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本报记者 张凌之

在波谲云诡的资本市场中，银华瑞和的基金经理张腾以其独特的能源视角与宏观框架，走出了一条与众不同的周期投资之路。

他不是传统意义上的“价值派” ，也非单纯追逐热点的“成长型选手” ，而是一位深谙产业底层逻辑、善于在不确定性中捕捉确定性的“反脆弱” 实践者。

从碳中和时代的煤炭布局，到“反内卷” 背景下的有色崛起，张腾用扎实的宏观推演与产业深耕，证明了周期投资可以做到高胜率，价值投资也可以具有高弹性。

在碳中和与“反内卷” 交织的新时代下，他将凭借对能源格局的深刻理解、对宏观慢变量的敏锐洞察以及成熟分散的对冲体系，在周期浪潮中为投资者捕捉那些真正的结构性机会。

周期股投资的弹性哲学

在大多数投资者的印象中，周期股投资往往等同于“追随商品价格”“博弈行业景气度” ，甚至被简单贴上“高股息、低成长” 的标签 。 但张腾的周期投资框架，却与传统认知截然不同。 他并非追逐价格波动本身，而是致力于挖掘驱动周期的底层变量，在产业逻辑与宏观变化的交汇处，捕捉被市场低估的弹性因素。

“我并不是按照传统定义上的价值去做投资风格的筛选，” 张腾直言不讳，他的周期视角建立在对行业关键变量的深度剖析之上。 “我更多是从行业自身的逻辑出发 ，比如碳中和，这一大背景会对哪些关键变量产生影响，这些关键变量又会衍生出什么样的投资机会。 ” 正如他在2021年领先市场关注煤炭板块 ，并非基于当时仍在下跌的煤价或简单的低估值逻辑，而是从碳中和政策下电力供需失衡、电价机制改革的必然性中，推演出煤炭行业业绩的稳定性和估值重塑的确定性。

这种从“变量” 到“机会” 的推演能力，使他的周期投资呈现出较强的进攻性。 他强调，很多人对价值存在认知偏差———“大家给价值贴的标签就是没什么弹性” 。 但事实上，在他重点布局的有色、化工、钢铁等板块中，“也有很多短期弹性比较大的标的” 。 他以碳中和行情中的周期品种、地缘冲突背景中的传统能源股为例 ，这些机会不仅具备价值属性，同样可以带来显著超额收益：“并不是因为做价值投资就丧失了整个组合的弹性。 ” 他管理的基金业绩也印证了这一点，截至 2025年8月15日 ，银华瑞和灵活配置混合基金（005544）今年以来净值增长率29 .69%（业绩比较基准 3 .96%），过去一年净值增长率 45 .77%（业绩比较基准15 .23%），在同类型基金中排名84/415。

真正让张腾区别于传统周期股投资选手的，是他将宏观思维嵌入产业研究中，形成多维度 、长周期的决策框架，从而在周期轮动中实现更早的布局与切换 。

“反脆弱” 框架持续进化

张腾的投资框架深受塔勒布“反脆弱” 理论的影响 ，而这一框架的建立，源于他职业生涯中的关键转型阶段 。

早年，作为典型的赛道型选手，张腾凭借对 TMT和新能源的集中投资脱颖而出。 “将所有的锐度都做出来 ，是公募基金经理在那个时期发展的主流方式 。 ” 然而，2016年后市场风格骤变，核心资产崛起，他也遭遇了职业生涯的第一次滑铁卢。

“通过反思 ，我得出了两个重要的结论：一是保持对宏观环境的关注和思考；二是职业生涯要走得更长远、更稳健，需要做一定的分散投资，坚持做长期正确的事。 ” 他系统补足了宏观与固收的分析框架，建立起对“慢变量” 的认知能力———“就像判断季节，你不需要知道明天是否下雨 ，但要知道现在的主基调 ” 。

这一反思直接催生了张腾独特的“反脆弱” 投资框架。 在这一体系中，他首要坚持的是行业分散原则 ：“在行业的选择上，我一般会有5个主要持仓方向 ，即便是自己最看好的方向，也不会过度集中。 ” 这并非无目的的分散，而是在深度聚焦自身能力圈的基础上，通过跨行业配置降低单一风险 。 更重要的是，他极为注重识别不同资产的核心驱动要素 ，并以此实现基本面层面的对冲。 “2020年和2021年受益于海运运费上涨，我重点关注了运价上涨的海运公司。 随后，运费下跌的过程中，我转向了受运价影响最大、弹性最大的轮胎板块，” 他如此描述一次经典的对冲实践。

