
同泰基金王秀：主攻行业轮动 看好北交所及AI投资机会

简介

王秀，曾任职于太平洋保险（集团）股份有限公司等。 2019年1月加入同泰基金，现任投资研究部基金经理，在管产品包括同泰金融精选股票、同泰竞争优势混合、同泰开泰混合等。

本报记者 张韵

作为一名新生代基金经理，同泰基金王秀是目前基金行业内少有的“90后” 。 2024年 1月开始管理基金产品的她，曾凭借着同泰开泰混合基金净值在 2024年“924行情” 后的迅速翻倍引发市场关注。 截至发稿时，2025开年以来，其在管的多只产品业绩暂居同类基金中上分位。

从其在管基金的历期季报披露情况来看，其调仓轮动较为大开大合，在看好某一细分方向时，她会果断大手笔投向相应资产。

近日，同泰基金王秀在接受中国证券报记者专访时表示，在投资上，她比较信奉“方向配置大于精选个股” ，会更偏好于做行业轮动，先自上而下研判可能存在较大机会的重点配置方向，然后再从相应的方向中精选个股。 行业轮动主要通过主观投研和量化模型结合的方式展开。

偏好行业轮动式投资

中国证券报：可以先分享一下你的投资框架吗？

王秀：遵循自上而下与自下而上相结合的投资框架，且自上而下优先。 不会特别偏好成长风格或价值风格，也不局限于某一个特定行业或者板块的投资。 根据对宏观经济和周期变化的跟踪、对市场环境和趋势的研判，从大周期和产业趋势角度理解细分行业，找准有机会的投资方向。 并通过主观和量化结合，进行适时的行业轮动。 在我的框架中，配置可能大于精选个股，先确定重配的方向，再自上而下选股。 同时，结合量化模型和技术投资方面的择时操作，控制组合的回撤。

中国证券报：在行业轮动上，具体是怎么做的？

王秀：以同泰金融精选股票基金为例，该基金是一只金融主题产品，行业轮动主要是在大金融板块的几个细分领域里进行，如银行、券商、保险、金融科技等。 我会根据市场环境以及几大细分板块的不同投资逻辑进行轮动。

通 常 来 说 ， 银 行 这 一 细 分 板 块 更 多 是 偏 红 利 属 性 ， 在 过 往 每 当 市 场 偏 低 迷 的 时 候 ， 银 行 板 块 相 对 更 抗 跌 ， 稳 定 性 远 大 于 其 他 板 块 ， 叠 加 高 股 息 属 性 ， 在 无 风 险 收 益 率 下 行 的 过 程 中 ， 吸 引 力 愈 发 凸 显 ， 堪 称 攻 守 兼 备 的 核 心 品 种 ； 而 随 着 市 场 回 暖 ， 券 商 板 块 会 迎 来 高 业 绩 弹 性 和 情 绪 面 的 共 振 ， 金 融 科 技 板 块 除 了 高 弹 性 外 ， 长 期 成 长 空 间 同 样 可 期 。

因 此 ， 在 判 断 整 体 市 场 环 境 可 能 偏 低 迷 时 ， 我 会 更 偏 好 重 配 银 行 板 块 ， 而 在 市 场 震 荡 调 整 空 间 有 限 、 银 行 板 块 过 热 时 ， 则 轮 动 至 高 弹 性 、 估 值 处 于 底 部 的 券 商 和 金 融 科 技 板 块 。

具体操作来看，在 2024年初时，宏观经济金融数据分析 、公司投研团队经济周期模型显示的结果以及对 A股市场环境的观测，我们判断市场在接下来的一段时间内依然会相对低迷。 一般来说，相对低迷的市场环境下，投资应该更求稳 ，市场更愿意给经营稳定 、能获取确定性现金回报的板块更高估值。 此时，红利风格往往是较好的选择。 所以 2024年上半年，同泰金融精选股票配置了八成左右的银行仓位，且多集中于大市值和高股息银行股。

