
华商基金王小刚：

坚守主动管理 为持有人创造中长期价值

简介：

王小刚，理学硕士，现任华商基金管理有限公司总经理。 该公司获评第22届基金业金牛奖“主动权益投资金牛基金公司” 。

本报记者 王宇露

2005年12月，在中国公募基金发展的浪潮中，华商基金应运而生，在中国资本市场扬帆起航。 二十年，是时间的标尺，也是业绩的试金石。 当第 22届基金业金牛奖的荣光落在华商基金身上，“主动权益投资金牛基金公司” 这一沉甸甸的奖项，不仅是对过往业绩的褒奖，更是对一家基金公司初心与定力的深度检阅。

近日，华商基金总经理王小刚接受中国证券报记者采访时表示，在资本市场波澜壮阔的周期中，华商基金始终将主动管理视为生命线，通过自上而下的战略定力、系统化的平台与人才建设，以及持续迭代的投研方法论，构筑起支撑长期稳健业绩的根基。

以主动管理筑牢发展根基

成立二十年来，华商基金将“主动管理坚守者” 写进基因———以专业立身，不主张追逐短期赛道，而是依托自身深厚的积累，从专业角度出发，去捕捉经济发展和产业变迁中最具生命力的公司。 这种坚守，在市场的喧嚣与诱惑面前，显得尤为珍贵。

在王小刚看来，这份核心基因建立在几个坚实有力的基础支柱之上。 首先是“持之以恒，坚守主动管理” 的公司发展理念，这为整个投研团队提供了长期的定力。 在这些年资本市场的剧烈变化中，华商基金管理层始终将“主动管理是华商基金的生命线” 这一理念贯穿于公司战略的每一个环节 ，对投研能力的持续投入与建设从未动摇 。 在“深度研究驱动投资” 的理念支持下，华商基金一直恪守通过深入的基本面研究构筑安全边际 ，与优秀的上市公司共同成长的投研价值观。 正是这种自上而下的战略定力，让投研团队能够在市场的风口浪尖上保持冷静，不为一时的潮流所裹挟，安心于基本面研究的深耕细作。

其次，是梯队合理、传承有序的人才培养体系，这为主动管理能力提供了源源不断的活水，确保了投研能力的薪火相传。 截至 2025年底，华商基金已构建起超过70人的投研团队，包括基金经理31名、投资经理 5名、研究员35名。 投研团队平均工作年限8 .84年，平均证券从业年限7 .92年，证券从业年限超过 10年的基金经理、投资经理合计22位 。 优秀的投研人才不断沉淀、成长，持续为主动权益投资做出贡献 。 同时，公司也不断引进外部优秀的人才，内部资深基金经理帮助带领年轻成员，外部活水不断补充丰富投研养分 。

除了有“源头活水 ” ，还要有让其充分发挥作用的机制平台。 华商基金持续强化核心投研能力建设，加快“平台式、一体化、多策略” 投研体系建设。 华商基金一直着手自建“华商金海螺” 投研平台，辅助投研一体化工作，把历史上散落的路演记录 、调研纪要 、组合推荐、净值曲线全部数据化，把每一位基金经理的阿尔法，都能沉淀为华商基金可复用的贝塔。

依托华商基金的投研体系，一套分工明确 、协作高效的机制逐步成型。 基金经理团队根据过往履历与能力圈进行精细化分工，构建起多层次、全覆盖的投研网络，同时成立多个课题小组进行专项跨组研究，打破传统投研的部门壁垒，促进深度协同。 研究员专注于基本面研究，担任所在领域的行业专家，深耕细分领域 ，输出可落地的投资建议 ，确保基本面的研究领先市场；基金经理则更聚焦于判断市场将如何反馈基本面变化，做出最终投资决策 。

“硬平台” 之外，华商基金同样看重“软文化” ———积极沟通、乐于共享。 华商基金高度重视投研人员的沟通机制 ，通过搭建内部投研平台，整合内外部资源，实现信息实时共享，缩短“研究-投资” 转化链条。 在明确分工的基础上，华商基金非常重视团队间的沟通与思想碰撞。 定期举行的投研交流会，为基金经理和研究员提供高频互动的平台，这不仅有助于共同探讨投资策略，增进理解，更能促进策略的持续优化与迭代。 在这个机制下，行业研究出身的年轻基金经理可以在自身擅长的领域中，通过投研实践不断系统化自身的方法论，同时在参与其他行业的投资机会讨论中不断拓展自己的能力圈，最终把成熟的方法论拓展到全市场，成长为经验丰富的全市场基金经理。