张腾的这一框架仍在持续进化。 “‘反脆弱’ 是非常底层的一个框架，我会在此基础上根据市场的情况 、自己的性格或者周围的资源不断优化 。 ” 他以行业仓位管理为例指出，在股票同质性较高的煤炭板块，他通常设定不超过一定的仓位上限；而在内部结构更多元的有色金属板块 ，由于细分方向丰富，涵盖贵金属 、工业金属、战略金属及新能源金属等驱动逻辑不同的子领域，其仓位上限可适度提升。 “我并不会模式化地为个股贴上某个行业的标签，更多的是从底层资产、底层驱动要素去做分类。 ”

在实际操作中，张腾也展现出极强的动态调整能力。 从2025年一季报来看，今年年初市场情绪偏谨慎时，他在有色内部多个细分领域中分散配置，并搭配油气、高股息、化工等偏防御型资产。 而到了4月份，外部扰动政策引发市场错杀行为，成为了他关注被低估弹性品种的契机。 “反脆弱，其实就是让这些不可预测的事件不会伤害到你，反而让你走得更强，” 他说。

如今，张腾的“反脆弱” 体系已从最初的风控原则，演进为一种能够在市场极端波动中识别机会、动态优化组合的能力。 正如他所总结的：“我的方法论没有变化 ，底层的思路没有动摇，在一些具体的措施上有一些优化 。 ” 从理论到实践，从防御到进攻，反脆弱已成为他投资哲学中最核心且持续进化的组成部分。

深挖周期投资机遇

在“反内卷” 成为重要政策导向的背景下，张腾对其带来的投资机会有着不同于市场的深刻解读。 他并未追逐当下热议的光伏等领域，而是将目光锁定在供需格局正在发生深刻变化的有色与化工板块 。 在他看来 ，这些传统周期行业正迎来一轮“慢变量” 驱动下的价值重估。

“光伏行业的‘反内卷’ 正在进行，所有的东西都是明牌。 ” 张腾坦言，“但每个人对这件事的认知会有差异 ，我不希望在看不清楚或者大家很难有共识的问题上，花精力去做判断 。 ” 他选择避开认知高度分化的领域，转而聚焦于行业自身具有“反内卷” 诉求 、且供给侧出清更顺畅的方向。 他特别关注那些供给曲线陡峭、成本差异大、参与者集中度高的行业，尤其是受战略控制的资源品 ，如稀土等战略金属。 “如果你研究的时间足够长，提到‘反内卷’ ，可以想到很多关键词 。 从这些角度筛选出来的品种，可能比那些炒概念的品种的效果要好很多。 ” 张腾表示。

在他的投资框架中，有色与化工行业内部正呈现出丰富的结构性机会。 一方面，部分细分领域展现出高股息特性，成为新一轮红利价值品种的代表；另一方面，如稀土等战略金属，相关标的公司从过去的亏损迅速转向高盈利，呈现出显著的高弹性。

在宏观层面，张腾将美联储降息周期视为一个关键的“慢变量” 。 他认为，整个有色板块将受益于降息周期，但不同金属的受益节奏有所不同：降息前半段贵金属表现更优，而后半段工业金属的投资窗口正在打开。 与此同时，地缘因素也为战略金属带来了新的定价逻辑：“战略金属之前被低估，未来可能变成很好的投资机会。 ”

在具体标的选择上，他更注重分子端与分母端的逻辑结合。 分母端 ，随着市场风险偏好的明显提升 ，成长股和弹性资产的风险溢价越来越小；分子端，重点关注“反内卷” 政策对供给格局的实质影响 。 不同品种底层逻辑的差异，决定了它们价格弹性和持续性的不同。

基于这一认知，张腾在组合构建上采取了一种动态优化的策略：不进行简单的周期品种排序，而是根据不同资产的驱动要素进行分散配置。 在他看来，“反内卷” 主题下的投资机会不是短期的概念炒作，而是可能持续数年的产业逻辑重塑过程，正如他曾在碳中和主题上持续投资三、四年一样 。 在这个过程中，他将持续运用自上而下的宏观判断与自下而上的个股筛选相结合的方法，在控制风险的同时，捕捉周期板块真正的弹性机会。

