
景顺长城基金周寒颖：

用哑铃策略构建均衡之道

简介：

周寒颖，曾任招商基金研究部研究员、高级研究员、国际业务部高级研究员。 2015年7月加入景顺长城基金，现任国际投资部基金经理，兼任投资经理。 其管理的景顺长城成长之星股票型证券投资基金获第二十二届基金业金牛奖“五年期开放式股票型持续优胜金牛基金” 奖项。

本报记者 张韵

投资既要做加法，也要会做减法，专注于自身擅长的投资逻辑，找到长期向好的股票很重要。 这是景顺长城基金的基金经理周寒颖在投资中愈发坚定的信念。 时间淬炼下的她透露出平静的姿态：“不执着于追求最后一点的完美，从容一些反而能收获更好的状态。 ”

近日，周寒颖在接受中国证券报记者专访时表示，虽然是均衡型选手，但她并非追求低波动的保守派，而是在看到产业景气跃升时敢于进攻。 组合构建上，动态哑铃策略是核心方式。 她的均衡是指以哑铃策略的稳定结构，托起成长的弹性空间；也是用减法后的专注，换来加法式的复利积累。 展望后市，她长期看好电力设备、机械、军工、电子等领域中，聚焦具备高行业壁垒、业绩能够兑现的标的。

做加法拓界

2006年进入公募，2009年从研究A股传统零售渠道起步，覆盖互联网零售、轻工、纺织服装等领域；2014年转型港股研究员，研究范围拓至游戏 、消费电子等；2016年接管景顺长城QDII产品，投资覆盖港股和中概股；2020年接手景顺长城成长之星……过去相当长的一段时间内，周寒颖不断做加法拓展能力圈，逐渐形成跨资产跨市场视野。

她说，能力圈拓展不是“跳点式” 跨界 ，而是“渐进式” 延伸。 每一次拓展都基于已有产业认知，从熟悉行业延伸到相关联的新赛道，让新的研究与原有认知形成一脉相承的体系 。 例如 ， 从 业 初 期 ， 她 重 点 跟 踪 传 统 零 售 ， 在 深 入 研 究 过 程 中 发 现 其 商 业 模 式 弊 端 ， 并 观 察 到 互 联 网 零 售 的 发 展 ， 意 识 到 这 种 新 兴 模 式 可 能 产 生 颠 覆 性 影 响 ， 于 是 开 始 互 联 网 零 售 研 究 ； 2021 年 港 股 互 联 网 遭 遇 产 业 政 策 调 整 ， 她 沿 着 港 股 的 消 费 互 联 网 研 究 拓 展 至 A 股 工 业 互 联 网 ， 并 紧 接 着 开 辟 了 两 条 分 支 ： 一 头 延 伸 至 工 业 领 域 ， 另 一 头

拓 展 至 计 算 机 领 域 。 在 后 面 的 投 研 时 光 里 ， 她 一 路 沿 着 类 似 模 式 不 断 拓 圈 。

在研究行业时，她会将A股、港股、美股相关公司都纳入分析 ，通过国内外比较深化对行业本质的理解 。 并更倾向于关注市场热度没那么高的领域。 比如，在业内港股研究人员较少时主动入局 ；当港股研究升温后，提前至 IPO阶段开展深度分析 。 在她看来，投研同样存在蓝海、红海 。 对于热度高、机构抱团较多的红海领域，市场定价往往相对充分 ；在非红海领域，更能形成自身对资产的认知和定价优势 。

周寒 颖 认 为 ， 跨 资 产 、 跨 市 场 视 野 能 够 帮 助 基 金 经 理 健 全 投 研 触 角 。 就 像 拥 有“激 光 雷 达 + 毫 米 波 雷 达 + 摄 像 头 ” 智 能 感 知 系 统 ， 可 以 提 前 察 觉 宏 观 叙 事 将 出 现 重 大 变 化 ， 及 时 调 整 行 驶 方 向 。 过 往 投 资 中 ， 这 一 模 式 为 其 投 资 管 理 带 来 了 助 力 。 比 如 在 2022 年 ， 她 认 为 海 外 市 场 波 动 将 对 A 股 资 产 定 价 产 生 负 面 影 响 ， 果 断 降 低 相 关 行 业 占 比 ， 聚 焦 快 速 成 长 期 的 光 伏 、 风 电 、 军 工 等 景 气 资 产 ， 在 管 产 品 当 年 取 得 了 较 好 的 成 绩 。 在 她 看 来 ， 均 衡 不 是 静 态 平 衡 ， 而 是 在 风 起 时 主 动 收 帆 ， 用 哑 铃