以持续迭代构筑领先优势

投资是一场和时间有关的哲学演绎，如何在短期波动的惊涛骇浪与长期价值的星辰大海之间平衡，是考验每一个投资团队智慧与胆识的终极命题。 近年来，华商基金主动权益产品保持了较强的抗风险能力和超额收益，这其中的秘诀，可以凝练为四个字———守正出奇。

“守正” ，是根基，是出发点。 王小刚说，它意味着始终将持有人的利益置于首位 ，依托强大的投研平台，坚守价值的底线，将“安全边际” 作为每一次投资决策的定盘星。 无论是成长股还是价值股，买入的前提必须是价格低于其内在价值，具备合理的估值保护。 他坚信，唯有扎实的基本面研究，才是获取可持续超额收益的基础 。 这种近乎固执的“价值底色” ，让团队在市场狂热时保持冷静，在市场恐慌时敢于出手。

然而，“守正 ” 并不意味着一成不变的保守。 “出奇” ，则是在坚守价值基础上，积极敏锐地捕捉时代下的产业变迁，在高景气赛道中寻找爆发性机会，并通过动态平衡的仓位和行业配置来管理风险。 在近几年国内外环境发生变化和资本市场波动加剧的背景下，华商基金认识到，巨大的市场不确定性中蕴藏着一些确定性的新兴产业爆发机会，通过深度研究，把握那些确定的产业趋势爆发机会 ，或是平衡短期波动与长期价值的最佳选择。

市场永远在变，唯一不变的只有变化本身。 近年来，面对波动的市场和科技变革，华商基金的方法论不断进化，与时俱进。 投资风格上也鼓励百花齐放，百家争鸣，从之前的价值成长，到成长、均衡、价值、周期等多箭齐发，主动权益风格更加多元化。

此外，要想在复杂多变的市场中持续保持领先，投研体系必须具备自我进化、自我迭代的生命力。 近年来，华商基金的主动权益投资方法论在“深度研究驱动投资” 的核心内核下，经历了一场静水深流的精进与细化。

最显著的进化，是从“静态价值” 向“动态价值” 的认知跃迁。 王小刚表示：“我们把价值细化为深度价值、成长价值和博弈价值。 深度价值投资可能更多关注企业的静态估值或历史业绩，成长价值投资更关注产业成长与价值变化。 我们的方法论在原有价值底色的基础上更加强调‘动态’ 和‘边际’ ，即从寻找绝对的好公司扩展为寻找基本面正在变好且未被市场充分定价的公司。 ”

其次，是投资框架从“个股挖掘” 到“行业挖掘 ” 的立体化变革 。 过去，华商基金以自下而上的个股挖掘能力著称 ，而在新的市场环境下，强化了自上而下的宏观视角和中观的行业比较，构建了全市场全行业的覆盖跟踪与比较体系。 投研平台会把所有的“价值” 置于统一维度，并进行深入的讨论与比较，通过系统的全行业的跟踪比较，筛选出最优质的产业，在此基础上，不同风格的基金经理根据各自的投资框架 ，优中选优，进行最终的投资决策 。

更深层次的变革 ，是从“公司研究” 向“产业研究” 的思维升维 。 华商基金对团队的要求 ，不是做表面的行业覆盖 ，而是要求研究员和相关基金经理成为各自细分领域的“行走的百科全书 ” ，是真正的行业专家。 “我们要求通过深度挖掘企业的商业模式、管理层、护城河等核心要素 ，在我们认可的方向里进行最深入、前瞻的系统性研究 ，从而充分把握细分领域内的阿尔法机会 ，输出可落地的投资建议 。 ” 他表示。

以产业视角把握时代主线

任何大的产业趋势，一定起源于主题，终结于价值。 而真正的产业投资必须契合彼时最大的时代背景，其中的边际变化往往酝酿着最大的投资机会。

回顾中国资本市场三十多年的历程，时代的变迁带来了很多系统性的投资机会 ：2005年的工业化城镇化行情 ，智能手机发布后开启的 2015年移动互联创新浪潮，2016年到2017年供给侧改革带来的周期股猛涨，2019年到2021年消费升级潮流带来的核心资产“狂飙” ，2020年到2022年碳中和背景下波澜壮阔的新能源行情 ，再到近年高歌猛进的AI浪潮。 从近年来华商基金权益投资的脉络来看，正是基于对时代经济产业背景变迁的敏锐感知，才系统把握住了5G、新能源、AI、人形机器人等多领域的投资机遇 。