到 了 2024 年 下 半 年 ， 市 场 已 经 在 底 部 震 荡 了 较 长 时 间 ， 各 个 方 向 轮 动 ， 但 持 续 时 间 都 不 长 。 且 两 市 成 交 持 续 缩 量 ， 从 当 时 的 市 场 形 态 来 看 ， 进 一 步 调 整 空 间 比 较 有 限 。 叠 加 券 商 、 金 融 科 技 等 板 块 估 值 几 乎 已 经 处 于 历 史 底 部 ， 一 旦 行 情 反 转 ， 这 两 个 方 向 的 弹 性 将 非 常 大 ， 是 典 型 的 高 赔 率 组 合 。 于 是 ， 我 们 便 在 2024 年 7 月 -8 月 将 趋 势 策 略 改 成 反 转 策 略 ， 开 始 重 配 券 商 和 金 融 科 技 ， 不 久 后 刚 好 赶 上 2024 年 9 月 下 旬 启 动 的 行 情 。

而 在 这 轮 行 情 中 ， 市 场 短 期 涨 幅 较 大 ， 券 商 板 块 短 期 走 势 尤 为 强 劲 。 出 于 对 后 市 回 调 风 险 的 担 忧 ， 我 们 适 时 做 了 一 次 波 段 操 作 ， 从 券 商 板 块 再 度 切 换 至 银 行 板 块 ， 并 在 市 场 回 调 到 一 定 阶 段 后 ， 再 度 将 仓 位 加 回 至 券 商 和 金 融 IT 板 块 ， 为 组 合 保 留 住 了 收 益 。

看好北交所投资机会

中国证券报：从你管理的基金调仓情况来看，轮动切换比较大胆。 你管理的此前业绩表现较为突出的同泰开泰混合在2024年一季度几乎全仓切换至北交所个股。 当时是出于什么考虑做出这个决策的？

王秀：说 到 当 时 的 投 资 决 策 ， 一 方 面 是 考 虑 到 北 交 所 是 中 国 第 三 家 证 券 交 易 所 ， 在 中 国 资 本 市 场 中 占 据 着 重 要 的 地 位 。 对 比 沪 深 交 易 所 ， 无 论 是 上 市 公 司 数 量 、 总 市 值 体 量 ， 还 是 成 交 额 方 面 ， 北 交 所 都 还 有 很 大 提 升 空 间 ； 且 北 交 所 旨 在 服 务 创 新 型 中 小 企 业 ， 特 别 是 “专 精 特 新 ” 企 业 ， 为 国 家 重 点 支 持 的 战 略 发 展 方 向 ， 叠 加 北 交 所 “深 改 19 条 ” 等 一 系 列 政 策 的 出 台 ， 我 们 判 断 未 来 北 交 所 会 有 持 续 不 断 的 政 策 支 持 ， 大 概 率 会 涌 现 出 较 多 高 投 资 回 报 的 企 业 。

另 一 方 面 ， 站 在 2024 年 初 之 际 ，A股市场整体已经持续回调两年多时间，我们当时判断，后续调整空间应该不会太大。 一旦市场企稳回升，在流动性外溢的背景下，盘子相对小的北交所个股可能更容易获得资金青睐，或许能够复刻2014年至 2015年的创业板行情。 且从估值角度看，北交所品种整体估值并不贵 。

因此，我们就在当时决定将基金仓位重点放在北交所标的上。 从结果来看，2024年“924行情” 以来，北交所个股表现普遍亮眼 。 短短一个多月时间，北证 50指数便已经翻倍了。 而且，市场成交量和交投情绪也出现明显放大，这都在一定程度上验证了资金对小盘股的青睐。

中国证券报：通常来说，小微盘股往往存在流动性相对不足的情况，而你在管的基金几乎全仓小微盘的北交所个股，会担心流动性问题吗？ 一旦北交所行情大幅转向导致资金抽离 ，是否会担心发生资金踩踏现象 ？ 为什么不稍微分散一些？

王秀：我 们 会 通 过 分 散 投 资 、 动 态 调 整 仓 位 以 及 保 留 流 动 性 的 方 式 进 行 缓 冲 。 同 时 ， 我 们 也 会 建 立 风 险 预 警 机 制 ， 确 保 组 合 在 市 场 波 动 时 仍 能 保 持 灵 活 性 ， 用 长 期 视 角 应 对 短 期 波 动 。