策 略 的 可 塑 性 ， 把“抗 跌 ” 从 被 动 结 果 变 为 主 动 选 择 。

做减法守心

回望过往 ，做加法成为塑造周寒颖跨资产跨市场认知的重要基石 。 但近年来她愈发感受到，丰富认知需要做加法，但落实到投资，做减法和翻篇的能力同样重要。 顶尖选手与普通人的差距 ，不在于不失败 ，而在于如何面对失败，无论上一分是输还是赢，都要及时翻篇，全神贯注投入下一分的争夺。

她透露出平静的气质：“四十岁以后能够更加坦诚 、包容地接受自己的不足 ，与其追求最后10%-20%的完美，不如把80%-90%的核心圈打磨扎实 。 从容一些反而能收获更好的状态。 ” 她直言，投资最大的陷阱是把运气当成能力，把市场的贝塔当成自己的阿尔法。 这也是周寒颖投资中最深刻的反思。 过去，她曾因参与部分非能力圈标的遭遇挫折，这也让她对“能力圈边界” 的理解更为深刻。

对于全市场选股的基金经理而言 ，市场从不缺新的机会，但并非所有机会都属于自己。 与其在陌生的领域追涨杀跌，不如在熟悉的赛道精耕细作 。 在自己不擅长的赛道，即便愿意花费时间学习，也难以超越长期在此深耕的基金经理。

投 资 需 要 认 识 到 自 身 的 长 短 处 ， 并 有 意 识 地 扬 长 避 短 。 复 盘 昔 日 投 资 ， 周 寒 颖 发 现 ， 恰 恰 是 那 些 自 己 独 立 判 断 找 到 的 、 拥 有 较 多 认 知 积 累 的 标 的 ， 为 组 合 带 来 了 丰 厚 的 收 益 。 竞 争 壁 垒 高 、 产 业 格 局 比 较 清 晰 、 龙 头 企 业 强 者 恒 强 的 领 域 是 其 更 为 擅 长 的 投 资 方 向 。

守住能力圈并非固步自封，而是在认知范围内做到守正出奇。 守正是守住自己擅长的领域与选股逻辑，深挖标的核心价值，力争在低位布局，在高位止盈。 出奇是在能力圈边缘，尝试性寻找少量具备高赔率的标的。

如果说科技和安全是当前市场核心主线 ，那么发展人工智能就需解决北美缺电、欧洲缺能源、中国缺芯的问题。 新能源行业已从装机竞赛走向消纳升级，特高压与源网荷储成为确定性极强的基建方向。 能源安全作为重要基石 ，电网作为物理基础设施 ，无技术路线巨变风险，这是她近期布局相关领域的核心逻辑。

动态调整哑铃双端结构

均 衡 是 周 寒 颖 投 资 风 格 的 底 色 。 她 表 示 ， 均 衡 不 是 静 态 配 置 ， 而 是 随 市 场 周 期 重 塑 结 构 。 哑 铃 策 略 是 其 最 核 心 的 组 合 构 建 方 式 。 这 一 策 略 在 震 荡 市 中 效 果 显 著 ， 能 较 好 平 抑 基 金 净 值 波 动 ， 在 抗 跌 基 础 上 寻 求 超 额 收 益 ， 达 到 进 可 攻 退 可 守 的 效 果 。 她 会 根 据 市 场 行 情 ， 动 态 调 整 哑 铃 双 端 结 构 。