展望2026年的市场，华商基金投研团队认为，“政策呵护 +产业驱动” 的双支撑格局依然稳固。 国内经济在高质量发展中稳步前行，政策持续呵护资本市场，社会信心进一步恢复，外部压力正转化为全面深化改革的动力，这是资本市场健康高质量发展的关键。

AI产业是当前市场关注的核心方向 。 随着国内外AI大模型的能力不断提升，降本增效已经开始在很多行业和场景落地，AI正切实以前所未有的深度和广度重塑着世界 。 AI产业景气度持续加强，并扩散到存储、AI端侧、电力储能等更多成长领域。 华商基金投研团队认为，未来一段时间AI领域仍为核心方向 ，国内外AI的产业仍然在坚定的发展与进步 ，将持续在AI大的贝塔趋势下不断挖掘细分的景气方向。

除了AI产业链，华商基金的视野同样覆盖多个战略性新兴产业，未来将持续跟踪评估比较各个行业的景气变化，寻找最好的方向，把握相应的投资机会。 具体来说，在机器人领域，华商基金投研团队认为目前仍处于 0-1的投资阶段，主要关注机器人能否进入大规模量产阶段 ，同时密切关注合适的价格位置 ；创新药领域主要关注政策层面的支持和鼓励 ，未来市场体量和盈利空间有望迎来重要转机，将持续跟踪创新药企业的研发与出海进展；固态电池处于商业化应用的前夜，一旦技术真正突破 ，未来将有持续的投资机会；新消费领域，预计在宏观经济进一步企稳后，作为具有锐度的方向会迎来较大弹性，也是重点关注的方向。
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以持续迭代构筑领先优势

投资是一场和时间有关的哲学演绎，如何

在短期波动的惊涛骇浪与长期价值的星辰大

海之间平衡，是考验每一个投资团队智慧与胆

识的终极命题。 近年来，华商基金主动权益产

品保持了较强的抗风险能力和超额收益，这其

中的秘诀，可以凝练为四个字———守正出奇。

“守正” ，是根基，是出发点。王小刚说，它意

味着始终将持有人的利益置于首位，依托强大的

投研平台，坚守价值的底线，将“安全边际”作为

每一次投资决策的定盘星。无论是成长股还是价

值股， 买入的前提必须是价格低于其内在价值，

具备合理的估值保护。 他坚信，唯有扎实的基本

面研究，才是获取可持续超额收益的基础。 这种

近乎固执的“价值底色” ，让团队在市场狂热时

保持冷静，在市场恐慌时敢于出手。

然而，“守正” 并不意味着一成不变的保

守。 “出奇” ，则是在坚守价值基础上，积极敏

锐地捕捉时代下的产业变迁，在高景气赛道中

寻找爆发性机会，并通过动态平衡的仓位和行

业配置来管理风险。 在近几年国内外环境发生

变化和资本市场波动加剧的背景下，华商基金

认识到，巨大的市场不确定性中蕴藏着一些确

定性的新兴产业爆发机会， 通过深度研究，把

握那些确定的产业趋势爆发机会，或是平衡短

期波动与长期价值的最佳选择。

市场永远在变， 唯一不变的只有变化本

身。 近年来，面对波动的市场和科技变革，华商

基金的方法论不断进化，与时俱进。 投资风格

上也鼓励百花齐放，百家争鸣，从之前的价值

成长，到成长、均衡、价值、周期等多箭齐发，主

动权益风格更加多元化。

此外，要想在复杂多变的市场中持续保持

领先，投研体系必须具备自我进化、自我迭代的

生命力。近年来，华商基金的主动权益投资方法

论在“深度研究驱动投资” 的核心内核下，经历

了一场静水深流的精进与细化。

最显著的进化，是从“静态价值” 向“动态

价值” 的认知跃迁。 王小刚表示：“我们把价值

细化为深度价值、成长价值和博弈价值。深度价

值投资可能更多关注企业的静态估值或历史业

绩，成长价值投资更关注产业成长与价值变化。

我们的方法论在原有价值底色的基础上更加强

调‘动态’ 和‘边际’ ，即从寻找绝对的好公司

扩展为寻找基本面正在变好且未被市场充分定

价的公司。 ”

