利 好 股 市 的 政 策 ， 市 场 情

绪 出 现 了 V 型 反 转 ， 投 资 者 的 乐 观 情 绪 如 同 压 抑 许 久 的 弹 簧 瞬 间 释 放 ， 资 本 市 场 交 易 量 也 出 现 了 明 显 提 升 。

对 于 今 年 三 季 度 的 调 仓 和 配 置 ， 赵 强 表 示 ， 他 根 据 当 前 经 济 形 势 和 未 来 发 展 方 向 进 行 了 积 极 的 结 构 调 整 ， 逢 低 加 仓 了 部 分 以

TMT 为 代 表 的 科 技 创 新 、 人 工 智 能 、 自 主 可 控 的 新 质 生 产 力 公 司 ， 进 行 这 样 调 整 的 主 要 思 路 是 回 避 与 经 济 相 关 的 敏 感 性 行 业 ， 加

大 自 主 可 控 、 企 业 出 海 等 方 向 的 配 置 。

四 季 度 ， 随 着 行 情 进 一 步 演 绎 ， 科 技 股“一 马 当 先 ” 成 为 领 跑 者 ， 半 导 体 、 芯 片 、 CPO 、 消 费 电 子 、 人 形 机 器 人 以 及 AI 应 用 端 等 科 技 赛 道

密 集 爆 发 。 对 此 ， 赵 强 认 为 ， 由 于 科 技 股 的 想 象 空 间 大 、 弹 性 大 ， 且 风 险 偏 好 高 ， 不 少 游 资 和 散 户 短 期 内 青 睐 这 类 资 产 ， 但 要 关 注 相 关 标 的

后 续 的 业 绩 兑 现 情 况 。

对于科技创新板块中长期走势的看法，赵强表示 ，当前人工智能、智能驾驶 、人形机器人、华为产业链 、卫星互联网、低空经济等板块，符合产业发展趋势，未来部 分公司 也

能兑现业绩，中长期看好优质企业的“真成长” 。 同时，当前更看好国内算力公司，它们会延续行业增长趋势 ，并且在国内市场空间较大，我们会逢低布局真正能兑现业绩 、具

备市场潜力的算力公司和半导体设备公司。

以ROIC为锚追求高质量增长

20多年来，经历了A股跌宕起伏的赵强，见证了无数非理性投机，也时常问自己 ：“到底什么才是真正的价值投资，应该要赚什么样的钱？ ”

他笑着说 ：“我的投资路径经历了从追景气度赚行业的钱 ，到深究财务模型赚业绩的钱，再到分析ROIC变化赚企业成长的钱。 一句话，价值投资是靠高质量的企业创造价

值来获得回报。 ”

在他看来，衡量一个企业赚不赚钱最重要的指标就是ROIC。 ROIC是指公司的税后营业利润除以投入资本（包括流动资本与固定资本之和）的比率。 ROIC衡量的是经营利

润率，并且剔除了资本结构变动的影响，比ROE（净资产收益率）更加客观，是综合考量企业竞争力的核心指标，也是衡量企业是否赚钱最核心的指标。

他进一步表示，ROIC除了看高低，也要看变化的趋势，后者代表公司竞争力的变化。 ROIC高低代表公司的质量，而ROIC变化趋势，会对股价阶段性变化产生较大影响。 当

优秀公司变差或者非常贵的时候 ，要适当舍弃，不能有留恋和侥幸的心态，也不能过于执着。

对于甄选公司的五个维度，赵强表示：“一是高ROIC；二是现金流好；三是轻资产模式，自己能够滚动增长；四是需求长期稳定，不需要爆发式需求增长；五是 供给壁垒 高，

竞争格局好。 ”

他举例称 ：“我曾买过工程机械行业的某龙头公司，两年时间获得了 10倍的收益。 一开始考察这家公司时发现，它的ROIC只有1%至2%，两年以后就 迅速上 升到 10%以 上

了。 我和公司管理层交流后认为，该公司至少能维持数年较高的ROIC，而当时公司的估值还很低，这让我意识到机会来了。 ”

“这段投资经历让我对ROIC相关的战法深信不疑，当一家公司ROIC较高且能维持在高位，长期持有可以获得较高的收益，这种公司很 少，可遇 不可求 ，一旦遇 到要重仓

买。 ” 他饶有兴致地回忆道。

他还表示 ，“当ROIC较低，然后快速提升，如化工、钢铁、煤炭 、水泥、面板、酒店、航空等，一般是周期性行业，盈利最高点要卖掉；如果是ROIC从高位往下走的公司，就要选