市场行情相对积极时，偏好“高ROE（净资产收益率）+景气成长” 结构。 稳健一端用PE（市盈率）定价，选取估值较低的标的；景气成长一端用 PEG（市盈率相对盈利增长比率）定价 ，更关注业绩年化复合增速高的标的，作为进攻性配置。 市场流动性收缩 ，进入低迷时，偏好“高股息 +稳健” 结构，进行防御。

市场环境判断离不开自上而下的宏观研究。 “投资不能只低头看路 ，还要抬头看天 。 ” 周寒颖直言，有时候公司定价不仅基于当前基本面，还会受未来宏观环境变化影响，包括地缘冲突 、利率、汇率等因素，关注宏观面变化，对市场核心风险与收益来源有基本的判断至关重要。

谈 及 近 期 的 地 缘 冲 突 ， 她 认 为 ， 这 无 疑 是 投 资 中 需 要 高 度 关 注 的 宏 观 事 件 ， 她 已 主 动 将 哑 铃 一 端 从 “高 估 值 成 长 ” 移 向 “低 估 值 + 高 现 金 流 + 冲 突 受 益 ” 资 产 。 近 期 看 好 水 电 、 煤 炭 等 高 股 息 资 产 以 及 具 备 高 性 价 比 的 储 能 资 产 ， 整 体 提 高 新 旧 能 源 配 置 ， 构 建 更 具 安 全 垫 的 防 御 性 哑 铃 组 合 。

投 资 框 架 上 ， 周 寒 颖 抓 住“预 期 年 回 报 率 ” 这 一 锚 点 。 将 选 股 的 预 期 回 报 率 研 判 维 度 细 分 为 股 息 率 、 回 购 率 、 业 绩 增 长 、 估 值 变 化 四 大 指 标 。 她 表 示 ， 在 起 伏 波 动 的 市 场 ， 四 者 贡 献 很 大 程 度 上 决 定 了 总 回 报 的 水 平 。

例如，2020年全球流动性泛滥 ，新能源产业兴起，估值提升成为回报率最大贡献因素；2021年至2022年，市场预期流动性收紧，美国连续加息叠加地缘局势影响，A股、港股估值回落，低估值品种成为避风港；2023年至2024年，国内经济结构转型，市场对标的筛选苛刻 ，兼具稳健增长、高股息、低估值的标的成为宠儿。

到了2024年9月，美国降息叠加国内资本市场打出政策“组合拳 ” ，市场从存量转向增量博弈，流动性宽松推升风险偏好，市场风格从看估值转向景气度，性价比框架适用场景收缩 ，产业趋势成核心，预期回报率支撑转向估值变化与业绩增长；2025年，估值提升成为核心变量 。 流动性预期宽松叠加科技进展，拉动市场估值。 2026年 3月，地缘局势成为黑天鹅事件，低估值、高股息品种以及资产结构、仓位因素或成为决定今年组合总回报率的关键 。

展望未来，周寒颖表示，将坚持“A+H” 双市场布局 ，聚焦核心能力圈，在市场变局中锚定均衡投资。 投资是一场与人性的对抗，也是一场终身学习的旅程。 与其追求短期排名与收益 ，不如坚守长期的投资逻辑。 在投资这门艺术中，千人千面 ，每个人都需要去寻找自己的答案，最终形成自身稳定的内核模式。
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动态调整哑铃双端结构