其次，是投资框架从“个股挖掘” 到“行业

挖掘” 的立体化变革。 过去，华商基金以自下而

上的个股挖掘能力著称，而在新的市场环境下，

强化了自上而下的宏观视角和中观的行业比

较， 构建了全市场全行业的覆盖跟踪与比较体

系。 投研平台会把所有的“价值” 置于统一维

度，并进行深入的讨论与比较，通过系统的全行

业的跟踪比较，筛选出最优质的产业，在此基础

上，不同风格的基金经理根据各自的投资框架，

优中选优，进行最终的投资决策。

更深层次的变革，是从“公司研究” 向“产

业研究” 的思维升维。 华商基金对团队的要求，

不是做表面的行业覆盖， 而是要求研究员和相

关基金经理成为各自细分领域的“行走的百科

全书” ，是真正的行业专家。 “我们要求通过深

度挖掘企业的商业模式、管理层、护城河等核心

要素，在我们认可的方向里进行最深入、前瞻的

系统性研究， 从而充分把握细分领域内的阿尔

法机会，输出可落地的投资建议。 ” 他表示。

华商基金王小刚：

坚守主动管理 为持有人创造中长期价值

□本报记者 王宇露

王

小

刚

，

理

学

硕

士

，

现

任

华

商

基

金

管

理

有

限

公

司

总

经

理

。

该

公

司

获

评

第

2

2

届

基

金

业

金

牛

奖

“

主

动

权

益

投

资

金

牛

基

金

公

司

”