择阶段性回避。 ”

持有优秀公司才能穿越周期

加入新华基金后 ，赵强先后管理了新华策略精选股票、新华行业灵活配置混合等多只公募基金。 对于择股和择时策略，他表示，更多的还是选择自下而上研究公司，至

于左侧右侧可能不太重要，但大部分的择时结果会偏左侧一点，因为喜欢更早布局。

赵强认为，通常股价不会刚好等于价值，而是随着人性的贪婪和恐惧，股价会围绕公司价值做钟摆式波动 ，甚至股价可能会在较长时间内大幅偏离价值，但 是我们 要相信

常识，相信均值回归是普遍规律 ，钟摆不可能只向一个方向摆动 ，摆得越高回撤就越猛烈 。 因此，投资者要想在资本市场取得良好收益，就要深入研究公司的价值和 人性的 缺

点，敢于与市场不同，敢于逆向思维和行动。

在他看来，在市场绝望中 ，要保持信心和定力；在市场一片欢腾中，要保持理性。 当然这需要深入的研究与思考、坚定的勇气，用笃定的信念和毅力去承受巨大的压力和大

多数人的否定。 这绝非普通投资者能轻易做到的，需要很多年、很多次痛彻心扉，经历过身处绝境的磨炼才能悟出投资的真谛。

赵 强 表 示 ， 其 投 资 策 略 是 长 期 投 资 于 中 国 证 券 市 场 上 优 秀 的 高 质 量 公 司 ， 靠 优 秀 公 司 创 造 的 股 东 盈 利 来 给 投 资 者 带 来 回 报 ， 不 去 参 与 市 场 短 期

博 弈 ， 坚 持“高 质 量 ” 和“逆 向 投 资 ” 两 个 核 心 原 则 。

他认为，应该关注企业的核心竞争力、商业模式、公司的护城河、行业的壁垒 、企业的管理层及机制文化、供求的格局 ，以及市场价格是否过高。 公司内在的优秀 品质最 终

体现在财务状况上，就是能够长期创造高的ROIC和ROE、良好的自由现金流和分红比率 。 坚信只有优秀的公司才能穿越周期，才能最终给投资者带来实实在在的回报。

对 于 四 季 度 继 续 看 好 的 两 个 方 向 ， 赵 强 表 示 ， 一 是 跌 幅 比 较 大 的 医 药 板 块 ， 竞 争 格 局 好 、 回 报 率 优 秀 ， 医 疗 整 顿 后 有 利 于 集 中 度 提 升 和 费 用 率 下

降 ， 看 好 高 端 医 疗 器 械 、 创 新 药 等 板 块 的 反 弹 空 间 。 虽 然 大 部 分 公 司 受 医 疗 行 业 整 顿 等 影 响 ， 短 期 业 绩 低 于 预 期 ， 但 是 随 着 四 季 度 医 疗 设 备 加 大 更

新 改 造 、 国 家 支 持 创 新 药 等 政 策 陆 续 兑 现 ， 公 司 业 绩 将 会 重 新 恢 复 增 长 ， 目 前 股 价 较 低 ， 是 偏 左 侧 比 较 好 的 布 局 时 机 。

二是高成长性板块，看好储能、逆变器等细分子行业的机会，优选壁垒高、商业模式好、投入回报率高的海外业务公司进行投资。 相关行业在经历了 2023年的大幅下跌后 ，

很多公司动态估值已经处于较低的范围 。 近期海外数据已经企稳，去库存取得了较大的进展，相关公司业绩环比有较大恢复，全年乃至明年都能延续较好的增长态势，目前基

本面已经触底回升，股价已经走到右侧的位置，还是值得继续持有。

人物简介 ：赵强，南开大学硕士，2016年11月加入新华基金，任新华基金权益投资部总监兼基金投资部总监，管理新华优选分红混合 、新华策 略精选 股票等 多只产品 ；自

2003年加入基金行业以来，先后在华安基金、国金基金、英大基金、中欧基金等公司任职，投资经验丰富。
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新华基金赵强：