均衡是周寒颖投资风格的底色。 她表

示，均衡不是静态配置，而是随市场周期

重塑结构。 哑铃策略是其最核心的组合构

建方式。 这一策略在震荡市中效果显著，

能较好平抑基金净值波动，在抗跌基础上

寻求超额收益， 达到进可攻退可守的效

果。 她会根据市场行情，动态调整哑铃双

端结构。

市场行情相对积极时， 偏好 “高ROE

（净资产收益率）+景气成长” 结构。稳健一

端用PE（市盈率）定价，选取估值较低的标

的；景气成长一端用PEG（市盈率相对盈利

增长比率）定价，更关注业绩年化复合增速

高的标的，作为进攻性配置。 市场流动性收

缩，进入低迷时，偏好“高股息+稳健” 结

构，进行防御。

市场环境判断离不开自上而下的宏观

研究。 “投资不能只低头看路，还要抬头看

天。 ” 周寒颖直言，有时候公司定价不仅基

于当前基本面， 还会受未来宏观环境变化

影响，包括地缘冲突、利率、汇率等因素，关

注宏观面变化， 对市场核心风险与收益来

源有基本的判断至关重要。

谈及近期的地缘冲突，她认为，这无

疑是投资中需要高度关注的宏观事件，她

已主动将哑铃一端从“高估值成长” 移向

“低估值+高现金流+冲突受益” 资产。近

期看好水电、 煤炭等高股息资产以及具

备高性价比的储能资产， 整体提高新旧

能源配置，构建更具安全垫的防御性哑铃

组合。

投资框架上，周寒颖抓住“预期年回

报率” 这一锚点。 将选股的预期回报率研

判维度细分为股息率、回购率、业绩增长、

估值变化四大指标。她表示，在起伏波动的

市场， 四者贡献很大程度上决定了总回报

的水平。

例如，2020年全球流动性泛滥，新能源

产业兴起，估值提升成为回报率最大贡献因

素；2021年至2022年， 市场预期流动性收

紧，美国连续加息叠加地缘局势影响，A股、

港股估值回落， 低估值品种成为避风港；

2023年至2024年，国内经济结构转型，市场

对标的筛选苛刻，兼具稳健增长、高股息、低

估值的标的成为宠儿。

到了2024年9月，美国降息叠加国内资

本市场打出政策“组合拳” ，市场从存量转

向增量博弈， 流动性宽松推升风险偏好，市

场风格从看估值转向景气度，性价比框架适

用场景收缩，产业趋势成核心，预期回报率

支撑转向估值变化与业绩增长；2025年，估

值提升成为核心变量。流动性预期宽松叠加

科技进展，拉动市场估值。 2026年3月，地缘

局势成为黑天鹅事件，低估值、高股息品种

以及资产结构、仓位因素或成为决定今年组

合总回报率的关键。

展望未来，周寒颖表示，将坚持“A+H”

双市场布局，聚焦核心能力圈，在市场变局

中锚定均衡投资。 投资是一场与人性的对

抗，也是一场终身学习的旅程。 与其追求短

期排名与收益， 不如坚守长期的投资逻辑。

在投资这门艺术中，千人千面，每个人都需

要去寻找自己的答案，最终形成自身稳定的

内核模式。

景顺长城基金周寒颖：

用哑铃策略构建均衡之道

□本报记者 张韵
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投资既要做加

法， 也要会做减法，

专注于自身擅长的

投资逻辑，找到长期

向好的股票很重要。

这是景顺长城基金

的基金经理周寒颖

在投资中愈发坚定

的信念。 时间淬炼下

的她透露出平静的

姿态：“不执着于追

求最后一点的完美，

从容一些反而能收

获更好的状态。 ”

