
南方基金恽雷：

不求波澜壮阔 专注做好价值投资基础题

本报记者 张韵

“生活和投资中的幸福其实大部分都来自低预期”“不可能所有类型的投资者都成为我们的客户”“不能总是波澜壮阔，投资终会回归平静时刻” ……在热浪翻滚的资本市场里，“金句” 频出的南方基金国际业务部副总经理恽雷似乎是稍显冷静和克制的基金经理，拿着马克笔耐心讲解投资逻辑时的他仿佛一位授课老师，有着自己的思维框架和取舍之道。

恽雷在近日接受中国证券报记者专访时表示，他的投资目标是希望实现低回撤、低波动、中等收益，并不会太过追求业绩排名，更希望能够稳住基金的绝对收益，让风险偏好稳健型的投资者有更好的持有体验。 落实到投资上，他倾向于回避市场中过于热门的资产，重点投资那些可以算得清楚账的公司，关注公司自由现金流，并通过均衡的组合构建应对风格轮动。

面对春节后一段时间的港股上涨，他表示，虽然短期涨幅很可观，但不能因此就向投资者大力推荐港股，港股市场的投资有其复杂性，需要更加理性地看待 ，避免误导投资者追高进场。 不过，港股市场中确实涌现出了很多值得投资的机会，也还有很大的指数产品开发空间。 未来，南方基金将持续完善包括港股在内的一系列主动和被动跨境基金产品线。

理性看待港股投资

中国证券报：加入南方基金之初，你就任职于国际业务部，一路走来，从部门助理研究员到主持工作的负责人，可以谈谈你的成长历程和投研理念变化吗？

恽雷：我是2015年从香港中文大学博士毕业之后以应届生的身份进入南方基金的，刚开始在国际业务部担任助理研究员，专职从事港股投研大概6年时间。到2021年左右，我的投研范围开始拓展至A股，并被调到A股权益投资部，在A股投研上积累了大概3年多时间。 2024年11月，我再次被调回国际业务部，担任国际业务部副总经理（主持工作）。现阶段我在管产品包括主投A股和港股两个市场的基金。

一路下来，投研范围有变化，投资理念也在不断迭代，从重视公司商业模式、竞争力以及增速这种“选美”式的投资变成越来越重视估值与风险。 对于投资，我还是希望能保持相对理性克制，从为投资者赚钱而非规模和业绩排名的思维出发。 以前期的港股市场为例，我不会因为它行情好就去向投资者大力宣推。 港股投资难度要比A股更大，很多投资者对于隐含风险可能并没有很清晰的认知。

中国证券报：你所说的投资难度更大和隐含风险主要是指什么？

恽雷：我之所以觉得港股市场比A股市场的投资要更难一些，是因为港股市场流动性相对稀缺，这会导致市场的定价有效性较弱，更多时候表现为不同风格之间的轮动，某一阶段可能只有一两种风格有效。 例如，有可能现阶段成长股表现好，但过不了多久就轮转到价值股，或者在动量因子、质量因子等之间不停轮动。

这种市场环境对基金经理的能力要求比较高，他们需要有覆盖各种风格类型资产的能力，通过风格轮动、掌控回撤来把握市场交易机会，或者通过构建多元化投资组合分散收益来源。 而且，基金经理在港股市场投资不仅要关注公司基本面，还要留意市场资金流向，尽管过去十年南下资金正在逐步改变港股的生态，但是当下港股整体还是一个以外资为主的市场。

此外，港股市场标的不限涨跌幅，市场具有双边交易机制也会放大个股价格波动，可能会短时间内快速上涨，但也可能短时间内大幅回落。 叠加港股市场中还存在着许多“仙股” ，这些对于普通投资者都会构成较大挑战。

中国证券报：近期，港股市场确实发生了较大调整。 投资者在港股投资中如何应对风险呢？

恽雷：港股市场主要有两种应对风险的方式。 一种是顺应市场去做轮动。 从我平常的观察来看，市场上确实有一些基金经理在港股轮动投资上做得比较好，不仅能较好地把握住轮动时机 ，而且敢于下重仓。 但是，这种方式要求基金经理对大部分行业没有投研短板，而且要非常专注，对市场变化的嗅觉非常灵敏，难度比较大。

还有一种方式就是索性不做轮动，通过构建组合的方式来应对风格轮动。 也就是说，构建一个投资组合既包括成长股，也包括价值股，让不同风格资产保持相对均衡的配置。 这也是我应对港股市场不确定性的方法。

