
大成基金刘旭：价值投资需要“钝感力”

简介

刘旭，大成基金董事总经理，股票投资部总监。 厦门大学管理学硕士，13年证券从业经验，近10年基金管理经验。 2009年至2010年在毕马威华振会计师事务所任审计师。 2011年2月至2013年5月任广发证券研究所研究员。 2013年5月加入大成基金管理有限公司。

本报记者 杨皖玉

“非淡泊无以明志，非宁静无以致远。 ” 分秒必争的投资竞技场上，参赛者需要一些“钝感力” 。

这种钝感力是一种冷静、一种坚韧、一种空杯心态。

冷静在于不在意市场短期的涨跌，坚韧在于正视不足且不断拓圈，空杯心态对应的是对市场的敬畏，正视未知，不卑不亢，步步为营。

担任基金经理已有多个年头，刘旭仍说自己是一位“价值投资的小学生” 。

他说：“投资一定要踏踏实实，这就是对我自己的定位。 ” 于是，刘旭在价值投资的这条道路上，不疾不徐，在充满变数的市场中始终强调眼光要放长远，寻找那些“不太容易被攻破的堡垒” 。

如今，他更努力“与所投资的企业一起往前走” ，希望能携手走到未来的十年、二十年，为当下企业的价值做出新的定义，找出真正优秀的好公司。

“踏踏实实做投资”

中国证券报：你作为基金经理参与投资接近10年了，这些年让你印象深刻的事情是什么？

刘旭：让我印象最深刻是 2022年，那年我管理的基金净值回撤了十几个百分点 ，对我的冲击非常大。 自己曾经觉得一些比较有安全边际的制造业标的，回头看都受到了比较严重的冲击 。

我反思的原因是我对所买入的标的并没有深刻的理解 ，这个错误不是在基金净值回撤那个阶段发生的，而是在我买入的阶段发生的，甚至是在更早之前，我对很多事物没有更深入的理解所导致的。

自此之后 ，我对“护城河” 三个字有了更深入的理解 ，很多东西还是要经过更深入的研究和更长时间的验证，以及对外部环境有更多的了解后，才能够给出投资结论 。

中国证券报：市场上现在谈“护城河 ” 的观点比较少 ，为什么？ 是不是你对这三个字还存在信仰？

刘旭：“护城河” 确实是我投资中追求的东西 ，比如巴菲特就是要寻找那些“不太容易被攻破的堡垒” ，因为这是商业世界的一个规律，即便所有的堡垒都会被攻破，但还是要尽量去寻找那些不太容易被攻破的堡垒。

大部分生意都不太用得到“护城河 ” ，因为这些生意取得还不错的净资产收益率（ROE）或者不错的盈利水平，往往是一个阶段的产物。 在这个阶段 ，很多资本可能还没有进来，或者企业家的能力在这个阶段中得到了比较好的体现。 在这个阶段过去之后 ，很多企业的短板会显现出来，所以我对“护城河 ” 三个字仍然存在信仰。

中国证券报：你经常提到巴菲特，你如何看待价值投资的长期有效性？ 你为何选择走价值投资这条路？

刘旭：由于管理了足够规模的资金以及足够长的时间，巴菲特的很多案例以及他的思考和行为，都证明了价值投资的长期意义。 个人知识层面的长期复利积累，应该是价值投资最大的优点。

一个事物的形成既有内部的因素 ，也有外部的因素，我选择价值投资的原因也是如此。

我刚进入基金公司时，跟着一位标志性的价值投资型基金经理做助理，他对我的影响非常大。 另外 ，我在性格上是比较“钝” 的一个人 ，对市场短期的涨跌不是那么在意。

中国证券报：怎么理解你所说的“钝感力” ？

刘旭：任何一种性格特征都有A面和 B面。 作为比较钝感的人 ，B面就是面对许多事情不会特别感性。 在一些突发事件发生的时候 ，我更倾向于让自己尽快冷静下来，去理性分析事情的来龙去脉 ，而不是通过应激动作缓解自己的压力。

