
兴证全球基金杨世进：敬畏周期规律 寻找收益与安全边际平衡

本报记者 王鹤静

“我相信付出总会有回报。 ” 这是兴证全球基金的基金经理杨世进在接受中国证券报记者采访过程中最常提到的一句话。 在这样一个日新月异的时代，杨世进始终以客观世界为指引，敬畏周期规律，坚持脚踏实地的行事风格，立足于收益空间和安全边际，寻找切实可行的投资机会。

谈及时下备受关注的“反内卷” 政策，杨世进表示，内卷式竞争的原因很大一部分在于很多企业没有建立起足够深的“护城河” ，如果能够强化知识产权保护、加大对不正当竞争行为的监管力度，使企业投入获得合理回报，不仅有望改善企业盈利和投资人收益，还将促进经济的良性循环。

在周期中寻找价值投资机会

从北京大学医学部毕业后，杨世进在国家知识产权局从事过专利审查的工作。 这段工作经历中大量的信息检索和文献阅读，显著提升了他搜集公开信息与自主分析判断的能力。 转型进入资产管理行业后，这些专业素养仍在持续发挥作用。

“公募投研的工作模式通常是高频地与上市公司 、行业专家交流，了解最新消息，而我更习惯于通过公开信息去做推理判断。 很多时候，交流容易被情绪主导 ，可能无法客观思考，所以我看重的是客观规律和真实数据，追求实事求是，把公开信息进行合理组织、推理，往往能够得到相对客观的结论。 ” 这正是杨世进立足基本面做投资的基石。

进入公募行业后，学医出身的杨世进最先被分配研究能源行业，而后才回归自己熟悉的医药行业。 这段能源领域的研究经历使他对宏观经济有了更深层的理解 ，也让他对经济周期的力量建立了深刻认知。

杨世进并不纠结于预测 CPI或者GDP增速的精准数值是多少，他更关注宏观经济所处的周期阶段。 在他看来，资本市场有时候会活在自己的“偏见 ” 里，需要不断观测当前经济所处的大致位置，校正自己对真实世界的认知。

这样的逻辑框架也延伸到他对个股的判断：“一家公司的发展同样有着周期规律。 投资的核心抓手 ，其实就是准确判断公司发展阶段以及所属产业周期走到了什么位置 ，这正是基金经理相比研究员更应该把握的方向 。 把周期位置判断清楚之后，大的方向基本不会出差错。 ”

杨世进将股市划分为三个层次，最底层是客观世界，中间层是市场规律，最上层是股价。 在他看来，大部分投资著作已经给出了投资方法，但这只是所谓的“解题技巧 ” 而已，真正起决定作用的还是投资者对客观世界的理解能力。 专业投资者需要立足客观世界理解社会变迁，不断迭代自己的方法论，调整行业与风格的配置比例。

“我的投资决策都是从平衡收益和安全边际角度出发的，为了达到这样的目的，我会学习并掌握很多‘解题技巧’ ，比如处于成熟期、成长期的公司都有不同的估值框架，成长期公司可能业绩增长、PE（市盈率）更重要，稳定期公司可能行业竞争力、PB（市净率）更重要 ，我会用不同的估值框架去分析处于不同发展阶段的公司。 ” 杨世进对于“解题技巧 ” 并没有特别的偏好，组合呈现的状态还是主要取决于他对当下客观世界

的理解。

兼顾安全边际与收益空间

走上投资岗位后，杨世进逐步拓展着自己在成长风格领域的投资视野，同时保持着对经济周期规律的敬畏，持续探寻一种可复制的投资方法。

面对当下充满变局的世界形势，分散配置与价值投资成为他应对不确定性的有力手段：“我越来越感觉到价值投资的重要意义，每当抱有侥幸心理、背离价值投资的时候 ，往往就会面临较大的风险。 ” 在杨世进心中，市场长期依然发挥着“称重机” 的作用。

坚持把基本面研究做在前面，是杨世进长期以来的工作习惯。 通过长期跟踪企业在员工、研发费用 、固定资产、在建工程等方面的投入，筛选出那些踏实做事的优质公司。 比如，从前两年市场震荡调整开始，他就对专注于研发一些“有意思 ” 的新药公司保持关注，并且通过动态评估性价比 ，坚持以合理的价格慢慢买入，耐心等待 ，逐步为投资组合积累了超额收益。

杨世进始终相信付出和回报是对等的，相比于在短期内赚交易的快钱，他选择坚守投资的初心，依靠扎实研究，挖掘出具备安全边际的好公司，享受长期价值兑现带来的回报。 回过头来看 ，站在三到五年周期，他筛选出来的资产往往具备更高的安全边际和更好的收益确定性，“时间换空间” 的投资胜率是相对可观的。