目前北交所个股的流动性正在逐步改善 ，随着市场制度的优化和投资者门槛的降低，未来流动性有望进一步提升。 同泰开泰混合目前规模不大，流动性方面的需求还能够较好地得到满足。 不排除资金短时间内趁着行情快速涌入，可能会出现基金收益被摊薄的问题 。

严格执行交易纪律

中国证券报：对于行业轮动式的投资而言 ，买卖时点的决策显得尤为重要。 你在买卖决策时主要会根据哪些逻辑进行？

王秀：首先是对市场环境的判断，它几乎是决定我买卖投资逻辑的起点。 我会根据不同的市场环境制定相应投资策略，然后严格执行交易纪律。 在市场偏低迷时，如果不是投资逻辑很强势的板块 ，我倾向于设置严格的止盈止损线，比如上涨达到预期时止盈，跌超10%止损，并在短期内不再介入止损过的标的。

即 便 我 可 能 觉 得 其 中 有 些 标 的 基 本 面 不 错 ， 很 看 好 其 未 来 成 长 空 间 ， 但 如 果 身 处 整 体 低 迷 的 市 场 环 境 下 ， 跌 幅 超 过 10 % ， 我 也 会 选 择 先 清 仓 离 场 。 这 其 实 是 有 一 些 反 人 性 的 因 素 ， 很 多 投 资 者 遇 到 这 种 情 况 一 般 都 会 舍 不 得 卖 掉 ， 但 我 认 为 ， 低 迷 市 场 往 往 不 认 可 成 长 逻 辑 标 的 ， 先 顺 应 市 场 环 境 ， 及 时 止 损 避 免 造 成 更 大 回 撤 或 是 更 佳 的 选 择 。

中国证券报：展 望 2025 年 ， 你 认 为 A 股 市 场 环 境 可 能 呈 现 什 么 样 的 趋 势 ？

王秀：我 对 后 市 整 体 还 是 偏 乐 观 的 。 2024 年 9 月 下 旬 以 来 出 台 的 一 系 列 政 策 出 现 积 极 转 向 ， 股 市 、 地 产 等 资 产 价 格 开 始 受 到 各 方 面 重 视 ， 虽 然 近 期 市 场 处 于 震 荡 阶 段 ， 也 受 到 一 些 外 围 因 素 的 扰 动 ， 但 政 策 已 确 定 转 向 ， 中 长 期 来 看 ， 我 对 后 市 行 情 持 乐 观 态 度 。

中国证券报：可以具体谈谈你更看好2025年哪些细分领域投资机会吗？

王秀：人工智能、机器人、红利等方向的投资机会值得重点关注。 人工智能等科技方向是未来投资的一个主线。 2025年，新的宏观周期适逢人工智能革命大周期，充满无限想象空间。 更加令人期待的是，人工智能与人形机器人的组合。 预计2025年或是可量产的人形机器人诞生元年。 我们高度看好中国资本市场上的人工智能、人形机器人以及被人工智能改造或重塑的行业与公司。

此外，我还看好红利方向，虽然可能会受到市场风格变化的影响，但红利资产未来依然可期。 在无风险收益率持续下行的背景下，稳定经营的高股息资产的吸引力愈发凸显。 市场中不缺乏追逐红利指数的大机构 ，互换便利和增持再贷款政策所提供的低成本增量资金在高股息方向有不错的套利空间。
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严格执行交易纪律

