
诺安基金杨谷：

跟随产业趋势变化 聚焦 1到N阶段成长股

简介：

杨谷，曾任职于平安证券综合研究所、西北证券资产管理部。 2003年10月加入诺安基金；2006年 2月起，任诺安先锋混合基金经理；2023年10月起任诺安优选回报混合基金经理；2024年 4月起任诺安进取回报混合基金经理。 其管理的诺安先锋混合获第二十二届基金业金牛奖“五年期开放式混合型持续优胜金牛基金” 奖项。

本报记者 张韵

投资从来不是速胜的博弈，而是穿越时光的长跑。 在市场的潮起潮落中，时间是最好的试金石。 回望公募行业二十余载的发展，历经风云激荡、大浪淘沙后，依然留在市场上的基金经理并不多见，任职超20年的仅有个位数，能够实现业绩长青的更是凤毛麟角。

诺安基金首席策略师、基金经理杨谷是其中之一。 截至2026年 3月20日，其掌舵的诺安先锋混合任职回报率超过1100%，大幅领先同期业绩比较基准回报。 对于杨谷而言，他如何看待投资？ 怎样在市场起伏中创造长期超额收益？ 在实战中凝练了哪些投资感悟？

近日，中国证券报记者围绕相关问题对他进行了专访。 杨谷表示，产品投资风格与基金经理性格的匹配很重要，其投资主要是锚定长期业绩高增速、处于1到N阶段的成长股，基于“核心+卫星”组合框架，围绕市值定价进行决策。 契合时代发展大势、拥有较高确定性的可观成长空间往往是获取超额收益的关键。 展望未来，看好出海和创新两大领域的投资机会。

锚定持续高成长

中国证券报：你深耕公募基金投资二十余年，经历了A股多轮市场起伏和风格切换 。 回看过往 ，你的投资有哪些变与不变？

杨谷：核心不变的始终是从长期视角看企业的成长以及成长的可持续性。 侧重判断一家公司未来三到五年后会发展成什么样，收入、利润 、市值会有怎样的变化。 只有当市值变化空间符合预期的收益要求，才会考虑纳入组合。

变化的是，每个阶段的投资方向，可能顺应时代增长的核心动力进行调整。 回顾资本市场的发展，不同阶段市场行情的核心逻辑几乎完全不同。 例如，2005年至2006年，加杠杆是核心增长动力；2010年后，相对垄断优势下的提价能力成为盈利关键；2015年开始，高端消费崛起；2020年之后，制造业升级成为主线；当下，AI成为科技自主创新时代的重要主题。

中国证券报：你在投资中是跟随时代产业趋势去做选择？

杨谷：其实并不是刻意跟随。 很多时候是在自下而上地收集信息、调研企业之后，自然而然得出结果 。 我们倾向于通过“翻石头 ” 式的一手调查 ，结合案头数据工作与独立思考 ，在众多标的中筛选符合长期成长逻辑的优质企业。 对于成长股投资而言，我在选股时会格外重视企业的持续高增长能力。 起码连续三年保持20%以上的净利润增长率，才算得上成长股。 而这种企业往往本身就是与时代发展趋势相契合。 所以最后选出来的标的可能刚好贴合时代背景 。

中国证券报：你为什么会选择成长投资风格？ 这是一开始就成型的，还是逐渐迭代后形成的 ？ 期间都有哪些变化？

杨谷：是逐步迭代后确立的。 刚开始管理基金时，容易被市场波动干扰，看到指数上涨而自己的组合表现不佳时，会有焦虑和摇摆情绪。 后来 ,我索性对各种投资策略做了系统性的历史数据回溯。 结果发现，靠企业业绩增长带来股价上涨策略的超额收益稳定性优势明显 。 从那以后，我就坚定了以企业长期业绩增长为核心的投资框架 。 并不断提升对产业趋势、企业价值的持续跟踪研究能力 ，优化选股和组合管理细节。

中国证券报：环顾市场，成长风格的投资者有很多，但业绩表现可能分化较大。 你的投资长期业绩亮眼背后，有没有其它秘诀？

杨谷：成长风格内部其实还有很多更加细致的分类。 以一个简单的分类为例，成长型公司的发展可以分为从0到1的初创阶段和从1到N的业绩释放阶段。 而我们主要投资的是第二个阶段，虽然这一阶段股价弹性可能没有第一个阶段富有想象力，但确定性更高，波动更小，且相对价值股而言，依然有比较高速的增长。