当然，这一方式是利弊共存的。 弊端就是可能没有轮动型的基金业绩弹性大，有时甚至可能会大幅跑输，净值的增长可能会是一个比较缓慢的过程。 但是，这一方式的好处是可以避免轮动失误带来的大幅回撤，并在不同市场风格中都能保持一定的韧性，在市场风格轮动中实现“东边不亮西边亮” ，组合收益来源是多元化的。

价值股投资是基础题

中国证券报：行业里似乎习惯于把基金经理划分成价值投资风格和成长投资风格。 在此标准下，你认为自己是属于哪个类型的基金经理 ？

恽雷：我应该是比较典型的价值投资风格基金经理。 我一直相信，从方法论的角度来看，价值股投资是基础题，而成长股投资更像考卷里的附加题，考验的是对未来的认知洞察，对行业发展的深度理解，对公司管理以及企业文化的前瞻判断。 至少对我一个没满 40岁的人来说，这种能力是不完全具备的，更何况绝大部分基金经理都没有实体产业经验以及管理经验，不能基础题都还没做好就盲目去做附加题。

当然，这也不是说成长投资就不好，毕竟市场上相当一部分基金经理都是更偏好做比较光彩夺目的成长股投资，只是不同基金经理选择有所不同罢了。 这也与我的性格和对待生活的态度有关，我认为，生活中几乎所有幸福都来自于低预期，不盲目乐观也就不会有太多的失落。

中国证券报：可以详细谈谈你的价值投资框架吗？ 面对全市场A股和港股标的，你是如何进行选股和买卖决策的？

恽雷：我更偏好以低估值买入高质量的自由现金流资产。 我认为，能够长期稳定创造自由现金流并且积极回报股东的公司就是好公司。

具体到A股投资上，我会习惯于将上市公司分为两类资产。 一类就是能够创造自由现金流的资产，也是我偏好投资的价值类资产。 在这类资产投资过程中，我倾向于选择自由现金流收益率比较高的资产，并在能够估算出公司未来自由现金流和算得清楚账的基础上，优选那些估值处于更低水平的资产。 敢于在低估值时重仓买入非常重要，这也是价值投资比较逆人性的地方。

另一类是未创造或者比较少创造自由现金流，但可能产业趋势较为强劲的资产，我将其称为波动类资产。 这类资产可能常常因为产业热度较高而具备较高的流动性和股价弹性 ，例如前段时间的人形机器人和 AI产业链上的部分标的。 但高弹性往往伴随着高波动，对于这类资产，投资更多是以交易型为主，到了一定阶段就要卖出。 我不会太多参与这类投资。

在港股投资上，性价比同样是我很看重的一点。 由于前段时间港股的短期涨幅可能有些透支，整体投资性价比有所降低。 因此，我现在更偏好“翻石头” 的投资策略，从股息率 、自由现金流率、估值等方面选择具有较高性价比的标的。

中国证券报：前段时间人形机器人和AI大涨确实让不少基金的业绩脱颖而出。 这种出圈效应不会让你有所动摇吗？ 有人认为，投资就是投未来大产业趋势，太过关注自由现金流和股息率可能偏于保守，你如何看待这一观点？

恽雷：我相信，不是所有的投资者都会成为我的客户，做好自己就行，不同风格的基金自然会吸引不同风险收益特征的客户，基金产品也是有灵魂的。 我并不会太追求在业绩排名上有多么出圈，只要能够长期稳定地实现低回撤、低波动、中等收益就可以了。 因此，我可能更适合那些追求稳定收益的投资者。

而且，我觉得人形机器人和人工智能板块虽然弹性很大，但也蕴藏着不少风险。 投资不能总是波澜壮阔、大起大落，投资者在进行资产配置的时候 ，除了追求弹性以外，总会希望有一部分配置到更为稳健的资产上，我更希望能够成为投资者进行稳健资产配置的一个选择。

对于那些真正值得投资的标的，比起在人声鼎沸时入场，我可能更喜欢在无人问津处买入 。 追涨杀跌往往是在二级市场犯大错的主要原因。

持续完善跨境产品线

中国证券报：你现在担任南方基金国际业务部副总经理，并主持部门的日常工作，可以简单介绍下目前部门的主要情况吗？

恽雷：南方基金国际业务部目前主要有三条业务条线，分别为海外资产配置、海外固定收益和主动管理。 其中，海外资产配置分为主动配置以及被动跨境ETF。

从团队成员来说 ，我们是一个非常年轻的队伍，部门平均年龄在32岁 、33岁左右 ，大家干劲比较足 。 团队内部经常开玩笑说，我们现在处在创业的状态，希望能够做一些事情来影响行业的生态。 资管行业的下半场，比拼的是基于专业能力的创新性，年轻人也不太愿意参与“内卷 ” 游戏，我们在创新上有着较强的动力。

