
国寿安保基金张琦：做安静的长期股东

简介：

张琦，金融学硕士。 2015年6月加入国寿安保基金管理有限公司，现任国寿安保基金管理有限公司股票投资总监、股票投资部总经理，国寿安保智慧生活股票型证券投资基金、国寿安保目标策略灵活配置混合型发起式证券投资基金基金经理。

本报记者 张舒琳

“形而上者谓之道，形而下者谓之器。 ” 这是中国传统文化中的哲学命题。 无形抽象的内在规律称为“道” ，有形具体的表观事物称为“器” ，道器相互依存。 国 寿 安 保 基 金 股 票 投 资 总 监 张 琦 用 这 句 话 概 括 自 己 的 投 资 体 系 。 “道 ” 是 宏 观 和 中 观 层 面 对 宏 观 环 境 与 产 业 趋 势 的 分 析 和 判断，“器” 则是对具体的投资标的的研究和选择，与时俱进，发现宏观趋势和产业趋势的演进方向，选择符合这一趋势的投资标的。

张琦2005年加入公募基金行业，2010年起开始管理产品。 2015年加入国寿安保基金以来，截至2025年 9月30日，张琦管理的国寿安保智慧生活股票 A自2015年9月 1日成立以来的净值增长率达231 .77%，年化回报率超过12%，是行业内少有的“超长期” 基金经理。

在职业基金经理岗位上长达十五年，市场风格经过多轮变迁，张琦的投资能力边界不断拓展。 在工作中，张琦是一位勤奋务实的调研者，在投研之外，他又是一位兴趣广泛的阅读者。 他像训练大语言模型一样，持续不断地吸收高质量的知识和信息，不断训练提升，让自己的投资体系保持与时俱进。

与时俱进 拓展能力圈

相比于一些偏爱单一赛道的基金经理，回顾张琦的持仓可以发现，他钟爱的重仓股赛道十分多元 ，从早期重仓消费、医药大白马，到如今挖掘科技制造领域的细分龙头，聚焦电子电力设备 、机械制造、化工及化工新材料和汽车零配件等多个细分领域。 张琦的投资能力圈不断拓展，投资体系持续多元。 他表示，随着时代变迁和产业发展，核心资产的定义和内涵均在发生变化，这要求基金经理须与时俱进适应新趋势和新形势。

对于专业 的 机 构 组 合 投 资 者 而 言 ， 资 本 市 场 是 经 济 和 产 业 的 晴 雨 表 ， 反 映 了 宏 观 经 济 和 产 业 发 展 的 变 化 。 张 琦 表 示 ：“要 跟 上 市 场 变 化 ， 需 要 我 们 不 断 训 练 并 迭 代 自 身 的 知 识 图 谱 和 思 维 体 系 ， 更 新 自 己 的 投 资 体 系 。 最 有 效 的 方 法 就 是 不 断 学 习 和 调 研 ， 不 能 自 我 设 限 ， 让 自 己 囿 于 惯 性 的 思 维 和 固 有 的 经 验 中 。 ”

为了保持对新鲜事物的敏感度，快速了解新的领域，张琦很重视通过实地调研获取一手产业信息 ，通过高频的深度调研，与产业一线保持同步。 他每年调研上市公司数量不下百家 ，走进企业实地调研，认真向产业经营者学习。 作为资深基金经理，如此紧密的调研节奏十分难得 。

要在调研过程中与管理层真正展开对话，分析和甄别未来的产业趋势和经营形势，进而判断上市公司的内在价值，就必须具备一定的知识储备 。 这些储备来源于日常广泛的跨领域阅读，他形容自己是一个兴趣较广泛的阅读者。 除了深度的产业报告和专业书籍，也需要大量阅读各类产业资讯及行业信息 ，快速建立对新领域的认知框架 ，持续拓展自己的能力边界，敏锐捕捉到新的投资机会。

以经营者心态看待所投企业

在 采 访 过 程 中 ， 张 琦 多 次 流 露 出 对 标 签 的 抗 拒 。 “我 不 想 被 打 上 任 何 风 格 标 签 。 ” 他 认 为 ， 投 资 是 认 知 的 变 现 ， 是 日 益 精 进 的 长 期 过 程 ， 任 何 简 单 的 标 签 都 无 法 定 义 与 描 画 ， 反 而 可 能 成 为 一 种 具 有 自 我 暗 示 性 的 束 缚 。 自 我 坚 定 的 精 神 内 核 ， 或 是 他 能 够 在 市 场 多 轮 周 期 转 换 中 保 持 本 心 、 不 被 外 界 噪 音 击 败 的 关 键 。