拥抱优质高盈利公司 坚守价值投资

□本报记者 刘伟杰
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在多重利好因素共振下，A

股市场在9月下旬出现了V型

反转， 随着近日成长板块全面

爆发， 不少科技概念股再度活

跃， 有望引领市场的第二轮上

涨行情。

新华基金权益投资部总监

兼基金投资部总监赵强认为，

这轮上涨的本质是股票内在价

值的合理回归， 众多优质公司

已经进入明显低估状态， 内在

价值极具吸引力； 外在原因则

是更加积极的经济政策，自9月

底以来， 有关部门相继出台了

多项稳市场、促经济、利好股市

的政策。

赵强是一位不折不扣的价

值投资者， 经历了A股市场20

多年的浮沉洗礼， 他始终坚信

时间会站在价值投资这边。 他

认为，康庄大道并不拥挤，价值

投资之所以长期有效， 是因为

它经常在短期看似“无效” ，而

真正能够长期坚守的人太少，

这正是价值投资可以产生超额

收益的主要原因。

赵强对自己的风格定位是

“高质量” 加“逆向投资” 。 若

给他贴一个标签，“以ROIC为

锚，追求高质量增长，坚持逆向

投资， 靠优秀企业创造价值”

可能再合适不过。 正确的价值

观和投资理念是投资的灵魂，

是穿越市场牛熊的法宝。

看好“真成长” 优质科创企业

2024年9月是Ａ股市场极不平凡的一个月， 此前三大指

数经历了数月的缩量盘整，日均成交仅约5000亿元，9月底在

一连串利好政策推动下放量大涨， 机构投资者和普通投资者

纷纷入场，交易活跃度快速上升。

“尽管9月底那样的罕见行情未能持续较长时间，但仍让

不少人回味无穷， 它像一壶烈酒一样， 让投资者交易热情从

‘数九寒冬’ 直接进入到了‘盛夏三伏’ ，明显提振了Ａ股士

气，有望影响市场在未来数年的演绎和发展。 ” 赵强表示，这

种极度悲观或极度乐观的情绪，都需要谨慎对待，极端情绪波

动总是投资道路上的障碍。

在赵强看来， 这轮市场上涨的内在原因是股票内在价值

被严重低估。 资本市场从2021年开始，经历了三年多的调整，

很多机构投资者持有的核心资产跌幅超过了50%， 无论在时

间上还是空间上都已经调整到位，具备了“熊转牛” 的基础。

万物皆周期，没有单一方向的市场。众多优质公司已经进入明

显低估状态，内在价值极具吸引力。

他进一步表示，这轮上涨的外在原因是政策支持，从9

月底开始，有关部门陆续出台了多项稳市场、促经济、利好

股市的政策，市场情绪出现了V型反转，投资者的乐观情绪

如同压抑许久的弹簧瞬间释放， 资本市场交易量也出现了

明显提升。

对于今年三季度的调仓和配置，赵强表示，他根据当前

经济形势和未来发展方向进行了积极的结构调整，逢低加

仓了部分以TMT为代表的科技创新、人工智能、自主可控

的新质生产力公司，进行这样调整的主要思路是回避与经

济相关的敏感性行业，加大自主可控、企业出海等方向的

配置。

四季度，随着行情进一步演绎，科技股“一马当先” 成

为领跑者，半导体、芯片、CPO、消费电子、人形机器人以及

AI应用端等科技赛道密集爆发。 对此，赵强认为，由于科技

股的想象空间大、弹性大，且风险偏好高，不少游资和散户

短期内青睐这类资产， 但要关注相关标的后续的业绩兑现

情况。

对于科技创新板块中长期走势的看法，赵强表示，当前人

工智能、智能驾驶、人形机器人、华为产业链、卫星互联网、低

空经济等板块，符合产业发展趋势，未来部分公司也能兑现业

绩，中长期看好优质企业的“真成长” 。同时，当前更看好国内

算力公司，它们会延续行业增长趋势，并且在国内市场空间较

大，我们会逢低布局真正能兑现业绩、具备市场潜力的算力公

司和半导体设备公司。

以ROIC为锚追求高质量增长

20多年来， 经历了A股跌宕起伏的

赵强，见证了无数非理性投机，也时常问

自己：“到底什么才是真正的价值投资，

应该要赚什么样的钱？ ”

他笑着说：“我的投资路径经历了

从追景气度赚行业的钱， 到深究财务模

型赚业绩的钱，再到分析ROIC变化赚企

业成长的钱。一句话，价值投资是靠高质

量的企业创造价值来获得回报。 ”