中国证券报：可以分享一下，南方基金未来在国际业务上的布局规划吗？ 南方基金国际业务部业务与子公司南方东英业务有何区别？

恽雷：子公司南方东英更多是帮助境外投资者投资中国资产，与之有所不同的是，南方基金国际业务部主要是服务于境内投资者投资海外。 未来，我们将积极布局一系列跨境投资的主动以及被动产品 ，无论是在主动还是被动产品布局上，我们都希望是行业中较为创新的产品。

其中，主动产品更多是以我们的投研架构“策略型基金” 为核心，立足于自由现金流构建出的深度价值以及质量成长两种投资策略 ，并且把两种策略分别应用到A股，港股以及美股市场。

港股市场的指数产品依然拥有较大的布局空间，尤其是需要主动投研能力介入的Smart � Beta（一类区别于传统指数投资策略的投资方式，其本质上是对传统指数的加权方式和选股策略进行优化 。 从广义上来说 ，采用非市值加权或非传统选股方式的策略均可被归类为Smart � Beta）指数产品的开发。

中国市场以外的美股市场、亚太地区市场、中东市场、欧洲市场等，更多还是以Smart � Beta型的被动产品形式进行布局 。 亚太以及欧洲地区的Smart � Beta指数依然是较为稀缺的产品布局方向。

人物简介 ：

恽雷，2015年5月加入南方基金，历任国际业务部助理研究员、研究员、投资经理助理，现任国际业务部副总经理（主持工作），南方产业智选股票、南方全球精选配置股票（QDII-FOF）、南方沪港深核心优势混合等产品基金经理。
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南方基金恽雷：