依道而行，顺应规律，才能在应对变化时淡定从容 。 张琦喜欢阅读企业和企业家的成长史，他认为：“企业在发展过程中会经历各种各样的冲击与考验，无法预先设定一个长远不变的目标，需要不断关注外部宏观与产业环境的变化，调整并适配变化趋势。 研究企业的成长史，比单纯学习投资方面的知识或许更有价值。 ”

他也将自己视为所投企业的“安静 投 资 者 ” ， 投 资 股 票 就 像 参 与 经 营 一 家 公 司 ， 应 关 注 其 长 期 发 展 ， 并 以 一 种 产 业 经 营 者 的 心 态 去 陪 伴 企 业 成 长 。 “投 资 了 这 家 公 司 ， 你 不 能 去 指 指 点 点 ， 最 好 做 个 安 静 的 投 资 者 ， 像 经 营 者 一 样 去 思 考 ， 如 果 判 断 方 向 正 确 ， 就 继 续 坚 守 或 者 跟 进 即 可 。 ” 他 表 示 。 这 种 产 业 经 营 者 的 视 角 让 他 能 够 忽 略 短 期 股 价 波 动 ， 聚 焦 于 企 业 长 期 的 价 值 创 造 。

左侧捕捉产业趋势

作为一名典型的左侧交易者，张琦敢于在产业趋势初现端倪、市场尚未形成共识时进行前瞻性布局。 在进行左侧投资时，需要通过自上而下的研究，判断未来几年的宏观和产业趋势，选定布局的方向和赛道。 与此同时，自上而下与自下而上相结合，挖掘优质个股最为重要。

在谈及选股的标准时，张琦表示，非常看重公司经营者的内在品质和经营能力，尽量选择未来三年内能够实现快速发展的优质企业。 以其三季度重仓的某只个股为例，张琦早早发现并买入了这只个股，但前几年股价波动较大，坚守数年后才终于迎来业绩和股价的双双爆发。 而类似的投资案例还有许多，正因为在左侧挖掘到多只细分赛道龙头股，才最终造就了组合可观的超额收益。

自下而上选股、深入调研并坚定持有的风格之外，张琦对个股的持仓却又比较分散。 “我没有主动押注过单只股票，在初始买入个股时，基本会控制在较低的比例。 ” 张琦表示 。

在某种程度上，这是件看似矛盾的事：为何相信自己的专业判断，却不愿重仓？

对 此 ， 张 琦 解 释 ：“不 是 因 为 对 个 股 缺 乏 信 心 ， 而 是 出 自 对 组 合 风 险 的 敬 畏 。 我 希 望 能 通 过 个 股 分 散 来 平 衡 组 合 的 整 体 风 险 。 盈 亏 同 源 ， 如 果 重 仓 某 只 个 股 并 且 判 断 准 确 ， 那 么 可 能 有 很 高 的 收 益 ， 但 一 旦 判 断 失 误 或 遭 遇‘黑 天 鹅 ’ 事 件 ， 波 动 可 能 导 致 组 合 受 到 较 大 冲 击 。 分 散 投 资 能 让 我 的 组 合 更 加 平 衡 ， 从 而 在 市 场 调 整 时 心 态 也 更 加 平 和 。 ”

这也与张琦的低换手操作有关。 在发现新的产业趋势并挖掘潜力股后，张琦极少进行择时。 一方面能够帮助其完整地捕捉产业化进程中的收益 ；另一方面，当市场系统性下跌时，回撤的压力也相对较大，此时才是真正检验组合表现的时刻。

对基金经理而言，低谷时期心理上的压力不言而喻。 “回撤是磨炼投资者心性的过程。 在市场下跌时，各种压力接踵而至，此时只有坚定底层信仰，才能熬过难关。 ” 张琦表示，这种信仰一方面源于对自己投资理念的强化，另一方面建立在对持仓标的的深入了解之上，而这一切都离不开专业性。

科技板块内部再平衡

10月以来，市场震荡调整，整体的赚钱效应并不突出 ，尤其是科技板块出现了一定幅度的回调。 张琦认为，市场一路上涨，客观上来看有整固的需求，调整属于正常现象。 在这一轮科技行情中，有些股票上涨了数倍，虽然短期回吐了部分涨幅 ，但基本面并未发生变化。

从长远来看，张琦对市场十分乐观。 相比于他职业生涯中经历的前几轮上涨行情 ，他认为，当前市场演绎的核心逻辑是中国资产特别是科技资产的系统性重估，中国在多个领域的技术进步和突破为支撑这轮行情奠定了坚实的基础 ，科技资产将是A股市场的长久期资产。