fund

04

基金画像

2025

年

8

月

25

日 星期一

编辑：陈晓刚 美编：王春燕

深挖周期投资机遇

在“反内卷” 成为重要政策导向的背景

下，张腾对其带来的投资机会有着不同于市

场的深刻解读。 他并未追逐当下热议的光伏

等领域，而是将目光锁定在供需格局正在发

生深刻变化的有色与化工板块。 在他看来，

这些传统周期行业正迎来一轮 “慢变量” 驱

动下的价值重估。

“光伏行业的‘反内卷’ 正在进行，所

有的东西都是明牌。” 张腾坦言，“但每个人

对这件事的认知会有差异，我不希望在看不

清楚或者大家很难有共识的问题上，花精力

去做判断。 ” 他选择避开认知高度分化的领

域，转而聚焦于行业自身具有“反内卷” 诉

求、且供给侧出清更顺畅的方向。 他特别关

注那些供给曲线陡峭、成本差异大、参与者

集中度高的行业，尤其是受战略控制的资源

品，如稀土等战略金属。 “如果你研究的时

间足够长，提到‘反内卷’ ，可以想到很多关

键词。 从这些角度筛选出来的品种，可能比

那些炒概念的品种的效果要好很多。 ” 张腾

表示。

在他的投资框架中， 有色与化工行业

内部正呈现出丰富的结构性机会。 一方

面， 部分细分领域展现出高股息特性，成

为新一轮红利价值品种的代表；另一方面，

如稀土等战略金属， 相关标的公司从过去

的亏损迅速转向高盈利，呈现出显著的高

弹性。

在宏观层面， 张腾将美联储降息周期视

为一个关键的“慢变量” 。 他认为，整个有色

板块将受益于降息周期， 但不同金属的受益

节奏有所不同：降息前半段贵金属表现更优，

而后半段工业金属的投资窗口正在打开。 与

此同时， 地缘因素也为战略金属带来了新的

定价逻辑：“战略金属之前被低估，未来可能

变成很好的投资机会。 ”

在具体标的选择上， 他更注重分子端与

分母端的逻辑结合。 分母端， 随着市场风险

偏好的明显提升， 成长股和弹性资产的风险

溢价越来越小；分子端，重点关注“反内卷”

政策对供给格局的实质影响。 不同品种底层

逻辑的差异， 决定了它们价格弹性和持续性

的不同。

基于这一认知， 张腾在组合构建上采

取了一种动态优化的策略： 不进行简单的

周期品种排序， 而是根据不同资产的驱动

要素进行分散配置。 在他看来，“反内卷”

