
兴业门徒：私募“绝对收益派”的隐秘审美和生存智慧

本报记者 徐金忠 王辉

在中国私募江湖的版图中，“兴业系”是一个绕不开的隐秘坐标。

宁泉资产、睿郡资产、宽远资产、大朴资产———这四家由杨东、杜昌勇、王晓明、董承非、徐京德、颜克益等出身于兴业证券和兴全基金的资深投资人士创立和加入的私募机构，在资产管理行业浮沉十余年之久，逐渐沉淀出一套高度自洽却又各有侧重的投资哲学。 它们不追热点、不抱团、不押注单一赛道，却在低估值中小市值标的和高股息品种方面游刃有余；它们很少出现在市场的喧嚣处，却在近年来A股的跌宕起伏中交出了产品净值普遍抗跌的答卷。 或许进攻不够锐利，但防守表现长期突出———最终的复合收益依然可观。

“先为不败，然后求胜。 ”杨东的这句话，几乎可以概括这一群体的共同底色。 很多看似分散的投资操作背后，隐含着同一套审美标准：低估值、高安全边际、逆向布局。

通过拆解四家机构近三年来的重仓股变迁，溯源兴业系私募的文化基因，许多人不禁要问：当“绝对收益”成为资产欠配时代的高频词汇，兴业门徒们用多年时间打磨出的这套投资体系，究竟为中国证券私募行业提供了怎样的样本意义？

兴业门徒开枝散叶

兴业门徒，源起一脉———兴业证券。 而其中的“教父”级人物，正是日后创立宁泉资产的杨东。

1970年出生的杨东1992年大学毕业就加盟兴业证券，也是中国第一代“红马甲” 。 那是资本市场的草莽时代。 但是，兴业证券自营部门及其灵魂人物杨东，却在粗犷岁月之中，锻造出一套研究投资、选人用人的理念和方法。

研究和投资上，兴业证券自营部门和杨东踏准了资本市场时代浪潮的前进节奏。兴业证券自营部门和杨东在1996年实现了飞跃：通过交易10年期国债96（6），自营投资盈利逾亿元，一下子把规模做了起来。“那个年代机会蛮好的，很多新东西你稍微学一学，就可能成为中国最早掌握的那批人之一。”杨东日后这样说。

时代浪潮中的兴业证券自营部门和杨东，创造了神话：1992年到2001年期间，兴业证券自营部门取得了无一年亏损的辉煌战绩。

选人用人上，兴业证券自营部门和杨东更是为人所津津乐道。 杨东选人的标准很明确：偏理性，爱分析琢磨，能独立思考。 考察新人的投资能力，不仅要看结果，过程也非常重要。

这样的用人之道，在杨东打造公募基金公司———兴业全球基金（现名兴证全球基金）之时，得到了更直接的体现。 2003年9月30日，兴全基金成立，杨东出任兴全基金总经理。

创业伊始，杨东的排兵布阵可谓草蛇灰线：没有急于广发英雄帖，而是从熟悉的人中挖掘干将。 先是杨东在复旦大学的学弟、当时在兴业证券的杜昌勇加盟，而后是杜昌勇的同窗好友王晓明入伙，组成了“铁三角” 。 此后，兴全基金还通过校招等形式，招来几位年轻人，其中就有日后的明星基金经理董承非。

2007年，杨东迎 来高光 时刻 ：在 A股强势上 行的背 景下 ，杨 东却以 公开信的 方式提 示投资 者，市场存 在风险 隐忧 ，事 后证明 了杨东的 前瞻性 。 2015年，杨东 旗下投 研团队在 所管产 品一季 报中表达 了对A股 市场热 度的担 忧情绪 ，随 后行情 大幅走 弱 ，再次 证明了其 先见之 明。 杨东 的江湖地 位就此 奠定 。

那是群星闪耀的时代。 除了杨东和兴全基金，日后兴业门徒的一众大佬同框生长：日后创建大朴资产的颜克益在1998年至2012年期间历任兴业证券研发中心分析师、证券投资部投资经理、资产管理部总经理及研究所所长等；宽远资产创始人徐京德1997年加入兴业证券，2006年至2010年任投资部总经理，2011年至2014年任资管分公司总经理。

聚是一团火，散作满天星。 进入21世纪第二个十年，兴业证券的群星们，各自迎来发展道路的选择。

2012年1月，颜克益创立大朴资产，专注于二级市场投资。 2014年徐京德创设宽远资产，明确提出秉承价值投资理念，聚焦长期确定性增长，重视企业核心竞争力与穿越周期的能力。 2015年，杜昌勇创立睿郡资产，其核心团队多来自兴全基金；2020年睿郡资产和王晓明在2014年创立的兴聚投资实现实质性合并，“独行者速，众行者远”；2022年上半年，董承非告别兴全基金，加盟睿郡资产。 2018年，兴业系“教父”杨东奔私，创立宁泉资产。

投资策略“师出同门”

除了源起一脉，兴业系私募何以成为兴业门徒？

重点持仓是基金经理最诚实的自白书，从中可以窥见兴业门徒的“教义” 。

宁泉、睿郡、宽远、大朴四家兴业系私募，近三年在A股留下的持股痕迹，拼凑出一套隐秘却高度自洽的投资策略：不追热门、苛求估值、习惯左侧。 公开信息显示，这4家私募上榜前十大流通股东名单的重仓股绝大多数属于非公募基金重仓、非陆股通重仓的中小市值标的。