其实，我的压力来源或者心情波动的原因 ，大多是好机会没有把握住或者“看错了” 。 市场情绪的波动对我影响不大，因为我知道市场本身就是一个情绪化的载体，市场先生乐观的时候可以很乐观 ，悲观的时候也可以很悲观。

对于专业投资者来说，需要在市场情绪之外静下心来思考投资标的本身 ，思考好生意到底如何经营，以及外部的环境是否发生变化。

中国证券报：你经常说“面对市场要有空杯心态” ，什么是空杯心态？ 是敬畏的意思吗？

刘旭：除了敬畏，还有谦虚 。 世界很复杂，我们认知很有限，我只是在我懂的某些领域里面做一些投资的尝试 ，很多东西其实都是未知。

中国证券报：现在你在投资市场上是一个什么角色？ 如果说刚入门的时候是小学生，现在呢 ？

刘旭：现在应该还算是小学生。 巴菲特说，比赛不要关注记分牌，而是关注比赛本身 。 所以我想每天都关注比赛本身 ，每一天踏踏实实把基本功打好，这是我现在要做的事。 而且这个事在未来 5年、10年、20年都要持续做，因为商业世界很复杂，每个行业都有自己的商业常识，同时从底层逻辑来看 ，我还要补足很多发展的方法论 。 这就是对我自己的定位，一定要踏踏实实做投资。

关注企业应对未来的能力

中国证券报：你眼中的价值投资是什么？ 在A股市场上，你和其他价值投资型的基金经理有不一样的地方？

刘旭：简单来说，比如一只股票长期价值10块钱，今天 5块钱买入就是价值投资，关键在于对企业长期价值的判断。 我会更加强调在安全边际比较充足的时候去持有一只股票。

中国证券报：对于“价格低 ” ，市场有一些分歧 。 巴菲特价值投资的理念也在不断进化 ，比如前期他专注于“捡烟蒂” 。 你所说的“价格低” 究竟应该怎么理解？

刘旭：“捡烟蒂” 其实是价值投资的一个表象 ，公司的净资产是10块钱，股价只有 5块钱，我以现有价格把股票买过来，力争以净资产价格卖出去就能赚钱 。 但在上世纪50、60年代之后，美股市场的这种机会越来越少，价值投资不得不进化，去买一些优秀的公司，而买优秀的公司，付出的价格会高一些，这时就会涉及到对企业长期价值的判断。

因此价值投资的本质是判断一家公司很优秀，长期能够贡献大量的现金流，且当下买的价格要比未来低很多，才去买入。 最后所有投资策略都是要达到这一目标 ，无论是商业模式 、治理结构或者企业家精神，都是为当前“价格低 ” 做服务。

中国证券报：你觉得究竟什么样的公司是好公司，什么样的生意是好生意 ？

刘旭：这些抽象的名词在我刚刚做基金经理时谈得比较多，现在说得越来越少，因为现在投资聚焦的核心是公司的价值在当前有没有被低估，所有的抽象的名词都是为了一个具象的目标———公司的价值到底有没有被低估 。

坏公司的价值也有被低估的时候 ，但好公司长期为股东创造现金流的可能性会更大。 因此 ，我觉得好公司和坏公司的区别是模糊的，现在我更喜欢用企业现在的能力能否应对行业未来 10年的需求和变化来作为重要的评判依据。

中国证券报：观察你管理基金的重仓股，可以看出你比较青睐家电股，能不能以此为例谈谈“应对未来的能力” ？

刘旭：家电行业在过去20年诞生了一些能够赚钱的好公司，未来这些公司还能不能保持赚钱能力，对于投资来说，是一个非常重要的问题。 其中有几个重要的变量，第一是技术，随着技术的进步，一些家电公司原有的技术优势是否还在，比如电机制造技术的进步会不会让行业的技术变得更加同质化，这时企业有没有能力应对产品技术的变迁，这点非常重要。