近日，周寒颖在

接受中国证券报记

者专访时表示，虽然

是均衡型选手，但她

并非追求低波动的

保守派，而是在看到

产业景气跃升时敢

于进攻。 组合构建

上，动态哑铃策略是

核心方式。 她的均衡

是指以哑铃策略的

稳定结构，托起成长

的弹性空间；也是用

减法后的专注，换来

加法式的复利积累。

展望后市，她长期看

好电力设备、 机械、

军工、 电子等领域

中，聚焦具备高行业

壁垒、业绩能够兑现

的标的。

做加法拓界

2006年进入公募，2009年

从研究A股传统零售渠道起

步，覆盖互联网零售、轻工、纺

织服装等领域；2014年转型港

股研究员，研究范围拓至游戏、

消费电子等；2016年接管景顺

长城QDII产品，投资覆盖港股

和中概股；2020年接手景顺长

城成长之星……过去相当长的

一段时间内， 周寒颖不断做加

法拓展能力圈， 逐渐形成跨资

产跨市场视野。

她说， 能力圈拓展不是

“跳点式” 跨界，而是“渐进

式” 延伸。 每一次拓展都基于

已有产业认知， 从熟悉行业延

伸到相关联的新赛道， 让新的

研究与原有认知形成一脉相承

的体系。 例如，从业初期，她重

点跟踪传统零售，在深入研究

过程中发现其商业模式弊端，

并观察到互联网零售的发展，

意识到这种新兴模式可能产

生颠覆性影响，于是开始互联

网零售研究；2021年港股互联

网遭遇产业政策调整，她沿着

港股的消费互联网研究拓展

至A股工业互联网， 并紧接着

开辟了两条分支：一头延伸至

工业领域，另一头拓展至计算

机领域。 在后面的投研时光

里，她一路沿着类似模式不断

拓圈。

在研究行业时， 她会将A

股、港股、美股相关公司都纳入

分析， 通过国内外比较深化对

行业本质的理解。 并更倾向于

关注市场热度没那么高的领

域。比如，在业内港股研究人员

较少时主动入局； 当港股研究

升温后， 提前至IPO阶段开展

深度分析。在她看来，投研同样

存在蓝海、红海。 对于热度高、

机构抱团较多的红海领域，市

场定价往往相对充分； 在非红

海领域， 更能形成自身对资产

的认知和定价优势。

周寒颖认为， 跨资产、跨

市场视野能够帮助基金经理

健全投研触角。 就像拥有“激

光雷达+毫米波雷达+摄像

头” 智能感知系统，可以提前

察觉宏观叙事将出现重大变

化，及时调整行驶方向。 过往

投资中，这一模式为其投资管

理带来了助力。 比如在2022

年，她认为海外市场波动将对

A股资产定价产生负面影响，

果断降低相关行业占比，聚焦

快速成长期的光伏、 风电、军

工等景气资产，在管产品当年

取得了较好的成绩。 在她看

来，均衡不是静态平衡，而是

在风起时主动收帆，用哑铃策

略的可塑性，把“抗跌” 从被

动结果变为主动选择。

做减法守心

回望过往， 做加法成为塑造周寒颖跨

资产跨市场认知的重要基石。 但近年来她

愈发感受到，丰富认知需要做加法，但落实

到投资，做减法和翻篇的能力同样重要。 顶

尖选手与普通人的差距，不在于不失败，而

在于如何面对失败， 无论上一分是输还是

赢，都要及时翻篇，全神贯注投入下一分的

争夺。

她透露出平静的气质：“四十岁以后能

够更加坦诚、包容地接受自己的不足，与其

追求最后10%-20%的完美， 不如把80%

-90%的核心圈打磨扎实。 从容一些反而能

收获更好的状态。 ” 她直言，投资最大的陷

阱是把运气当成能力， 把市场的贝塔当成

自己的阿尔法。 这也是周寒颖投资中最深

刻的反思。 过去，她曾因参与部分非能力圈

标的遭遇挫折，这也让她对“能力圈边界”

的理解更为深刻。

对于全市场选股的基金经理而言，市

场从不缺新的机会， 但并非所有机会都属

于自己。 与其在陌生的领域追涨杀跌，不如

在熟悉的赛道精耕细作。 在自己不擅长的

赛道，即便愿意花费时间学习，也难以超越

长期在此深耕的基金经理。

投资需要认识到自身的长短处， 并有

意识地扬长避短。复盘昔日投资，周寒颖发

现，恰恰是那些自己独立判断找到的、拥有

较多认知积累的标的， 为组合带来了丰厚

的收益。 竞争壁垒高、产业格局比较清晰、

龙头企业强者恒强的领域是其更为擅长的

投资方向。

守住能力圈并非固步自封， 而是在认知

范围内做到守正出奇。 守正是守住自己擅长

的领域与选股逻辑，深挖标的核心价值，力争

在低位布局，在高位止盈。出奇是在能力圈边

缘，尝试性寻找少量具备高赔率的标的。

如果说科技和安全是当前市场核心主

线， 那么发展人工智能就需解决北美缺电、

欧洲缺能源、中国缺芯的问题。 新能源行业

已从装机竞赛走向消纳升级，特高压与源网

荷储成为确定性极强的基建方向。能源安全

作为重要基石， 电网作为物理基础设施，无

技术路线巨变风险，这是她近期布局相关领

域的核心逻辑。