他 明 确 看 好 两 大 核 心 方 向 ， 一 是 科 技 主 线 。 中 国 科 技 资 产 的 系 统 性 重 估 是 基 于 坚 实 的 产 业 基 础 ， 全 球 正 经 历 以 AI 为 代 表 的 科 技 革 命 ， 而 中 国 的 技 术 跃 迁 与 突 破 以 及 强 大 的 产 业 生 态 均 具 备 领 先 优 势 。

“未来一两年是AI科技硬件的投资大年。 ” 张琦认为，AI向端侧发展，与手机 、PC、汽车、机器人等硬件的结合，将催生下一轮科技硬件创新周期。 AI 化 之 后 会 对 硬 件 提 出 更 高 要 求 ， 他 举 例 ：“比 如 对 散 热 、 电 池 能 量 密 度 、 软 板 、 芯 片 性 能 和 高 性 能 存 储 等 都 提 出 了 新 的 挑 战 和 需 求 。 ” 他 的 持 仓 也 集 中 体 现 了 这 一 思 路 ， 覆 盖 了 AI 算 力 硬 件 浪 潮 中 的 关 键 环 节 ， 如 高 端 CCL（覆 铜 板 ） 、 为 高 端 存 储 提 供 核 心 材 料 的 企 业 等 。

此外，他表示，看好汽车零配件领域的两个机会：一是国产化率仍较低的细分领域 ，如汽车座椅、车用涂料等 ；二是随着人形机器人和智能驾驶等产业发展，有望成为核心供应商的零部件企业。

除 了 科 技 这 一 进 攻 性 主 线 ， 张 琦 还 重 点 关 注“反 内 卷 ” 带 来 的 投 资 机 会 。 他 认 为 ， 光 伏 、 新 能 源 汽 车 、 精 细 化 工 等 领 域 ， 有 望 从 过 去 无 序 的 低 价 竞 争 格 局 转 向 健 康 有 序 的 发 展 格 局 。 受“反 内 卷 ” 政 策 推 动 ， 这 些 细 分 领 域 可 能 出 现 产 能 收 缩 、 价 格 上 涨 ， 这 将 使 行 业 内 的 优 质 企 业 迎 来 基 本 面 和 估 值 的 双 重 修 复 。

张琦认为，当下市场存在个别热门主题板块短期上涨过快的问题，市场或需要风格再平衡 ，这种再平衡或体现在科技板块内部的结构更加均衡 ，在许多细分领域取得突破性成果的优质企业值得关注 。

在张琦看来，未来五到十年，还有许多可能实现产业化的颠覆性技术，科技主线值得重点关注或进行多元化布局 。 一是固态电池，中国在锂电池时代的领先地位有望在下一代固态电池方面延续，未来市场空间巨大。 二是可控核聚变，作为所谓的“终极能源” 解决方案，能够应对AI算力爆发带来的能耗挑战 ，国内外技术进展均十分迅速。 三是低空经济，随着空域管理政策的细化，产业化进程正在加速。 四是纳米技术，我国在很多细分领域的应用已处于全球领先水平 。
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国寿安保基金张琦：做安静的长期股东