第二是渠道，现在渠道变得越来越碎片化 、多元化 ，新的渠道一定会诞生新的市场参与者，传统企业提高市占率比以前变得困难很多。

这些都是值得去研究的方面，要看家电公司能不能在未来十年中把这些矛盾关系处理好。 实际上，很多行业比家电行业要难研究得多。

中国证券报：在你的持仓中，哪些股票多买 ，哪些股票少买 ，应该如何决定？

刘旭：我觉得各种类型的持仓各有利弊。 投资最大的风险是看似很分散，但实际买了很多基金经理并未深入理解的股票，一旦市场风险出现，就会成为不可挽回的错误。 因为基金经理对标的价值没有深入的理解 ，股价调整的时候，不知道该加仓还是该减仓。

所以我也是综合权衡各种风险因素后，选择了自己深入理解的标的。 基于我对公司价值判断的确定性，且有一定的流动性支撑，我就会买得多一点。

价值投资的冷思考

中国证券报：对于股价表现，你现在对于公司财务报表的归因好像越来越少，越来越看重对“人” 的判断，尤其是对企业家、公司的治理结构的判断，为什么会这样？

刘旭：我从业之初是一名审计师，因此最近几年的改变对我来说是一个策略优化 。 在做投资的早些年，我对公司财务报表过于依赖 ，报表是滞后的，反映更多的是公司过往的一些经营状况 ，并不代表未来。

因此，最近几年，我把投资工作重心转向关注企业实体经营过程中所面对的问题 ，以求达到一个平衡。

中国证券报：你会怎样通过“人” 未来给企业带来的价值做判断？

刘旭：我最后要达到的目的是判断企业能力，这个能力能否让企业应对行业未来 10年的变化 。 判断一家公司管理层的能力，也是为了这个目的而服务的。

所以在此之前，我肯定要理解行业未来的发展，在此基础上按图索骥地观察一家公司管理层的言行以及他们对一些事物的理解 。 我认为，在长周期内，把一个组织运行得很流畅并不是一件容易的事情 ，这个组织如何解决持续出现的矛盾，同时把握新的需求 ，可以说非常难。 如果把眼光拉长到10年以上，对一个企业家或者一个组织来说，是非常大的挑战。

中国证券报：既然是非常大的挑战 ，你的持仓却非常稳定。 之前核心资产比较火的时候，好像只需要买龙头，买所谓的优质核心资产 ，而且不需要怎么调仓，这种市场现象叫作终局思维。 但很多基金经理在这个过程中损失惨重，你怎么看待这一现象？ 如何在持仓稳定的过程中避免亏损 ？

刘旭：我会更倾向买入一些显著建立起竞争优势的公司，尽管如此 ，我也会非常审慎。 因为绝大部分公司即便建立起优势，仍然需要非常好的掌舵者或者企业文化支撑它持续前行 ，这样我才能更加放心。

另外，我觉得终局思维本身没有错 ，错的是在应用的过程中，不应该在较高的估值位置买入，造成了巨大亏损，还以终局思维给自己的错误做辩解 。 当估值已经较高的时候 ，不能以终局思维作辩护 ，而是应该想想它的风险在哪里 。

中国证券报：你如何看待现在的人工智能（AI）热，你会以什么样的方式参与？

刘旭：人工智能代表了人类社会进步的方向。 在投资上，对于我个人来说还需要做很多工作，比如这一技术应用在各行各业的过程中，是否会对一些企业既有的优势进行加强，我觉得还需要一段时间去观察。

中国证券报：结合你的持仓来看，如果某个行业一段时间特别火，你反而不会去碰 ，是不是这样？

刘旭：“火” 这个词比较抽象 ，分析具体原因，可能随着需求的突然出现 ，某个行业的关注度很高 。 需求的出现，会有很多方面从中受益，但受益的过程中也会引起供给端的竞争变化，随着越来越多的资本的进入，行业竞争从蓝海走向红海，最后大家都不太容易赚到钱。 我觉得当一个行业火了之后 ，基金经理需要更多时间研究，行业“火了” 之后的竞争格局变化。
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大成基金刘旭：

价值投资需要“钝感力”