中国证券报： 对于行业轮动式的

投资而言， 买卖时点的决策显得尤为

重要。 你在买卖决策时主要会根据哪

些逻辑进行？

王秀：首先是对市场环境的判断，

它几乎是决定我买卖投资逻辑的起

点。 我会根据不同的市场环境制定相

应投资策略，然后严格执行交易纪律。

在市场偏低迷时， 如果不是投资逻辑

很强势的板块， 我倾向于设置严格的

止盈止损线， 比如上涨达到预期时止

盈，跌超10%止损，并在短期内不再介

入止损过的标的。

即便我可能觉得其中有些标的

基本面不错， 很看好其未来成长空

间，但如果身处整体低迷的市场环境

下，跌幅超过10%，我也会选择先清

仓离场。这其实是有一些反人性的因

素，很多投资者遇到这种情况一般都

会舍不得卖掉，但我认为，低迷市场

往往不认可成长逻辑标的，先顺应市

场环境，及时止损避免造成更大回撤

或是更佳的选择。

中国证券报：展望 2025年，你认

为A股市场环境可能呈现什么样的

趋势？

王秀：我对后市整体还是偏乐观

的。 2024年9月下旬以来出台的一系

列政策出现积极转向，股市、地产等

资产价格开始受到各方面重视，虽然

近期市场处于震荡阶段，也受到一些

外围因素的扰动， 但政策已确定转

向，中长期来看，我对后市行情持乐

观态度。

中国证券报： 可以具体谈谈你更

看好2025年哪些细分领域投资机会吗？

王秀：人工智能、机器人、红利等

方向的投资机会值得重点关注。 人工

智能等科技方向是未来投资的一个主

线。 2025年，新的宏观周期适逢人工

智能革命大周期，充满无限想象空间。

更加令人期待的是， 人工智能与人形

机器人的组合。 预计2025年或是可量

产的人形机器人诞生元年。 我们高度

看好中国资本市场上的人工智能、人

形机器人以及被人工智能改造或重塑

的行业与公司。

此外，我还看好红利方向，虽然可

能会受到市场风格变化的影响， 但红

利资产未来依然可期。 在无风险收益

率持续下行的背景下， 稳定经营的高

股息资产的吸引力愈发凸显。 市场中

不缺乏追逐红利指数的大机构， 互换

便利和增持再贷款政策所提供的低成

本增量资金在高股息方向有不错的套

利空间。
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同泰基金王秀：

主攻行业轮动 看好北交所及AI投资机会

□本报记者 张韵

作为一名新生代基

金经理， 同泰基金王秀

是目前基金行业内少有

的“90后” 。 2024年1

月开始管理基金产品的

她， 曾凭借着同泰开泰

混合基金净值在2024

年“924行情” 后的迅

速翻倍引发市场关注。

截至发稿时，2025开年

以来， 其在管的多只产

品业绩暂居同类基金中

上分位。

从其在管基金的历

期季报披露情况来看，

其调仓轮动较为大开大

合， 在看好某一细分方

向时， 她会果断大手笔

投向相应资产。

近日， 同泰基金王

秀在接受中国证券报记

者专访时表示， 在投资

上，她比较信奉“方向

配置大于精选个股” ，

会更偏好于做行业轮

动， 先自上而下研判可

能存在较大机会的重点

配置方向， 然后再从相

应的方向中精选个股。

行业轮动主要通过主观

投研和量化模型结合的

方式展开。

偏好行业轮动式投资

中国证券报：可以先分享一下你

的投资框架吗？

王秀：遵循自上而下与自下而上

相结合的投资框架， 且自上而下优

先。不会特别偏好成长风格或价值风

格，也不局限于某一个特定行业或者

板块的投资。根据对宏观经济和周期

变化的跟踪、对市场环境和趋势的研

判，从大周期和产业趋势角度理解细

分行业，找准有机会的投资方向。 并

通过主观和量化结合，进行适时的行

业轮动。 在我的框架中，配置可能大

于精选个股， 先确定重配的方向，再

自上而下选股。 同时，结合量化模型

和技术投资方面的择时操作，控制组

合的回撤。

中国证券报： 在行业轮动上，具

体是怎么做的？

王秀：以同泰金融精选股票基金

为例， 该基金是一只金融主题产品，

行业轮动主要是在大金融板块的几

个细分领域里进行，如银行、券商、保

险、金融科技等。 我会根据市场环境

以及几大细分板块的不同投资逻辑

进行轮动。

通常来说， 银行这一细分板块