在他看来， 衡量一个企业赚不赚钱

最重要的指标就是ROIC。 ROIC是指公

司的税后营业利润除以投入资本（包括

流动资本与固定资本之和） 的比率。

ROIC衡量的是经营利润率，并且剔除了

资本结构变动的影响，比ROE（净资产

收益率）更加客观，是综合考量企业竞

争力的核心指标， 也是衡量企业是否赚

钱最核心的指标。

他进一步表示，ROIC除了看高低，

也要看变化的趋势， 后者代表公司竞争

力的变化。 ROIC高低代表公司的质量，

而ROIC变化趋势，会对股价阶段性变化

产生较大影响。 当优秀公司变差或者非

常贵的时候，要适当舍弃，不能有留恋和

侥幸的心态，也不能过于执着。

对于甄选公司的五个维度， 赵强表

示：“一是高ROIC；二是现金流好；三是

轻资产模式，自己能够滚动增长；四是需

求长期稳定，不需要爆发式需求增长；五

是供给壁垒高，竞争格局好。 ”

他举例称：“我曾买过工程机械行

业的某龙头公司，两年时间获得了10倍

的收益。一开始考察这家公司时发现，它

的ROIC只有1%至2%，两年以后就迅速

上升到10%以上了。 我和公司管理层交

流后认为， 该公司至少能维持数年较高

的ROIC， 而当时公司的估值还很低，这

让我意识到机会来了。 ”

“这段投资经历让我对ROIC相关

的战法深信不疑，当一家公司ROIC较高

且能维持在高位， 长期持有可以获得较

高的收益，这种公司很少，可遇不可求，

一旦遇到要重仓买。 ” 他饶有兴致地回

忆道。

他还表示，“当ROIC较低，然后快

速提升，如化工、钢铁、煤炭、水泥、面

板、 酒店、 航空等， 一般是周期性行

业，盈利最高点要卖掉；如果是ROIC

从高位往下走的公司， 就要选择阶段

性回避。 ”

持有优秀公司才能穿越周期

加入新华基金后， 赵强先后管理了

新华策略精选股票、 新华行业灵活配置

混合等多只公募基金。 对于择股和择时

策略，他表示，更多的还是选择自下而上

研究公司，至于左侧右侧可能不太重要，

但大部分的择时结果会偏左侧一点，因

为喜欢更早布局。

赵强认为， 通常股价不会刚好等于

价值，而是随着人性的贪婪和恐惧，股价

会围绕公司价值做钟摆式波动， 甚至股

价可能会在较长时间内大幅偏离价值，

但是我们要相信常识， 相信均值回归是

普遍规律， 钟摆不可能只向一个方向摆

动，摆得越高回撤就越猛烈。 因此，投资

者要想在资本市场取得良好收益， 就要

深入研究公司的价值和人性的缺点，敢

于与市场不同，敢于逆向思维和行动。

在他看来，在市场绝望中，要保持信

心和定力；在市场一片欢腾中，要保持理

性。当然这需要深入的研究与思考、坚定

的勇气， 用笃定的信念和毅力去承受巨

大的压力和大多数人的否定。 这绝非普

通投资者能轻易做到的，需要很多年、很

多次痛彻心扉， 经历过身处绝境的磨炼

才能悟出投资的真谛。

赵强表示，其投资策略是长期投资

于中国证券市场上优秀的高质量公司，

靠优秀公司创造的股东盈利来给投资

者带来回报， 不去参与市场短期博弈，

坚持“高质量” 和“逆向投资” 两个核

心原则。

他认为， 应该关注企业的核心竞争

力、商业模式、公司的护城河、行业的壁

垒、企业的管理层及机制文化、供求的格

局，以及市场价格是否过高。公司内在的

优秀品质最终体现在财务状况上， 就是

能够长期创造高的ROIC和ROE、 良好

的自由现金流和分红比率。 坚信只有优

秀的公司才能穿越周期， 才能最终给投

资者带来实实在在的回报。

对于四季度继续看好的两个方向，

赵强表示， 一是跌幅比较大的医药板

块，竞争格局好、回报率优秀，医疗整顿

后有利于集中度提升和费用率下降，看

好高端医疗器械、创新药等板块的反弹

空间。虽然大部分公司受医疗行业整顿

等影响，短期业绩低于预期，但是随着

四季度医疗设备加大更新改造、国家支

持创新药等政策陆续兑现，公司业绩将

会重新恢复增长，目前股价较低，是偏

左侧比较好的布局时机。

二是高成长性板块，看好储能、逆变

器等细分子行业的机会，优选壁垒高、商

业模式好、 投入回报率高的海外业务公

司进行投资。 相关行业在经历了2023年

的大幅下跌后， 很多公司动态估值已经

处于较低的范围。 近期海外数据已经企

稳，去库存取得了较大的进展，相关公司

业绩环比有较大恢复， 全年乃至明年都

能延续较好的增长态势， 目前基本面已

经触底回升，股价已经走到右侧的位置，

还是值得继续持有。