“这些年，伴随基本面成长的投资范式整体胜率还是比较高的。 在这个过程中，自己的投资信心也逐步建立了起来 。 ” 杨世进坦言，自己的性格是比较谨慎的，以前很少做追涨杀跌的动作，随着这些年管理经验的积累 ，个人心态在逐渐成熟 ，机会合适的时候敢于适度追高了，卖出的时候也更加果断了。

在这背后，兴证全球基金相对长期的考核机制为杨世进的投资业绩提供了有力支撑。

杨 世 进 表 示 ， 由 于 公 司 重 视 更 长 周 期 的 投 资 表 现 ， 他 布 局 一 些 估 值 较 低 且 有 竞 争 力 的 公 司 时 ， 可 能 都 不 需 要 高 频 跟 踪 相 关 数 据 ， 就 能 获 得 不 用 太 过“操 心 ” 的 回 报 。 杨 世 进 透 露 ， 即 便 前 几 年 市 场 表 现 较 弱 ， 公 司 整 个 权 益 投 研 团 队 依 然 对 市 场 维 持 偏 乐 观 的 看 法 ， 没 有 选 择“躺 平 ” ， 调 研 等 日 常 工 作 都 在 有 序 展 开 。

作为成长风格的基金经理，杨世进愈发意识到基金经理与基金投资者之间建立信任的重要性，互信的基础源于基金经理对收益与安全边际的平衡把握 。

“成长投资整体波动较大，我会刻意配置一些其他风格的股票来平抑整体波动。 ” 杨世进表示，“我们其实很容易陷入自我循环的正反馈，一旦进入正反馈，最后很难跳出来。 所以，我希望组合里面有各种不同的‘探针’ ，通过配置差异化资产作为市场‘温度计’ ，在把握收益空间和安全边际的同时，帮助组合控制回撤风险。 ”

重视“护城河” 的盈利保护作用

虽然杨世进的整体投资风格偏好科技成长，但他对于以红利股为代表的价值板块同样保持密切关注。

在杨世进看来，在投资驱动型经济发展阶段，各行各业都需要投资，资本市场主要发挥的是融资作用，上市公司重融资、轻分红是特定发展阶段的特征。 随着资本市场发展进入不同阶段，越来越多的企业将盈余以分红形式回馈给投资者，配置这些高分红企业也能获得较好的投资回报。 过去风险偏好较低的投资者在银行存款、理财端沉淀了大量资金，随着利率持续下行，这些投资者自然会把部分投资需求转向分红稳定且

分红金额较高的资产类别。

“过去，在整个经济社会高速发展之下，难免会出现过度竞争甚至内卷的现象，降低了企业的投资回报，相应各个生产要素的投入者，如企业家、资本、员工都不太满意 ；随着经济的快速发展及逐步成熟，整个市场的估值体系切换，股票投资回报的空间被压缩。 比如，钢铁公司最早是成长股 ，估值能给到几十倍PE（市盈率），但十几年后，钢铁行业产能过剩，企业估值就只有零点几倍PB（市净率）了。 这样的过程如果能够放在

更长的时间维度来完成 ，企业每年通过分红回报投资者，股东收益将显著改善。 虽然市场需求在减少，但如果供给能够同步减少，供需保持匹配关系，总体来说企业还是会赚到钱的。 ” 杨世进感慨道 。

结合多年观察思考，杨世进认为，真正有“护城河” 的公司往往才能创造盈利，即使估值稍贵些，也能通过时间来消化。 但是如果企业没有“护城河” ，估值就可能会出现较大的波动。

杨世进直言，在经济快速发展时期，很多行业都没有建立起足够深的“护城河” ，容易导致内卷式竞争加剧。 在这样的竞争环境中，即使企业具备了世界一流的竞争力，也往往很难赚到钱，难为投资者创造收益。 供需关系和竞争格局会直接影响企业的盈利能力，而护城河又是影响供需关系和竞争格局的重要因素。 如果能真正做到“反内卷” ，加大对知识产权的保护，加强对不正当竞争行为的监管，使得企业投入有合理回

报，企业盈利和投资人收益将有望得到改善，也有利于经济良性循环发展 。

身为公募基金经理，杨世进希望能够与社会共同成长，尤其是在他熟悉的医药行业，可以看到众多小公司逐步成长为具有国际竞争力的大公司 。 对他而言 ，如果能够陪伴优质公司共同成长，不仅能够为投资组合创造收益，对推动社会发展同样具有积极意义 。 这正是杨世进始终立足于基本面变化、回归客观世界做投资的初衷。

拒绝“躺平” ，言行一致，认真对待投资组合，杨世进希望在这个充满不确定性的世界中，尽可能做好自己的本职工作，捕捉生产力提升、科技进步带来的时代机遇。

人物介绍 ：

杨世进，曾任国家知识产权局专利局专利审查员 、招商基金研究员 、天治基金研究员；2014年5月起至今就职于兴证全球基金，先后担任研究员、基金经理助理、基金经理，目前在管公募产品包括兴全多维价值、兴全合丰三年持有、兴全趋势投资。
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兴证全球基金杨世进：