□本报记者 杨皖玉

刘旭，大成基金董事总经理，股票投资部总监。 厦门大学管理

学硕士，13年证券从业经验， 近10年基金管理经验。 2009年至

2010年在毕马威华振会计师事务所任审计师。 2011年2月至2013

年5月任广发证券研究所研究员。 2013年5月加入大成基金管理有

限公司。

“非淡泊无以明志，非宁静无以致远。 ” 分秒必争的投资竞技场上，参赛者需要一些“钝感力” 。

这种钝感力是一种冷静、一种坚韧、一种空杯心态。

冷静在于不在意市场短期的涨跌，坚韧在于正视不足且不断拓圈，空杯心态对应的是对市场的敬畏，正视

未知，不卑不亢，步步为营。

担任基金经理已有多个年头，刘旭仍说自己是一位“价值投资的小学生” 。

他说：“投资一定要踏踏实实，这就是对我自己的定位。 ” 于是，刘旭在价值投资的这条道路上，不疾不徐，

在充满变数的市场中始终强调眼光要放长远，寻找那些“不太容易被攻破的堡垒” 。

如今，他更努力“与所投资的企业一起往前走” ，希望能携手走到未来的十年、二十年，为当下企业的价值

做出新的定义，找出真正优秀的好公司。

“踏踏实实做投资”