在1到N阶段的投资上，我们会基于三到五年乃至更长期的维度做决策。 长期视角既能够让持仓相对稳定，也能不至于因成长股投资中的高波动而过度焦虑 。

放眼长期 聚焦潜在市值空间

中国证券报：基于长期视角做投资决策时，如何应对过程中的调整？

杨谷：面对股价调整，决策的核心判断标准是企业基本面、未来的潜在市值空间是否改变。 如果看好一家公司，它现在可能是500亿元市值，基于长期视角，预期未来能到1000亿元市值。 但中间可能涨到700亿元市值的时候就会大幅调整。 此时，如果基本面依然能支撑长期看到1000亿元市值，那就不会因一时的调整而担心，反而可能视作加仓机会。 越调整意味着未来的潜在收益空间越高。 很少单纯因为投资标的跌得多而卖出，回撤控制更多是前置到选股阶段。

中国证券报：你是如何预估一家公司未来的市值呢？

杨谷：首先判断企业未来三到五年的利润体量，然后给一个合理的市盈率区间，进而算出目标市值，再和当下市值对比，判断潜在收益空间。 要补充的一点是，企业当下的估值高并不可怕，只要业绩增速足够快，高估值就能被消化；但如果估值高企，业绩增速却无法匹配，这样的企业就不在我们的考虑范围内。

中国证券报：未来三到五年的利润体量又是如何评估呢 ？

杨谷：归根结底还是要加强对公司的研究，判断利润率和增速的可持续性，以此确定未来利润体量 。 研究公司时，重点关注四个方面 。 第一，是否能解决用户痛点。 这决定了客户黏性，黏性越高越不容易陷入激烈的价格竞争中。 第二，所做的事情是否有高壁垒。 需要长期研发、客户验证的领域，竞争对手难以快速模仿，企业能享有阶段性的竞争优势。 第三 ，是否处于蓝海市场。 蓝海市场竞争相对温和，企业能通过提升渗透率实现利润增长，而非在红海中拼杀。 第四，是否具备对客户的提价能力 。 这是企业核心竞争力的极致体现，这类企业的成长持续性和确定性会大幅提升 。 只是这类标的在市场中并不多见。

中国证券报：放眼全市场，A股公司超过5000家，你是如何筛选出符合要求的成长企业？

杨谷：核心是自上而下的产业趋势判断，结合自下而上的企业调研，双向印证。 首先要发现产业中的核心变化和趋势性机会 ，产业趋势的变化往往能为企业带来新的成长机会，甚至是产业链地位的提升 。 然后是自下而上的调研，接触企业、了解行业细节 、验证产业趋势的真实性、判断企业是否能抓住趋势实现长期成长。 两相交织，最终筛选出契合趋势、具备核心竞争力的标的。

中国证券报：在投资组合构建上，你主要采取什么策略？

杨谷：以“核心+卫星 ” 组合为主。 主要布局经过深度调研、业绩确定性高 、契合长期成长逻辑的1到N阶段企业。 卫星仓位是为了拓展投资边界，避免投资框架僵化，尝试一些新的投资思路。 卫星仓位对利润兑现的包容度更高，核心是判断公司未来是否有业绩释放的潜力。

中国证券报：组合调仓的核心逻辑是什么，为什么有时候会出现前十大重仓股超半数被替换的情况？

杨谷：调仓主要就是三个核心逻辑 。 要么标的股价涨太快 ，提前兑现了未来三到五年的市值空间，长期收益预期大幅下降；要么对企业的基本面判断出现失误，及时纠错；要么发现了更好的标的，换仓优化。 比如有些标的原本预期五年市值翻倍，结果一年就达到了，就会果断卖出 ；还有些标的因为行业竞争格局变化，基本面走弱，也会及时调出 。

看好出海和创新

中国证券报：你管理诺安先锋混合 20年，任职回报率很高，成为全市场罕见的“一人一基二十载” 案例。 从收益贡献来看，核心来自哪些方面？

杨谷：我们这只基金的绝大部分利润还是来自选股，择时和行业轮动占比不高。 核心是通过深度研究选出具备持续成长能力的企业，靠优质标的的长期成长兑现收益。 其中，一些契合时代特征的选股对收益贡献明显。 比如，2005年至 2006年布局杠杆型企业，2020年后聚焦制造业升级的“专精特新” 企业，当下则重点布局科技领域、新材料、数字经济等方向。