不求波澜壮阔 专注做好价值投资基础题

□本报记者 张韵

“生活和投资中的

幸福其实大部分都来自

低预期”“不可能所有

类型的投资者都成为我

们的客户”“不能总是

波澜壮阔， 投资终会回

归平静时刻” ……在热

浪翻滚的资本市场里，

“金句” 频出的南方基

金国际业务部副总经理

恽雷似乎是稍显冷静和

克制的基金经理， 拿着

马克笔耐心讲解投资逻

辑时的他仿佛一位授课

老师， 有着自己的思维

框架和取舍之道。

恽雷在近日接受中

国证券报记者专访时表

示， 他的投资目标是希

望实现低回撤、低波动、

中等收益， 并不会太过

追求业绩排名， 更希望

能够稳住基金的绝对收

益， 让风险偏好稳健型

的投资者有更好的持有

体验。落实到投资上，他

倾向于回避市场中过于

热门的资产， 重点投资

那些可以算得清楚账的

公司， 关注公司自由现

金流， 并通过均衡的组

合构建应对风格轮动。

面对春节后一段时

间的港股上涨，他表示，

虽然短期涨幅很可观，

但不能因此就向投资者

大力推荐港股， 港股市

场的投资有其复杂性，

需要更加理性地看待，

避免误导投资者追高进

场。不过，港股市场中确

实涌现出了很多值得投

资的机会， 也还有很大

的指数产品开发空间。

未来， 南方基金将持续

完善包括港股在内的一

系列主动和被动跨境基

金产品线。

理性看待港股投资

中国证券报： 加入南方基

金之初， 你就任职于国际业务

部，一路走来，从部门助理研究

员到主持工作的负责人， 可以

谈谈你的成长历程和投研理念

变化吗？

恽雷：我是2015年从香港中

文大学博士毕业之后以应届生

的身份进入南方基金的，刚开始

在国际业务部担任助理研究员，

专职从事港股投研大概6年时

间。 到2021年左右，我的投研范

围开始拓展至A股， 并被调到A

股权益投资部， 在A股投研上积

累了大概3年多时间。 2024年11

月，我再次被调回国际业务部，担

任国际业务部副总经理（主持工

作）。 现阶段我在管产品包括主

投A股和港股两个市场的基金。

一路下来， 投研范围有变

化， 投资理念也在不断迭代，从

重视公司商业模式、竞争力以及

增速这种“选美”式的投资变成

越来越重视估值与风险。 对于投

资，我还是希望能保持相对理性

克制，从为投资者赚钱而非规模

和业绩排名的思维出发。以前期

的港股市场为例， 我不会因为

它行情好就去向投资者大力宣

推。 港股投资难度要比A股更

大，很多投资者对于隐含风险可

能并没有很清晰的认知。

中国证券报： 你所说的投

资难度更大和隐含风险主要是

指什么？

恽雷： 我之所以觉得港股

市场比A股市场的投资要更难

一些， 是因为港股市场流动性

相对稀缺， 这会导致市场的定

价有效性较弱， 更多时候表现

为不同风格之间的轮动， 某一

阶段可能只有一两种风格有

效。 例如，有可能现阶段成长股

表现好， 但过不了多久就轮转

到价值股，或者在动量因子、质

量因子等之间不停轮动。

这种市场环境对基金经理

的能力要求比较高， 他们需要

有覆盖各种风格类型资产的能

力，通过风格轮动、掌控回撤来

把握市场交易机会，或者通过构

建多元化投资组合分散收益来

源。 而且，基金经理在港股市场

投资不仅要关注公司基本面，还

要留意市场资金流向，尽管过去

十年南下资金正在逐步改变港

股的生态，但是当下港股整体还

是一个以外资为主的市场。

此外， 港股市场标的不限

涨跌幅， 市场具有双边交易机

制也会放大个股价格波动，可

能会短时间内快速上涨， 但也

可能短时间内大幅回落。 叠加

港股市场中还存在着许多 “仙

股” ，这些对于普通投资者都会

构成较大挑战。

中国证券报：近期，港股市

场确实发生了较大调整。投资者

在港股投资中如何应对风险呢？

恽雷： 港股市场主要有两

种应对风险的方式。 一种是顺

应市场去做轮动。 从我平常的

观察来看， 市场上确实有一些

基金经理在港股轮动投资上做

得比较好， 不仅能较好地把握

住轮动时机，而且敢于下重仓。

但是， 这种方式要求基金经理

对大部分行业没有投研短板，

而且要非常专注， 对市场变化

的嗅觉非常灵敏，难度比较大。

还有一种方式就是索性不

做轮动，通过构建组合的方式来

应对风格轮动。 也就是说，构建

一个投资组合既包括成长股，也

包括价值股，让不同风格资产保

持相对均衡的配置。这也是我应

对港股市场不确定性的方法。

当然，这一方式是利弊共存

的。弊端就是可能没有轮动型的

基金业绩弹性大，有时甚至可能

会大幅跑输，净值的增长可能会

是一个比较缓慢的过程。 但是，

这一方式的好处是可以避免轮

动失误带来的大幅回撤，并在不

同市场风格中都能保持一定的

韧性， 在市场风格轮动中实现

“东边不亮西边亮” ， 组合收益

来源是多元化的。

价值股投资是基础题

中国证券报：行业里似乎习惯于把基金

经理划分成价值投资风格和成长投资风

格。 在此标准下，你认为自己是属于哪个类

型的基金经理？

恽雷：我应该是比较典型的价值投资风

格基金经理。 我一直相信，从方法论的角度