中国证券报：你作为基金经理参

与投资接近10年了，这些年让你印象

深刻的事情是什么？

刘旭： 让我印象最深刻是2022

年，那年我管理的基金净值回撤了十

几个百分点，对我的冲击非常大。 自

己曾经觉得一些比较有安全边际的

制造业标的，回头看都受到了比较严

重的冲击。

我反思的原因是我对所买入的

标的并没有深刻的理解，这个错误不

是在基金净值回撤那个阶段发生的，

而是在我买入的阶段发生的，甚至是

在更早之前，我对很多事物没有更深

入的理解所导致的。

自此之后，我对“护城河” 三个

字有了更深入的理解，很多东西还是

要经过更深入的研究和更长时间的

验证，以及对外部环境有更多的了解

后，才能够给出投资结论。

中国证券报：市场上现在谈“护

城河” 的观点比较少，为什么？是不是

你对这三个字还存在信仰？

刘旭：“护城河”确实是我投资中

追求的东西， 比如巴菲特就是要寻找

那些“不太容易被攻破的堡垒” ，因为

这是商业世界的一个规律， 即便所有

的堡垒都会被攻破， 但还是要尽量去

寻找那些不太容易被攻破的堡垒。

大部分生意都不太用得到“护城

河” ， 因为这些生意取得还不错的净

资产收益率（ROE）或者不错的盈利

水平，往往是一个阶段的产物。 在这

个阶段， 很多资本可能还没有进来，

或者企业家的能力在这个阶段中得

到了比较好的体现。 在这个阶段过去

之后， 很多企业的短板会显现出来，

所以我对“护城河” 三个字仍然存在

信仰。

中国证券报： 你经常提到巴菲

特，你如何看待价值投资的长期有效

性？ 你为何选择走价值投资这条路？

刘旭：由于管理了足够规模的资

金以及足够长的时间，巴菲特的很多

案例以及他的思考和行为，都证明了

价值投资的长期意义。 个人知识层面

的长期复利积累，应该是价值投资最

大的优点。

一个事物的形成既有内部的因

素，也有外部的因素，我选择价值投

资的原因也是如此。

我刚进入基金公司时，跟着一位

标志性的价值投资型基金经理做助

理，他对我的影响非常大。 另外，我在

性格上是比较“钝” 的一个人，对市

场短期的涨跌不是那么在意。

中国证券报：怎么理解你所说的

“钝感力” ？

刘旭： 任何一种性格特征都有A

面和B面。 作为比较钝感的人，B面就

是面对许多事情不会特别感性。 在一

些突发事件发生的时候，我更倾向于

让自己尽快冷静下来，去理性分析事

情的来龙去脉，而不是通过应激动作

缓解自己的压力。

其实，我的压力来源或者心情波

动的原因，大多是好机会没有把握住

或者“看错了” 。 市场情绪的波动对

我影响不大，因为我知道市场本身就

是一个情绪化的载体，市场先生乐观

的时候可以很乐观，悲观的时候也可

以很悲观。

对于专业投资者来说，需要在市

场情绪之外静下心来思考投资标的

本身， 思考好生意到底如何经营，以

及外部的环境是否发生变化。

中国证券报：你经常说“面对市

场要有空杯心态” ，什么是空杯心态？

是敬畏的意思吗？

刘旭：除了敬畏，还有谦虚。 世界

很复杂，我们认知很有限，我只是在

我懂的某些领域里面做一些投资的

尝试，很多东西其实都是未知。

中国证券报：现在你在投资市场

上是一个什么角色？ 如果说刚入门的

时候是小学生，现在呢？

刘旭： 现在应该还算是小学生。

巴菲特说， 比赛不要关注记分牌，而

是关注比赛本身。 所以我想每天都关

注比赛本身，每一天踏踏实实把基本

功打好，这是我现在要做的事。 而且

这个事在未来5年、10年、20年都要持

续做，因为商业世界很复杂，每个行

业都有自己的商业常识，同时从底层

逻辑来看，我还要补足很多发展的方

法论。 这就是对我自己的定位，一定

要踏踏实实做投资。

关注企业应对未来的能力

中国证券报：你眼中的价值投资是

什么？在A股市场上，你和其他价值投资

型的基金经理有什么不一样的地方？

刘旭：简单来说，比如一只股票

长期价值10块钱， 今天5块钱买入就

是价值投资，关键在于对企业长期价

值的判断。 我会更加强调在安全边际

比较充足的时候去持有一只股票。

中国证券报：对于“价格低” ，市

场有一些分歧。 巴菲特价值投资的理

念也在不断进化，比如前期他专注于

“捡烟蒂” 。 你所说的“价格低” 究竟

应该怎么理解？

刘旭：“捡烟蒂” 其实是价值投

资的一个表象，公司的净资产是10块

钱，股价只有5块钱，我以现有价格把

股票买过来，力争以净资产价格卖出

去就能赚钱。 但在上世纪50、60年代

之后， 美股市场的这种机会越来越

少，价值投资不得不进化，去买一些

优秀的公司，而买优秀的公司，付出

的价格会高一些，这时就会涉及到对

企业长期价值的判断。

因此价值投资的本质是判断一

家公司很优秀，长期能够贡献大量的

现金流，且当下买的价格要比未来低

很多，才去买入。 最后所有投资策略

都是要达到这一目标，无论是商业模

式、治理结构或者企业家精神，都是

为当前“价格低” 做服务。

中国证券报：你觉得究竟什么样