。

2005 年 12

月，在中国公募基

金发展的浪潮中，

华商基金应运而

生，在中国资本市

场扬帆起航。二十

年， 是时间的标

尺，也是业绩的试

金石。 当第22届

基金业金牛奖的

荣光落在华商基

金身上，“主动权

益投资金牛基金

公司” 这一沉甸

甸的奖项，不仅是

对过往业绩的褒

奖，更是对一家基

金公司初心与定

力的深度检阅。

近日，华商基

金总经理王小刚

接受中国证券报

记者采访时表示，

在资本市场波澜

壮阔的周期中，华

商基金始终将主

动管理视为生命

线，通过自上而下

的战略定力、系

统化的平台与人

才建设， 以及持

续迭代的投研方

法论， 构筑起支

撑长期稳健业绩

的根基。

以主动管理筑牢发展根基

成立二十年来， 华商基金将

“主动管理坚守者 ” 写进基

因———以专业立身， 不主张追逐

短期赛道， 而是依托自身深厚的

积累，从专业角度出发，去捕捉经

济发展和产业变迁中最具生命力

的公司。这种坚守，在市场的喧嚣

与诱惑面前，显得尤为珍贵。

在王小刚看来，这份核心基

因建立在几个坚实有力的基础

支柱之上。 首先是“持之以恒，

坚守主动管理” 的公司发展理

念，这为整个投研团队提供了长

期的定力。在这些年资本市场的

剧烈变化中，华商基金管理层始

终将 “主动管理是华商基金的

生命线” 这一理念贯穿于公司

战略的每一个环节，对投研能力

的持续投入与建设从未动摇。在

“深度研究驱动投资” 的理念支

持下，华商基金一直恪守通过深

入的基本面研究构筑安全边际，

与优秀的上市公司共同成长的

投研价值观。正是这种自上而下

的战略定力，让投研团队能够在

市场的风口浪尖上保持冷静，不

为一时的潮流所裹挟，安心于基

本面研究的深耕细作。

其次，是梯队合理、传承有

序的人才培养体系，这为主动管

理能力提供了源源不断的活水，

确保了投研能力的薪火相传。截

至2025年底，华商基金已构建起

超过70人的投研团队，包括基金

经理31名、投资经理5名、研究员

35名。 投研团队平均工作年限

8.84年， 平均证券从业年限7.92

年，证券从业年限超过10年的基

金经理、投资经理合计22位。 优

秀的投研人才不断沉淀、 成长，

持续为主动权益投资做出贡献。

同时，公司也不断引进外部优秀

的人才，内部资深基金经理帮助

带领年轻成员，外部活水不断补

充丰富投研养分。

除了有“源头活水” ，还要

有让其充分发挥作用的机制平

台。华商基金持续强化核心投研

能力建设，加快“平台式、一体

化、多策略” 投研体系建设。 华

商基金一直着手自建 “华商金

海螺” 投研平台，辅助投研一体

化工作，把历史上散落的路演记

录、调研纪要、组合推荐、净值曲

线全部数据化，把每一位基金经

理的阿尔法，都能沉淀为华商基

金可复用的贝塔。

依托华商基金的投研体系，

一套分工明确、协作高效的机制

逐步成型。基金经理团队根据过

往履历与能力圈进行精细化分

工，构建起多层次、全覆盖的投

研网络，同时成立多个课题小组

进行专项跨组研究，打破传统投

研的部门壁垒， 促进深度协同。

研究员专注于基本面研究，担任

所在领域的行业专家，深耕细分

领域， 输出可落地的投资建议，

确保基本面的研究领先市场；基

金经理则更聚焦于判断市场将

如何反馈基本面变化，做出最终

投资决策。

“硬平台” 之外，华商基金

同样看重“软文化” ———积极沟

通、乐于共享。 华商基金高度重

视投研人员的沟通机制，通过搭

建内部投研平台，整合内外部资

源， 实现信息实时共享， 缩短

“研究-投资” 转化链条。在明确

分工的基础上，华商基金非常重

视团队间的沟通与思想碰撞。定

期举行的投研交流会，为基金经

理和研究员提供高频互动的平

台，这不仅有助于共同探讨投资

策略，增进理解，更能促进策略

的持续优化与迭代。在这个机制

下，行业研究出身的年轻基金经

理可以在自身擅长的领域中，通

过投研实践不断系统化自身的

方法论，同时在参与其他行业的

投资机会讨论中不断拓展自己

的能力圈，最终把成熟的方法论

拓展到全市场，成长为经验丰富

的全市场基金经理。

以产业视角把握时代主线

任何大的产业趋势， 一定起源于主题，终

结于价值。 而真正的产业投资必须契合彼时最

大的时代背景，其中的边际变化往往酝酿着最

大的投资机会。

回顾中国资本市场三十多年的历程，时代

的变迁带来了很多系统性的投资机会：2005年

的工业化城镇化行情，智能手机发布后开启的

2015年移动互联创新浪潮，2016年到2017年

供给侧改革带来的周期股猛涨，2019年到2021

年消费升级潮流带来的核心资产 “狂飙” ，

2020年到2022年碳中和背景下波澜壮阔的新

能源行情，再到近年高歌猛进的AI浪潮。 从近

年来华商基金权益投资的脉络来看，正是基于

对时代经济产业背景变迁的敏锐感知，才系统

把握住了5G、新能源、AI、人形机器人等多领域

的投资机遇。

展望2026年的市场，华商基金投研团队认

为，“政策呵护+产业驱动” 的双支撑格局依然

稳固。 国内经济在高质量发展中稳步前行，政

策持续呵护资本市场， 社会信心进一步恢复，

外部压力正转化为全面深化改革的动力，这是

资本市场健康高质量发展的关键。

AI产业是当前市场关注的核心方向。 随着

国内外AI大模型的能力不断提升，降本增效已

经开始在很多行业和场景落地，AI正切实以前

所未有的深度和广度重塑着世界。 AI产业景气

度持续加强，并扩散到存储、AI端侧、电力储能

等更多成长领域。华商基金投研团队认为，未来

一段时间AI领域仍为核心方向，国内外AI的产

业仍然在坚定的发展与进步，将持续在AI大的

贝塔趋势下不断挖掘细分的景气方向。

除了AI产业链， 华商基金的视野同样覆

盖多个战略性新兴产业， 未来将持续跟踪评

估比较各个行业的景气变化， 寻找最好的方

向，把握相应的投资机会。 具体来说，在机器

人领域， 华商基金投研团队认为目前仍处于

0-1的投资阶段，主要关注机器人能否进入大

规模量产阶段， 同时密切关注合适的价格位

置； 创新药领域主要关注政策层面的支持和

鼓励， 未来市场体量和盈利空间有望迎来重

要转机，将持续跟踪创新药企业的研发与出海

进展；固态电池处于商业化应用的前夜，一旦

技术真正突破， 未来将有持续的投资机会；新

消费领域，预计在宏观经济进一步企稳后，作

为具有锐度的方向会迎来较大弹性， 也是重

点关注的方向。