□本报记者 张舒琳

张琦，金融学硕士。 2015年6月加入国寿安

保基金管理有限公司，现任国寿安保基金管理

有限公司股票投资总监、 股票投资部总经理，

国寿安保智慧生活股票型证券投资基金、国寿

安保目标策略灵活配置混合型发起式证券投

资基金基金经理。

科技板块内部再平衡

10月以来，市场震荡调整，整体

的赚钱效应并不突出， 尤其是科技

板块出现了一定幅度的回调。 张琦

认为，市场一路上涨，客观上来看有

整固的需求，调整属于正常现象。在

这一轮科技行情中， 有些股票上涨

了数倍，虽然短期回吐了部分涨幅，

但基本面并未发生变化。

从长远来看， 张琦对市场十分

乐观。 相比于他职业生涯中经历的

前几轮上涨行情，他认为，当前市场

演绎的核心逻辑是中国资产特别是

科技资产的系统性重估， 中国在多

个领域的技术进步和突破为支撑这

轮行情奠定了坚实的基础， 科技资

产将是A股市场的长久期资产。

他明确看好两大核心方向，

一是科技主线。 中国科技资产的

系统性重估是基于坚实的产业基

础， 全球正经历以AI为代表的科

技革命，而中国的技术跃迁与突破

以及强大的产业生态均具备领先

优势。

“未来一两年是AI科技硬件的

投资大年。 ” 张琦认为，AI向端侧发

展，与手机、PC、汽车、机器人等硬

件的结合， 将催生下一轮科技硬件

创新周期。 AI化之后会对硬件提出

更高要求， 他举例：“比如对散热、

电池能量密度、软板、芯片性能和

高性能存储等都提出了新的挑战

和需求。 ” 他的持仓也集中体现了

这一思路，覆盖了AI算力硬件浪潮

中的关键环节，如高端CCL（覆铜

板）、 为高端存储提供核心材料的

企业等。

此外，他表示，看好汽车零配件

领域的两个机会： 一是国产化率仍

较低的细分领域，如汽车座椅、车用

涂料等； 二是随着人形机器人和智

能驾驶等产业发展， 有望成为核心

供应商的零部件企业。

除了科技这一进攻性主线，张

琦还重点关注“反内卷” 带来的投

资机会。 他认为，光伏、新能源汽

车、精细化工等领域，有望从过去

无序的低价竞争格局转向健康有

序的发展格局。 受“反内卷” 政策

推动，这些细分领域可能出现产能

收缩、价格上涨，这将使行业内的

优质企业迎来基本面和估值的双

重修复。

张琦认为， 当下市场存在个别

热门主题板块短期上涨过快的问

题，市场或需要风格再平衡，这种再

平衡或体现在科技板块内部的结构

更加均衡， 在许多细分领域取得突

破性成果的优质企业值得关注。

在张琦看来，未来五到十年，还

有许多可能实现产业化的颠覆性技

术， 科技主线值得重点关注或进行

多元化布局。一是固态电池，中国在

锂电池时代的领先地位有望在下一

代固态电池方面延续， 未来市场空

间巨大。二是可控核聚变，作为所谓

的“终极能源” 解决方案，能够应对

AI算力爆发带来的能耗挑战， 国内

外技术进展均十分迅速。 三是低空

经济，随着空域管理政策的细化，产

业化进程正在加速。四是纳米技术，

我国在很多细分领域的应用已处于

全球领先水平。

以经营者心态看待所投企业

在采访过程中，张琦多次流露

出对标签的抗拒。 “我不想被打上

任何风格标签。” 他认为，投资是认

知的变现， 是日益精进的长期过

程，任何简单的标签都无法定义与

描画，反而可能成为一种具有自我

暗示性的束缚。 自我坚定的精神内

核，或是他能够在市场多轮周期转

换中保持本心、不被外界噪音击败

的关键。

依道而行，顺应规律，才能在应

对变化时淡定从容。 张琦喜欢阅读

企业和企业家的成长史， 他认为：

“企业在发展过程中会经历各种各

样的冲击与考验， 无法预先设定一

个长远不变的目标， 需要不断关注

外部宏观与产业环境的变化， 调整

并适配变化趋势。 研究企业的成长

史， 比单纯学习投资方面的知识或

许更有价值。 ”

他也将自己视为所投企业的

“安静投资者” ， 投资股票就像参

与经营一家公司，应关注其长期发

展，并以一种产业经营者的心态去

陪伴企业成长。“投资了这家公司，

你不能去指指点点，最好做个安静

的投资者， 像经营者一样去思考，

如果判断方向正确，就继续坚守或

者跟进即可。 ” 他表示。 这种产业

经营者的视角让他能够忽略短期

股价波动，聚焦于企业长期的价值

创造。

左侧捕捉产业趋势

作为一名典型的左侧交易者，

张琦敢于在产业趋势初现端倪、市

场尚未形成共识时进行前瞻性布

局。在进行左侧投资时，需要通过自

上而下的研究， 判断未来几年的宏

观和产业趋势， 选定布局的方向和

赛道。与此同时，自上而下与自下而

上相结合，挖掘优质个股最为重要。

在谈及选股的标准时， 张琦表

示， 非常看重公司经营者的内在品

质和经营能力， 尽量选择未来三年

内能够实现快速发展的优质企业。

以其三季度重仓的某只个股为例，

张琦早早发现并买入了这只个股，

但前几年股价波动较大， 坚守数年

后才终于迎来业绩和股价的双双爆

发。而类似的投资案例还有许多，正

因为在左侧挖掘到多只细分赛道龙

头股， 才最终造就了组合可观的超

额收益。

自下而上选股、 深入调研并坚

定持有的风格之外， 张琦对个股的

持仓却又比较分散。 “我没有主动

押注过单只股票， 在初始买入个股

时，基本会控制在较低的比例。 ” 张

琦表示。

在某种程度上， 这是件看似矛

盾的事：为何相信自己的专业判断，

却不愿重仓？

对此，张琦解释：“不是因为对

个股缺乏信心，而是出自对组合风

险的敬畏。 我希望能通过个股分散

来平衡组合的整体风险。 盈亏同

源，如果重仓某只个股并且判断准

确，那么可能有很高的收益，但一

旦判断失误或遭遇 ‘黑天鹅’ 事

件，波动可能导致组合受到较大冲

击。 分散投资能让我的组合更加平

衡，从而在市场调整时心态也更加

平和。 ”