中国证券报：在二十余年的投资生涯里，你觉得投资心态和能力哪个更重要？ 做好成长风格的投资需要有什么样的心态？

杨谷：没有绝对的主次之分，关键是能力和心态的匹配，投资框架和性格的契合。 不同的基金经理适合不同的投资风格。 比如，有些人能接受高波动 ，擅长投资 0到1的成长股，波动反而能让他们抓住机会；但有些人对波动敏感，高波动会导致情绪失控 、操作变形，就适合更稳健的投资。 对于成长投资来说，最重要的是拥有长期视角，不被短期的股价波动所干扰，能理性判断企业基本面变化，区分是市场情绪还是基本面导致的调整，不因为短期的涨跌而改变对长期价值的判断。

中国证券报：你的能力圈主要聚焦在哪些领域？ 如何拓展能力圈？

杨谷：我的能力圈并不是某一个具体的行业，而是对企业商业模式的判断 、对产业趋势的把握以及多年积累的调研能力。 对于一些不太熟悉的行业，比如医药、半导体，会借助内部研究员、基金经理的专业研究，然后用我们的成长投资思路去理解行业的变化和企业的价值。 拓展能力圈的核心是保持学习，同时通过卫星仓位进行小范围尝试，在实践中积累对新领域 、新标的的判断经验。 若新投资思路成熟了，也可能纳入核心仓位。

中国证券报：近年来，A股的结构行情明显，轮动速度也较快 。 如何看待这种市场特征 ，你会参与行情轮动吗？

杨谷：结构化行情其实并不是现在才有，回顾过往 ，曾多次出现过某一类资产因市场高度认可而出现局部过热，这是正常的市场现象。 面对这种行情，我们心里要有锚，就是企业的长期收益率到底划不划算。 如果结构化行情中的标的符合我们的成长投资标准，未来有足够的市值空间，会关注 ；反之就不会参与。

中国证券报：展望未来，你最看好哪些产业趋势和细分领域？

杨谷：核心还是看好出海和创新两大主线 。 出海方面，国内制造业出海进入新阶段，从过去单纯的性价比出海，向品牌出海、全球布局转型，很多企业具备高质量且快速满足客户需求的综合能力，未来在全球市场的市占率有望持续提升 。 创新方面 ，AI、半导体等领域的技术突破，新材料的自主可控等新趋势下，精密制造和新材料领域里很多企业正在实现突破，既有望推动产业升级，自身也能获得良好的经济效益。
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锚定持续高成长