更多是偏红利属性， 在过往每当市

场偏低迷的时候， 银行板块相对更

抗跌， 稳定性远大于其他板块，叠

加高股息属性， 在无风险收益率下

行的过程中， 吸引力愈发凸显，堪

称攻守兼备的核心品种； 而随着市

场回暖， 券商板块会迎来高业绩弹

性和情绪面的共振， 金融科技板块

除了高弹性外， 长期成长空间同样

可期。

因此， 在判断整体市场环境可

能偏低迷时， 我会更偏好重配银行

板块，而在市场震荡调整空间有限、

银行板块过热时，则轮动至高弹性、

估值处于底部的券商和金融科技

板块。

具体操作来看，在2024年初时，

宏观经济金融数据分析、公司投研团

队经济周期模型显示的结果以及对

A股市场环境的观测，我们判断市场

在接下来的一段时间内依然会相对

低迷。 一般来说，相对低迷的市场环

境下，投资应该更求稳，市场更愿意

给经营稳定、能获取确定性现金回报

的板块更高估值。 此时，红利风格往

往是较好的选择。 所以2024年上半

年，同泰金融精选股票配置了八成左

右的银行仓位，且多集中于大市值和

高股息银行股。

到了2024年下半年， 市场已经

在底部震荡了较长时间， 各个方向

轮动，但持续时间都不长。且两市成

交持续缩量， 从当时的市场形态来

看，进一步调整空间比较有限。叠加

券商、 金融科技等板块估值几乎已

经处于历史底部，一旦行情反转，这

两个方向的弹性将非常大， 是典型

的高赔率组合。于是，我们便在2024

年7月-8月将趋势策略改成反转策

略，开始重配券商和金融科技，不久

后刚好赶上2024年9月下旬启动的

行情。

而在这轮行情中， 市场短期涨

幅较大， 券商板块短期走势尤为强

劲。出于对后市回调风险的担忧，我

们适时做了一次波段操作， 从券商

板块再度切换至银行板块， 并在市

场回调到一定阶段后， 再度将仓位

加回至券商和金融IT板块， 为组合

保留住了收益。

看好北交所投资机会

中国证券报： 从你管理的基金调

仓情况来看， 轮动切换比较大胆。 你

管理的此前业绩表现较为突出的同泰

开泰混合在2024年一季度几乎全仓切

换至北交所个股。 当时是出于什么考

虑做出这个决策的？

王秀： 说到当时的投资决策，一

方面是考虑到北交所是中国第三家

证券交易所， 在中国资本市场中占

据着重要的地位。 对比沪深交易所，

无论是上市公司数量、总市值体量，

还是成交额方面， 北交所都还有很

大提升空间； 且北交所旨在服务创

新型中小企业，特别是“专精特新”

企业， 为国家重点支持的战略发展

方向， 叠加北交所 “深改19条” 等

一系列政策的出台， 我们判断未来

北交所会有持续不断的政策支持，

大概率会涌现出较多高投资回报的

企业。

另一方面， 站在2024年初之际，

A股市场整体已经持续回调两年多时

间，我们当时判断，后续调整空间应该

不会太大。 一旦市场企稳回升， 在流

动性外溢的背景下， 盘子相对小的北

交所个股可能更容易获得资金青睐，

或许能够复刻2014年至2015年的创

业板行情。 且从估值角度看， 北交所

品种整体估值并不贵。

因此， 我们就在当时决定将基金

仓位重点放在北交所标的上。 从结果

来看，2024年“924行情” 以来，北交

所个股表现普遍亮眼。 短短一个多月

时间，北证50指数便已经翻倍了。 而

且， 市场成交量和交投情绪也出现明

显放大， 这都在一定程度上验证了资

金对小盘股的青睐。

中国证券报：通常来说，小微盘股

往往存在流动性相对不足的情况，而

你在管的基金几乎全仓小微盘的北交

所个股，会担心流动性问题吗？一旦北

交所行情大幅转向导致资金抽离，是

否会担心发生资金踩踏现象？ 为什么

不稍微分散一些？

王秀： 我们会通过分散投资、动

态调整仓位以及保留流动性的方式

进行缓冲。 同时，我们也会建立风险

预警机制，确保组合在市场波动时仍

能保持灵活性，用长期视角应对短期

波动。

目前北交所个股的流动性正在逐

步改善， 随着市场制度的优化和投资

者门槛的降低， 未来流动性有望进一

步提升。同泰开泰混合目前规模不大，

流动性方面的需求还能够较好地得到

满足。 不排除资金短时间内趁着行情

快速涌入， 可能会出现基金收益被摊

薄的问题。