来看，价值股投资是基础题，而成长股投资

更像考卷里的附加题， 考验的是对未来的

认知洞察，对行业发展的深度理解，对公司

管理以及企业文化的前瞻判断。 至少对我

一个没满40岁的人来说， 这种能力是不完

全具备的， 更何况绝大部分基金经理都没

有实体产业经验以及管理经验， 不能基础

题都还没做好就盲目去做附加题。

当然， 这也不是说成长投资就不好，毕

竟市场上相当一部分基金经理都是更偏好

做比较光彩夺目的成长股投资， 只是不同

基金经理选择有所不同罢了。 这也与我的

性格和对待生活的态度有关，我认为，生活

中几乎所有幸福都来自于低预期， 不盲目

乐观也就不会有太多的失落。

中国证券报：可以详细谈谈你的价值投

资框架吗？ 面对全市场A股和港股标的，你

是如何进行选股和买卖决策的？

恽雷：我更偏好以低估值买入高质量的

自由现金流资产。 我认为，能够长期稳定创

造自由现金流并且积极回报股东的公司就

是好公司。

具体到A股投资上，我会习惯于将上市

公司分为两类资产。一类就是能够创造自由

现金流的资产，也是我偏好投资的价值类资

产。 在这类资产投资过程中，我倾向于选择

自由现金流收益率比较高的资产，并在能够

估算出公司未来自由现金流和算得清楚账

的基础上，优选那些估值处于更低水平的资

产。 敢于在低估值时重仓买入非常重要，这

也是价值投资比较逆人性的地方。

另一类是未创造或者比较少创造自由

现金流， 但可能产业趋势较为强劲的资产，

我将其称为波动类资产。这类资产可能常常

因为产业热度较高而具备较高的流动性和

股价弹性， 例如前段时间的人形机器人和

AI产业链上的部分标的。 但高弹性往往伴

随着高波动，对于这类资产，投资更多是以

交易型为主，到了一定阶段就要卖出。 我不

会太多参与这类投资。

在港股投资上，性价比同样是我很看重

的一点。由于前段时间港股的短期涨幅可能

有些透支， 整体投资性价比有所降低。 因

此，我现在更偏好“翻石头” 的投资策略，从

股息率、自由现金流率、估值等方面选择具

有较高性价比的标的。

中国证券报：前段时间人形机器人和AI

大涨确实让不少基金的业绩脱颖而出。这种

出圈效应不会让你有所动摇吗？ 有人认为，

投资就是投未来大产业趋势，太过关注自由

现金流和股息率可能偏于保守，你如何看待

这一观点？

恽雷：我相信，不是所有的投资者都会成

为我的客户，做好自己就行，不同风格的基金

自然会吸引不同风险收益特征的客户， 基金

产品也是有灵魂的。 我并不会太追求在业绩

排名上有多么出圈， 只要能够长期稳定地实

现低回撤、低波动、中等收益就可以了。因此，

我可能更适合那些追求稳定收益的投资者。

而且，我觉得人形机器人和人工智能板

块虽然弹性很大，但也蕴藏着不少风险。 投

资不能总是波澜壮阔、大起大落，投资者在

进行资产配置的时候， 除了追求弹性以外，

总会希望有一部分配置到更为稳健的资产

上，我更希望能够成为投资者进行稳健资产

配置的一个选择。

对于那些真正值得投资的标的，比起在

人声鼎沸时入场，我可能更喜欢在无人问津

处买入。追涨杀跌往往是在二级市场犯大错

的主要原因。

持续完善跨境产品线

中国证券报：你现在担任南方基金国际

业务部副总经理，并主持部门的日常工作，可

以简单介绍下目前部门的主要情况吗？

恽雷：南方基金国际业务部目前主要有

三条业务条线，分别为海外资产配置、海外

固定收益和主动管理。 其中，海外资产配置

分为主动配置以及被动跨境ETF。

从团队成员来说，我们是一个非常年轻

的队伍， 部门平均年龄在32岁、33岁左右，

大家干劲比较足。 团队内部经常开玩笑说，

我们现在处在创业的状态， 希望能够做一

些事情来影响行业的生态。 资管行业的下

半场，比拼的是基于专业能力的创新性，年

轻人也不太愿意参与“内卷” 游戏，我们在

创新上有着较强的动力。

中国证券报：可以分享一下，南方基金

未来在国际业务上的布局规划吗？ 南方基

金国际业务部业务与子公司南方东英业务

有何区别？

恽雷：子公司南方东英更多是帮助境外

投资者投资中国资产，与之有所不同的是，

南方基金国际业务部主要是服务于境内投

资者投资海外。 未来，我们将积极布局一系

列跨境投资的主动以及被动产品，无论是在

主动还是被动产品布局上，我们都希望是行

业中较为创新的产品。

其中，主动产品更多是以我们的投研架

构“策略型基金” 为核心，立足于自由现金

流构建出的深度价值以及质量成长两种投

资策略， 并且把两种策略分别应用到A股，

港股以及美股市场。

港股市场的指数产品依然拥有较大的

布局空间，尤其是需要主动投研能力介入的

Smart� Beta（一类区别于传统指数投资策

略的投资方式，其本质上是对传统指数的加

权方式和选股策略进行优化。 从广义上来

说，采用非市值加权或非传统选股方式的策

略均可被归类为Smart� Beta）指数产品的

开发。

中国市场以外的美股市场、亚太地区市

场、 中东市场、 欧洲市场等， 更多还是以

Smart� Beta型的被动产品形式进行布局。

亚太以及欧洲地区的Smart� Beta指数依然

是较为稀缺的产品布局方向。