这也与张琦的低换手操作有

关。 在发现新的产业趋势并挖掘潜

力股后，张琦极少进行择时。一方面

能够帮助其完整地捕捉产业化进程

中的收益；另一方面，当市场系统性

下跌时，回撤的压力也相对较大，此

时才是真正检验组合表现的时刻。

对基金经理而言， 低谷时期心

理上的压力不言而喻。 “回撤是磨

炼投资者心性的过程。 在市场下跌

时，各种压力接踵而至，此时只有坚

定底层信仰，才能熬过难关。 ” 张琦

表示， 这种信仰一方面源于对自己

投资理念的强化， 另一方面建立在

对持仓标的的深入了解之上， 而这

一切都离不开专业性。

与时俱进 拓展能力圈

相比于一些偏爱单一赛道的基

金经理，回顾张琦的持仓可以发现，

他钟爱的重仓股赛道十分多元，从

早期重仓消费、医药大白马，到如今

挖掘科技制造领域的细分龙头，聚

焦电子电力设备、机械制造、化工及

化工新材料和汽车零配件等多个细

分领域。 张琦的投资能力圈不断拓

展，投资体系持续多元。 他表示，随

着时代变迁和产业发展， 核心资产

的定义和内涵均在发生变化， 这要

求基金经理须与时俱进适应新趋势

和新形势。

对于专业的机构组合投资者而

言，资本市场是经济和产业的晴雨

表，反映了宏观经济和产业发展的

变化。 张琦表示：“要跟上市场变

化，需要我们不断训练并迭代自身

的知识图谱和思维体系，更新自己

的投资体系。 最有效的方法就是不

断学习和调研， 不能自我设限，让

自己囿于惯性的思维和固有的经

验中。 ”

为了保持对新鲜事物的敏感

度，快速了解新的领域，张琦很重视

通过实地调研获取一手产业信息，

通过高频的深度调研， 与产业一线

保持同步。 他每年调研上市公司数

量不下百家，走进企业实地调研，认

真向产业经营者学习。 作为资深基

金经理， 如此紧密的调研节奏十分

难得。

要在调研过程中与管理层真正

展开对话， 分析和甄别未来的产业

趋势和经营形势， 进而判断上市公

司的内在价值， 就必须具备一定的

知识储备。 这些储备来源于日常广

泛的跨领域阅读， 他形容自己是一

个兴趣较广泛的阅读者。 除了深度

的产业报告和专业书籍， 也需要大

量阅读各类产业资讯及行业信息，

快速建立对新领域的认知框架，持

续拓展自己的能力边界， 敏锐捕捉

到新的投资机会。

“形而上者谓之道，

形而下者谓之器。 ” 这是

中国传统文化中的哲学

命题。无形抽象的内在规

律称为“道” ，有形具体

的表观事物称为 “器” ，

道器相互依存。 国寿安

保基金股票投资总监张

琦用这句话概括自己的

投资体系。“道” 是宏观

和中观层面对宏观环境

与产业趋势的分析和判

断，“器” 则是对具体的

投资标的的研究和选择，

与时俱进，发现宏观趋势

和产业趋势的演进方向，

选择符合这一趋势的投

资标的。

张琦2005年加入公

募基金行业，2010年起

开始管理产品。 2015年

加入国寿安保基金以来，

截至2025年9月30日，

张琦管理的国寿安保智

慧生活股票A自2015年

9月1日成立以来的净值

增长率达231.77% ，年

化回报率超过12%，是

行业内少有的“超长期”

基金经理。

在职业基金经理岗

位上长达十五年，市场风

格经过多轮变迁，张琦的

投资能力边界不断拓展。

在工作中，张琦是一位勤

奋务实的调研者，在投研

之外，他又是一位兴趣广

泛的阅读者。他像训练大

语言模型一样，持续不断

地吸收高质量的知识和

信息， 不断训练提升，让

自己的投资体系保持与

时俱进。

视觉中国图片