中国证券报： 你深耕公募基金投资二十余

年，经历了A股多轮市场起伏和风格切换。 回看

过往，你的投资有哪些变与不变？

杨谷： 核心不变的始终是从长期视角看企

业的成长以及成长的可持续性。 侧重判断一家

公司未来三到五年后会发展成什么样，收入、利

润、市值会有怎样的变化。只有当市值变化空间

符合预期的收益要求，才会考虑纳入组合。

变化的是，每个阶段的投资方向，可能顺应

时代增长的核心动力进行调整。 回顾资本市场的

发展，不同阶段市场行情的核心逻辑几乎完全不

同。例如，2005年至2006年，加杠杆是核心增长动

力；2010年后， 相对垄断优势下的提价能力成为

盈利关键；2015年开始，高端消费崛起；2020年之

后，制造业升级成为主线；当下，AI成为科技自主

创新时代的重要主题。

中国证券报： 你在投资中是跟随时代产业

趋势去做选择？

杨谷：其实并不是刻意跟随。很多时候是在

自下而上地收集信息、调研企业之后，自然而然

得出结果。我们倾向于通过“翻石头” 式的一手

调查，结合案头数据工作与独立思考，在众多标

的中筛选符合长期成长逻辑的优质企业。 对于

成长股投资而言， 我在选股时会格外重视企业

的持续高增长能力。 起码连续三年保持20%以

上的净利润增长率，才算得上成长股。而这种企

业往往本身就是与时代发展趋势相契合。 所以

最后选出来的标的可能刚好贴合时代背景。

中国证券报： 你为什么会选择成长投资风

格？这是一开始就成型的，还是逐渐迭代后形成

的？ 期间都有哪些变化？

杨谷：是逐步迭代后确立的。刚开始管理基

金时，容易被市场波动干扰，看到指数上涨而自

己的组合表现不佳时，会有焦虑和摇摆情绪。后

来, 我索性对各种投资策略做了系统性的历史

数据回溯。结果发现，靠企业业绩增长带来股价

上涨策略的超额收益稳定性优势明显。 从那以

后， 我就坚定了以企业长期业绩增长为核心的

投资框架。并不断提升对产业趋势、企业价值的

持续跟踪研究能力，优化选股和组合管理细节。

中国证券报：环顾市场，成长风格的投资者

有很多，但业绩表现可能分化较大。你的投资长

期业绩亮眼背后，有没有其它秘诀？

杨谷： 成长风格内部其实还有很多更加细

致的分类。以一个简单的分类为例，成长型公司

的发展可以分为从0到1的初创阶段和从1到N

的业绩释放阶段。 而我们主要投资的是第二个

阶段， 虽然这一阶段股价弹性可能没有第一个

阶段富有想象力，但确定性更高，波动更小，且

相对价值股而言，依然有比较高速的增长。

在1到N阶段的投资上，我们会基于三到五

年乃至更长期的维度做决策。 长期视角既能够

让持仓相对稳定， 也能不至于因成长股投资中

的高波动而过度焦虑。

诺安基金杨谷：

跟随产业趋势变化 聚焦1到N阶段成长股

□本报记者 张韵

杨谷，曾任职于平安证券综合研究所、西北证券资产管理部。2003年10月加入诺

安基金；2006年2月起， 任诺安先锋混合基金经理；2023年10月起任诺安优选回报混

合基金经理；2024年4月起任诺安进取回报混合基金经理。其管理的诺安先锋混合获

第二十二届基金业金牛奖“五年期开放式混合型持续优胜金牛基金” 奖项。

投资从来不是速胜

的博弈， 而是穿越时光

的长跑。 在市场的潮起

潮落中， 时间是最好的

试金石。 回望公募行业

二十余载的发展， 历经

风云激荡、大浪淘沙后，

依然留在市场上的基金

经理并不多见， 任职超

20年的仅有个位数，能

够实现业绩长青的更是

凤毛麟角。

诺安基金首席策略

师、 基金经理杨谷是其

中之一。 截至2026年3

月20日，其掌舵的诺安

先锋混合任职回报率超

过1100%，大幅领先同

期业绩比较基准回报。

对于杨谷而言， 他如何

看待投资？ 怎样在市场

起伏中创造长期超额收

益？ 在实战中凝练了哪

些投资感悟？

近日， 中国证券报

记者围绕相关问题对他

进行了专访。杨谷表示，

产品投资风格与基金经

理性格的匹配很重要，

其投资主要是锚定长期

业绩高增速、 处于1到N

阶段的成长股，基于“核

心+卫星” 组合框架，围

绕市值定价进行决策。

契合时代发展大势、拥

有较高确定性的可观成

长空间往往是获取超额

收益的关键。展望未来，

看好出海和创新两大领

域的投资机会。

看好出海和创新

中国证券报：你管理诺安先锋混合20年，任职回

报率很高，成为全市场罕见的“一人一基二十载” 案

例。 从收益贡献来看，核心来自哪些方面？

杨谷： 我们这只基金的绝大部分利润还是来自

选股，择时和行业轮动占比不高。核心是通过深度研

究选出具备持续成长能力的企业， 靠优质标的的长

期成长兑现收益。其中，一些契合时代特征的选股对

收益贡献明显。 比如，2005年至2006年布局杠杆型

企业，2020年后聚焦制造业升级的 “专精特新” 企

业，当下则重点布局科技领域、新材料、数字经济等

方向。

中国证券报：在二十余年的投资生涯里，你觉得

投资心态和能力哪个更重要？ 做好成长风格的投资

需要有什么样的心态？

杨谷：没有绝对的主次之分，关键是能力和心态

的匹配，投资框架和性格的契合。不同的基金经理适

合不同的投资风格。 比如，有些人能接受高波动，擅