的公司是好公司，什么样的生意是好

生意？

刘旭：这些抽象的名词在我刚刚

做基金经理时谈得比较多，现在说得

越来越少，因为现在投资聚焦的核心

是公司的价值在当前有没有被低估，

所有的抽象的名词都是为了一个具

象的目标———公司的价值到底有没

有被低估。

坏公司的价值也有被低估的时

候，但好公司长期为股东创造现金流

的可能性会更大。 因此，我觉得好公

司和坏公司的区别是模糊的，现在我

更喜欢用企业现在的能力能否应对

行业未来10年的需求和变化来作为

重要的评判依据。

中国证券报：观察你管理基金的

重仓股， 可以看出你比较青睐家电

股，能不能以此为例谈谈“应对未来

的能力” ？

刘旭：家电行业在过去20年诞生

了一些能够赚钱的好公司， 未来这些

公司还能不能保持赚钱能力， 对于投

资来说，是一个非常重要的问题。其中

有几个重要的变量，第一是技术，随着

技术的进步， 一些家电公司原有的技

术优势是否还在， 比如电机制造技术

的进步会不会让行业的技术变得更加

同质化， 这时企业有没有能力应对产

品技术的变迁，这点非常重要。

第二是渠道，现在渠道变得越来

越碎片化、多元化，新的渠道一定会

诞生新的市场参与者，传统企业提高

市占率比以前变得困难很多。

这些都是值得去研究的方面，要

看家电公司能不能在未来十年中把

这些矛盾关系处理好。 实际上，很多

行业比家电行业要难研究得多。

中国证券报： 在你的持仓中，哪

些股票多买，哪些股票少买，应该如

何决定？

刘旭：我觉得各种类型的持仓各

有利弊。 投资最大的风险是看似很分

散，但实际买了很多基金经理并未深

入理解的股票， 一旦市场风险出现，

就会成为不可挽回的错误。 因为基金

经理对标的价值没有深入的理解，股

价调整的时候，不知道该加仓还是该

减仓。

所以我也是综合权衡各种风险

因素后， 选择了自己深入理解的标

的。 基于我对公司价值判断的确定

性，且有一定的流动性支撑，我就会

买得多一点。

价值投资的冷思考

中国证券报： 对于股价表现，你

现在对于公司财务报表的归因好像

越来越少，越来越看重对“人” 的判

断，尤其是对企业家、公司的治理结

构的判断，为什么会这样？

刘旭： 我从业之初是一名审计

师，因此最近几年的改变对我来说是

一个策略优化。 在做投资的早些年，

我对公司财务报表过于依赖，报表是

滞后的，反映更多的是公司过往的一

些经营状况，并不代表未来。

因此，最近几年，我把投资工作

重心转向关注企业实体经营过程中

所面对的问题，以求达到一个平衡。

中国证券报： 你会怎样通过

“人” 未来给企业带来的价值做

判断？

刘旭：我最后要达到的目的是判

断企业能力，这个能力能否让企业应

对行业未来10年的变化。 判断一家公

司管理层的能力，也是为了这个目的

而服务的。

所以在此之前， 我肯定要理解

行业未来的发展， 在此基础上按图

索骥地观察一家公司管理层的言行

以及他们对一些事物的理解。 我认

为，在长周期内，把一个组织运行得

很流畅并不是一件容易的事情，这

个组织如何解决持续出现的矛盾，

同时把握新的需求，可以说非常难。

如果把眼光拉长到10年以上， 对一

个企业家或者一个组织来说， 是非

常大的挑战。

中国证券报： 既然是非常大的挑

战，你的持仓却非常稳定。之前核心资

产比较火的时候，好像只需要买龙头，

买所谓的优质核心资产， 而且不需要

怎么调仓， 这种市场现象叫作终局思

维。 但很多基金经理在这个过程中损

失惨重，你怎么看待这一现象？如何在

持仓稳定的过程中避免亏损？

刘旭：我会更倾向买入一些显著

建立起竞争优势的公司， 尽管如此，

我也会非常审慎。 因为绝大部分公司

即便建立起优势，仍然需要非常好的

掌舵者或者企业文化支撑它持续前

行，这样我才能更加放心。

另外，我觉得终局思维本身没有

错，错的是在应用的过程中，不应该

在较高的估值位置买入，造成了巨大

亏损，还以终局思维给自己的错误做

辩解。 当估值已经较高的时候，不能

以终局思维作辩护，而是应该想想它

的风险在哪里。

中国证券报：你如何看待现在的

人工智能（AI）热，你会以什么样的

方式参与？

刘旭：人工智能代表了人类社会

进步的方向。 在投资上，对于我个人

来说还需要做很多工作，比如这一技

术应用在各行各业的过程中，是否会

对一些企业既有的优势进行加强，我

觉得还需要一段时间去观察。

中国证券报： 结合你的持仓来

看， 如果某个行业一段时间特别火，

你反而不会去碰，是不是这样？

刘旭：“火” 这个词比较抽象，分

析具体原因，可能随着需求的突然出

现，某个行业的关注度很高。 需求的

出现，会有很多方面从中受益，但受

益的过程中也会引起供给端的竞争

变化， 随着越来越多的资本的进入，

行业竞争从蓝海走向红海，最后大家

都不太容易赚到钱。 我觉得当一个行

业火了之后，基金经理需要更多时间

研究，行业“火了” 之后的竞争格局

变化。