敬畏周期规律 寻找收益与安全边际平衡

□本报记者 王鹤静

“我相信付出总

会有回报。 ” 这是兴证

全球基金的基金经理

杨世进在接受中国证

券报记者采访过程中

最常提到的一句话。

在这样一个日新月异

的时代， 杨世进始终

以客观世界为指引，

敬畏周期规律， 坚持

脚踏实 地 的 行 事 风

格， 立足于收益空间

和安全边际， 寻找切

实可行的投资机会。

谈及时下备受关

注的“反内卷” 政策，

杨世进表示，内卷式竞

争的原因很大一部分

在于很多企业没有建

立起足够深的 “护城

河” ，如果能够强化知

识产权保护、加大对不

正当竞争行为的监管

力度，使企业投入获得

合理回报，不仅有望改

善企业盈利和投资人

收益，还将促进经济的

良性循环。

在周期中寻找价值投资机会

从北京大学医学部毕业后， 杨世进在国家知识产权局

从事过专利审查的工作。 这段工作经历中大量的信息检索

和文献阅读， 显著提升了他搜集公开信息与自主分析判断

的能力。转型进入资产管理行业后，这些专业素养仍在持续

发挥作用。

“公募投研的工作模式通常是高频地与上市公司、行

业专家交流，了解最新消息，而我更习惯于通过公开信息去

做推理判断。 很多时候，交流容易被情绪主导，可能无法客

观思考，所以我看重的是客观规律和真实数据，追求实事求

是，把公开信息进行合理组织、推理，往往能够得到相对客

观的结论。 ” 这正是杨世进立足基本面做投资的基石。

进入公募行业后， 学医出身的杨世进最先被分配研究

能源行业，而后才回归自己熟悉的医药行业。这段能源领域

的研究经历使他对宏观经济有了更深层的理解， 也让他对

经济周期的力量建立了深刻认知。

杨世进并不纠结于预测CPI或者GDP增速的精准数值

是多少，他更关注宏观经济所处的周期阶段。 在他看来，资

本市场有时候会活在自己的“偏见” 里，需要不断观测当前

经济所处的大致位置，校正自己对真实世界的认知。

这样的逻辑框架也延伸到他对个股的判断：“一家公

司的发展同样有着周期规律。投资的核心抓手，其实就是准

确判断公司发展阶段以及所属产业周期走到了什么位置，

这正是基金经理相比研究员更应该把握的方向。 把周期位

置判断清楚之后，大的方向基本不会出差错。 ”