主题下的投资机会不是短期的概念炒作，

而是可能持续数年的产业逻辑重塑过程，

正如他曾在碳中和主题上持续投资三、四

年一样。 在这个过程中，他将持续运用自上

而下的宏观判断与自下而上的个股筛选相

结合的方法，在控制风险的同时，捕捉周期

板块真正的弹性机会。
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在波谲云诡的

资本市场中，银华瑞

和的基金经理张腾

以其独特的能源视

角与宏观框架，走出

了一条与众不同的

周期投资之路。

他不是传统意

义上的 “价值派” ，

也非单纯追逐热点

的 “成长型选手” ，

而是一位深谙产业

底层逻辑、 善于在

不确定性中捕捉确

定性的“反脆弱” 实

践者。

从碳中和时代

的煤炭布局，到“反

内卷” 背景下的有色

崛起，张腾用扎实的

宏观推演与产业深

耕，证明了周期投资

可以做到高胜率，价

值投资也可以具有

高弹性。

在碳中和与“反

内卷” 交织的新时代

下，他将凭借对能源

格局的深刻理解、对

宏观慢变量的敏锐

洞察以及成熟分散

的对冲体系，在周期

浪潮中为投资者捕

捉那些真正的结构

性机会。

周期股投资的弹性哲学

在大多数投资者的印象中，周期股投资往往等同于“追

随商品价格”“博弈行业景气度” ，甚至被简单贴上“高股息、

低成长” 的标签。 但张腾的周期投资框架，却与传统认知截然

不同。他并非追逐价格波动本身，而是致力于挖掘驱动周期的

底层变量，在产业逻辑与宏观变化的交汇处，捕捉被市场低估

的弹性因素。

“我并不是按照传统定义上的价值去做投资风格的筛

选，” 张腾直言不讳，他的周期视角建立在对行业关键变量

的深度剖析之上。 “我更多是从行业自身的逻辑出发，比如

碳中和，这一大背景会对哪些关键变量产生影响，这些关键

变量又会衍生出什么样的投资机会。” 正如他在2021年领先

市场关注煤炭板块，并非基于当时仍在下跌的煤价或简单的

低估值逻辑，而是从碳中和政策下电力供需失衡、电价机制

改革的必然性中，推演出煤炭行业业绩的稳定性和估值重塑

的确定性。

这种从“变量” 到“机会” 的推演能力，使他的周期投资

呈现出较强的进攻性。 他强调， 很多人对价值存在认知偏

差———“大家给价值贴的标签就是没什么弹性” 。 但事实上，

在他重点布局的有色、化工、钢铁等板块中，“也有很多短期

弹性比较大的标的” 。 他以碳中和行情中的周期品种、地缘冲

突背景中的传统能源股为例，这些机会不仅具备价值属性，同

样可以带来显著超额收益：“并不是因为做价值投资就丧失

了整个组合的弹性。 ” 他管理的基金业绩也印证了这一点，截

至2025年8月15日，银华瑞和灵活配置混合基金（005544）今

年以来净值增长率29.69%（业绩比较基准3.96%），过去一年

净值增长率45.77%（业绩比较基准15.23%）， 在同类型基金

中排名84/415。

真正让张腾区别于传统周期股投资选手的， 是他将宏观

思维嵌入产业研究中，形成多维度、长周期的决策框架，从而

在周期轮动中实现更早的布局与切换。

“反脆弱” 框架持续进化

张腾的投资框架深受塔勒布 “反脆弱”

理论的影响，而这一框架的建立，源于他职

业生涯中的关键转型阶段。

早年，作为典型的赛道型选手，张腾凭借

对TMT和新能源的集中投资脱颖而出。“将

所有的锐度都做出来，是公募基金经理在那

个时期发展的主流方式。” 然而，2016年后市

场风格骤变，核心资产崛起，他也遭遇了职

业生涯的第一次滑铁卢。

“通过反思，我得出了两个重要的结论：

一是保持对宏观环境的关注和思考；二是职

业生涯要走得更长远、更稳健，需要做一定

的分散投资，坚持做长期正确的事。 ” 他系统

补足了宏观与固收的分析框架， 建立起对

“慢变量” 的认知能力———“就像判断季节，

你不需要知道明天是否下雨，但要知道现在

的主基调” 。

这一反思直接催生了张腾独特的“反脆

弱” 投资框架。 在这一体系中，他首要坚持的

是行业分散原则：“在行业的选择上，我一般

会有5个主要持仓方向， 即便是自己最看好

的方向，也不会过度集中。 ” 这并非无目的的

分散， 而是在深度聚焦自身能力圈的基础

上，通过跨行业配置降低单一风险。 更重要

的是，他极为注重识别不同资产的核心驱动

要素，并以此实现基本面层面的对冲。“2020

年和2021年受益于海运运费上涨，我重点关

注了运价上涨的海运公司。 随后，运费下跌

的过程中，我转向了受运价影响最大、弹性

最大的轮胎板块，” 他如此描述一次经典的

对冲实践。

张腾的这一框架仍在持续进化。“‘反脆

弱’ 是非常底层的一个框架，我会在此基础

上根据市场的情况、 自己的性格或者周围的

资源不断优化。 ” 他以行业仓位管理为例指

出，在股票同质性较高的煤炭板块，他通常设

定不超过一定的仓位上限； 而在内部结构更

多元的有色金属板块，由于细分方向丰富，涵

盖贵金属、工业金属、战略金属及新能源金属

等驱动逻辑不同的子领域， 其仓位上限可适

度提升。 “我并不会模式化地为个股贴上某

个行业的标签，更多的是从底层资产、底层驱

动要素去做分类。 ”

在实际操作中， 张腾也展现出极强的动

态调整能力。 从2025年一季报来看，今年年

初市场情绪偏谨慎时， 他在有色内部多个细

分领域中分散配置，并搭配油气、高股息、化

工等偏防御型资产。 而到了4月份，外部扰动

政策引发市场错杀行为， 成为了他关注被低

估弹性品种的契机。“反脆弱，其实就是让这

些不可预测的事件不会伤害到你， 反而让你

走得更强，” 他说。

如今，张腾的“反脆弱” 体系已从最初的

风控原则， 演进为一种能够在市场极端波动

中识别机会、动态优化组合的能力。正如他所

总结的：“我的方法论没有变化，底层的思路

没有动摇， 在一些具体的措施上有一些优

化。 ” 从理论到实践，从防御到进攻，反脆弱

已成为他投资哲学中最核心且持续进化的组

成部分。