长投资0到1的成长股，波动反而能让他们抓住机会；

但有些人对波动敏感，高波动会导致情绪失控、操作

变形，就适合更稳健的投资。 对于成长投资来说，最

重要的是拥有长期视角， 不被短期的股价波动所干

扰，能理性判断企业基本面变化，区分是市场情绪还

是基本面导致的调整， 不因为短期的涨跌而改变对

长期价值的判断。

中国证券报：你的能力圈主要聚焦在哪些领域？

如何拓展能力圈？

杨谷：我的能力圈并不是某一个具体的行业，而

是对企业商业模式的判断、 对产业趋势的把握以及

多年积累的调研能力。对于一些不太熟悉的行业，比

如医药、半导体，会借助内部研究员、基金经理的专

业研究， 然后用我们的成长投资思路去理解行业的

变化和企业的价值。拓展能力圈的核心是保持学习，

同时通过卫星仓位进行小范围尝试， 在实践中积累

对新领域、 新标的的判断经验。 若新投资思路成熟

了，也可能纳入核心仓位。

中国证券报：近年来，A股的结构行情明显，轮动

速度也较快。如何看待这种市场特征，你会参与行情

轮动吗？

杨谷：结构化行情其实并不是现在才有，回顾过

往， 曾多次出现过某一类资产因市场高度认可而出

现局部过热，这是正常的市场现象。 面对这种行情，

我们心里要有锚， 就是企业的长期收益率到底划不

划算。 如果结构化行情中的标的符合我们的成长投

资标准，未来有足够的市值空间，会关注；反之就不

会参与。

中国证券报：展望未来，你最看好哪些产业趋势

和细分领域？

杨谷：核心还是看好出海和创新两大主线。出海

方面，国内制造业出海进入新阶段，从过去单纯的性

价比出海，向品牌出海、全球布局转型，很多企业具

备高质量且快速满足客户需求的综合能力， 未来在

全球市场的市占率有望持续提升。 创新方面，AI、半

导体等领域的技术突破， 新材料的自主可控等新趋

势下， 精密制造和新材料领域里很多企业正在实现

突破，既有望推动产业升级，自身也能获得良好的经

济效益。

放眼长期 聚焦潜在市值空间

中国证券报：基于长期视角做投资决策时，如何

应对过程中的调整？

杨谷：面对股价调整，决策的核心判断标准是企

业基本面、未来的潜在市值空间是否改变。 如果看好

一家公司， 它现在可能是500亿元市值， 基于长期视

角，预期未来能到1000亿元市值。但中间可能涨到700

亿元市值的时候就会大幅调整。 此时，如果基本面依

然能支撑长期看到1000亿元市值，那就不会因一时的

调整而担心，反而可能视作加仓机会。 越调整意味着

未来的潜在收益空间越高。 很少单纯因为投资标的跌

得多而卖出，回撤控制更多是前置到选股阶段。

中国证券报： 你是如何预估一家公司未来的市

值呢？

杨谷： 首先判断企业未来三到五年的利润体量，

然后给一个合理的市盈率区间， 进而算出目标市值，

再和当下市值对比，判断潜在收益空间。 要补充的一

点是，企业当下的估值高并不可怕，只要业绩增速足

够快，高估值就能被消化；但如果估值高企，业绩增速

却无法匹配，这样的企业就不在我们的考虑范围内。

中国证券报： 未来三到五年的利润体量又是如

何评估呢？

杨谷：归根结底还是要加强对公司的研究，判断

利润率和增速的可持续性，以此确定未来利润体量。

研究公司时，重点关注四个方面。 第一，是否能解决

用户痛点。这决定了客户黏性，黏性越高越不容易陷

入激烈的价格竞争中。第二，所做的事情是否有高壁

垒。 需要长期研发、客户验证的领域，竞争对手难以

快速模仿，企业能享有阶段性的竞争优势。 第三，是

否处于蓝海市场。蓝海市场竞争相对温和，企业能通

过提升渗透率实现利润增长，而非在红海中拼杀。第

四，是否具备对客户的提价能力。这是企业核心竞争

力的极致体现， 这类企业的成长持续性和确定性会

大幅提升。 只是这类标的在市场中并不多见。

中国证券报：放眼全市场，A股公司超过5000家，

你是如何筛选出符合要求的成长企业？

杨谷：核心是自上而下的产业趋势判断，结合自

下而上的企业调研，双向印证。首先要发现产业中的

核心变化和趋势性机会， 产业趋势的变化往往能为

企业带来新的成长机会，甚至是产业链地位的提升。

然后是自下而上的调研，接触企业、了解行业细节、

验证产业趋势的真实性、 判断企业是否能抓住趋势

实现长期成长。 两相交织，最终筛选出契合趋势、具

备核心竞争力的标的。

中国证券报：在投资组合构建上，你主要采取什

么策略？

杨谷：以“核心+卫星” 组合为主。主要布局经过

深度调研、业绩确定性高、契合长期成长逻辑的1到

N阶段企业。 卫星仓位是为了拓展投资边界，避免投

资框架僵化，尝试一些新的投资思路。卫星仓位对利

润兑现的包容度更高， 核心是判断公司未来是否有

业绩释放的潜力。

中国证券报：组合调仓的核心逻辑是什么，为什

么有时候会出现前十大重仓股超半数被替换的情况？

杨谷：调仓主要就是三个核心逻辑。要么标的股

价涨太快，提前兑现了未来三到五年的市值空间，长

期收益预期大幅下降； 要么对企业的基本面判断出

现失误，及时纠错；要么发现了更好的标的，换仓优

化。比如有些标的原本预期五年市值翻倍，结果一年

就达到了，就会果断卖出；还有些标的因为行业竞争

格局变化，基本面走弱，也会及时调出。