杨世进将股市划分为三个层次，最底层是客观世界，中

间层是市场规律，最上层是股价。 在他看来，大部分投资著

作已经给出了投资方法， 但这只是所谓的 “解题技巧” 而

已，真正起决定作用的还是投资者对客观世界的理解能力。

专业投资者需要立足客观世界理解社会变迁， 不断迭代自

己的方法论，调整行业与风格的配置比例。

“我的投资决策都是从平衡收益和安全边际角度出发

的，为了达到这样的目的，我会学习并掌握很多‘解题技

巧’ ， 比如处于成熟期、 成长期的公司都有不同的估值框

架，成长期公司可能业绩增长、PE（市盈率）更重要，稳定

期公司可能行业竞争力、PB（市净率）更重要，我会用不同

的估值框架去分析处于不同发展阶段的公司。 ” 杨世进对

于“解题技巧” 并没有特别的偏好，组合呈现的状态还是主

要取决于他对当下客观世界的理解。

兼顾安全边际与收益空间

走上投资岗位后， 杨世进逐步拓展着自

己在成长风格领域的投资视野， 同时保持着

对经济周期规律的敬畏， 持续探寻一种可复

制的投资方法。

面对当下充满变局的世界形势，分散配置

与价值投资成为他应对不确定性的有力手

段：“我越来越感觉到价值投资的重要意义，

每当抱有侥幸心理、背离价值投资的时候，往

往就会面临较大的风险。 ” 在杨世进心中，市

场长期依然发挥着“称重机” 的作用。

坚持把基本面研究做在前面，是杨世进长

期以来的工作习惯。 通过长期跟踪企业在员

工、研发费用、固定资产、在建工程等方面的

投入， 筛选出那些踏实做事的优质公司。 比

如，从前两年市场震荡调整开始，他就对专注

于研发一些“有意思” 的新药公司保持关注，

并且通过动态评估性价比， 坚持以合理的价

格慢慢买入，耐心等待，逐步为投资组合积累

了超额收益。

杨世进始终相信付出和回报是对等的，相

比于在短期内赚交易的快钱， 他选择坚守投

资的初心，依靠扎实研究，挖掘出具备安全边

际的好公司，享受长期价值兑现带来的回报。

回过头来看，站在三到五年周期，他筛选出来

的资产往往具备更高的安全边际和更好的收

益确定性，“时间换空间” 的投资胜率是相对

可观的。

“这些年，伴随基本面成长的投资范式整

体胜率还是比较高的。 在这个过程中，自己的

投资信心也逐步建立了起来。 ” 杨世进坦言，

自己的性格是比较谨慎的，以前很少做追涨杀

跌的动作，随着这些年管理经验的积累，个人

心态在逐渐成熟，机会合适的时候敢于适度追

高了，卖出的时候也更加果断了。

在这背后，兴证全球基金相对长期的考核

机制为杨世进的投资业绩提供了有力支撑。

杨世进表示，由于公司重视更长周期的

投资表现，他布局一些估值较低且有竞争力

的公司时， 可能都不需要高频跟踪相关数

据，就能获得不用太过“操心” 的回报。 杨世

进透露，即便前几年市场表现较弱，公司整

个权益投研团队依然对市场维持偏乐观的

看法，没有选择“躺平” ，调研等日常工作都

在有序展开。

作为成长风格的基金经理，杨世进愈发意

识到基金经理与基金投资者之间建立信任的

重要性，互信的基础源于基金经理对收益与安

全边际的平衡把握。

“成长投资整体波动较大，我会刻意配置

一些其他风格的股票来平抑整体波动。 ” 杨世

进表示，“我们其实很容易陷入自我循环的正

反馈，一旦进入正反馈，最后很难跳出来。 所

以，我希望组合里面有各种不同的‘探针’ ，通

过配置差异化资产作为市场‘温度计’ ，在把

握收益空间和安全边际的同时，帮助组合控制

回撤风险。 ”
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重视“护城河” 的盈利保护作用

虽然杨世进的整体投资风格偏好科技成

长， 但他对于以红利股为代表的价值板块同

样保持密切关注。

在杨世进看来，在投资驱动型经济发展阶

段，各行各业都需要投资，资本市场主要发挥

的是融资作用，上市公司重融资、轻分红是特

定发展阶段的特征。 随着资本市场发展进入

不同阶段， 越来越多的企业将盈余以分红形

式回馈给投资者， 配置这些高分红企业也能

获得较好的投资回报。 过去风险偏好较低的

投资者在银行存款、理财端沉淀了大量资金，

随着利率持续下行， 这些投资者自然会把部

分投资需求转向分红稳定且分红金额较高的

资产类别。

“过去，在整个经济社会高速发展之下，

难免会出现过度竞争甚至内卷的现象， 降低

了企业的投资回报， 相应各个生产要素的投

入者，如企业家、资本、员工都不太满意；随

着经济的快速发展及逐步成熟， 整个市场的

估值体系切换，股票投资回报的空间被压缩。

比如，钢铁公司最早是成长股，估值能给到几

十倍PE（市盈率），但十几年后，钢铁行业产

能过剩，企业估值就只有零点几倍PB（市净

率）了。 这样的过程如果能够放在更长的时

间维度来完成， 企业每年通过分红回报投资

者，股东收益将显著改善。虽然市场需求在减

少，但如果供给能够同步减少，供需保持匹配

关系，总体来说企业还是会赚到钱的。 ” 杨世

进感慨道。

结合多年观察思考，杨世进认为，真正有

“护城河” 的公司往往才能创造盈利，即使估

值稍贵些，也能通过时间来消化。 但是如果企

业没有“护城河” ，估值就可能会出现较大的

波动。

杨世进直言，在经济快速发展时期，很多

行业都没有建立起足够深的“护城河” ，容易

导致内卷式竞争加剧。在这样的竞争环境中，

即使企业具备了世界一流的竞争力， 也往往

很难赚到钱，难为投资者创造收益。供需关系

和竞争格局会直接影响企业的盈利能力，而

护城河又是影响供需关系和竞争格局的重要

因素。 如果能真正做到“反内卷” ，加大对知

识产权的保护， 加强对不正当竞争行为的监

管，使得企业投入有合理回报，企业盈利和投

资人收益将有望得到改善， 也有利于经济良

性循环发展。

身为公募基金经理，杨世进希望能够与社

会共同成长，尤其是在他熟悉的医药行业，可

以看到众多小公司逐步成长为具有国际竞争

力的大公司。 对他而言，如果能够陪伴优质公

司共同成长，不仅能够为投资组合创造收益，

对推动社会发展同样具有积极意义。 这正是

杨世进始终立足于基本面变化、回归客观世界

做投资的初衷。

拒绝“躺平” ，言行一致，认真对待投资组

合， 杨世进希望在这个充满不确定性的世界

中，尽可能做好自己的本职工作，捕捉生产力

提升、科技进步带来的时代机遇。