其中，一只北交所小票———建邦科技，成为这套策略耐人寻味的注脚。

2023年初，北交所流动性跌入冰点，日均成交额不足10亿元。 彼时，宁泉资产与宽远资产却同时出现在建邦科技的前十大流通股东名单中。 Wind数据显示，2023年第一季度，宁泉资产通过旗下多只产品合计持有约113万股，宽远资产持有约151万股。 此后三个季度，两家机构的持股虽有增减，但始终“同框” 。

建邦科技是一家汽车后市场非易损零配件的供应商，公司产品出口欧美等地市场，毛利率长期维持在30%上下。 2023年其市盈率（TTM）仅10倍出头，市值徘徊在10亿元左右。 这只被主流机构忽视的北交所“隐形冠军”，完美契合了兴业系私募的审美：低估值、小市值、低关注度，且具备稳定的海外现金流和清晰的商业模式。 能够在当时北交所众多公司中，同时选中这只个股，足以反映出这两家兴业系私募的选股标准和默契。

如果说建邦科技是兴业系私募审美在冷门品种上的默契，那么睿郡资产对乐鑫科技的操作，则是一场教科书级的左侧布局。

2023年第四季度，A股半导体板块仍处于漫长的调整通道之中。 作为MCU芯片设计公司，乐鑫科技股价在100元（未复权）附近反复磨底。 此时，睿郡资产基金经理董承非悄然建仓，至2023年末首次持有约108万股，共涉及董承非管理的两只私募产品。 此后四个季度，董承非的节奏与市场情绪形成鲜明反差：股价越调整，买得越多。

2024年第一季度，乐鑫科技股价一度跌破80元，当季股价跌幅近10%。 该季度末，董承非逆势将乐鑫科技的持仓推高至276.77万股；2024年第三季度小幅减持后，第四季度再次加仓至403万股。 到了2025年第一季度，睿郡资产的持仓达到约413万股，持股市值一度超过10亿元。 事后来看，自2024年1月的乐鑫科技股价阶段低点至2025年9月的阶段高点，睿郡资产的筹码，大多买在左侧底部。

这笔操作背后的逻辑，在董承非的公开言论中得到呼应。 他表示，半导体是一个长周期的投资故事，是中国半导体行业实现从0到1的跨越以后，从1到N的过程。

与此同时，兴业系私募持仓组合的另一面———大量低波动、高安全边际的“压舱石”品种，恰恰是这些不惹眼的持仓，构成了兴业系私募“弱市扛跌”的根基。

梳 理 宁 泉 资 产 近 三 年 的 重 仓 股 ： 山 东 路 桥 、 阳 光 照 明 、 洲 明 科 技 ……清一色的低估值、稳现金流、低波动标的。 睿郡资产同样持有金能科技、海澜之家等传统周期和消费标的。 在2023年至2025年A股多轮震荡中，这些股票的调整幅度显著小于沪深300指数。 这种“防守优先”的选股，为后来的“反击”提供了缓冲，杨东所倡导的“先为不败，然后求胜”理念，不断落地实践。

对市场大势的判断，是兴业系私募“先为不败”哲学的延伸。 杨东历来以“温度计”式的市场感知而著称———2007年上证指数6000点劝赎基金持有人，2015年上半年提示风险，2021年初警示新能源板块泡沫。 这些判断并非精准的择时，而是基于估值极度高企后的常识性预警。

2025年4月，杨东在一场内部交流中表示，“目前投资中国股市，会比存款、国债、银行理财等资产的回报更好” ，同时强调“估值是感知市场热度最重要的温度计” 。 这延续了他一贯的风格：不在狂热时推波助澜，也不在低迷时随波逐流。

董承非则在今年3月用“混沌”二字形容对A股大势的判断。 这种坦承本身，就是兴业系私募风格的体现———不预测，只应对；不追求每次都正确，但追求“犯错时不致命” 。 王晓明也说，“做资产管理这个行业，只有一条命，不能在任何一次重要决定里把这条命赔掉。 ”

审美进阶的“默契”

如果说个股层面的共同持仓是“偶遇” ，那么行业层面的审美共振，则是兴业系私募之间无需言说的默契。 从2023年的分散防御，到2025年的半导体聚焦，兴业系私募的行业配置轨迹，清晰地勾勒出一条从低估值传统向成长科技均衡过渡的路线图。

睿郡资产与大朴资产在半导体产业链上的布局，是审美共振的生动案例。 从公开资料来看，两家机构没有共同持有同一只股票，却分别在产业链的不同环节落子———这恰恰体现了独立研究下的差异化协同。

睿郡资产从2023年第四季度开始，逐步构建起“半导体优势组合” 。 至2025年，其半导体持仓已拓展至芯朋微（电源管理芯片）、神工股份（半导体硅材料）、扬杰科技（功率器件），形成从芯片设计到材料的完整链条。

大朴资产则选择了产业链的不同节点。 其重仓的四会富仕（PCB印制电路板）、东华测试（结构力学性能测试）、诺瓦星云（LED显示控制），更偏向半导体应用和测试环节。 同处半导体赛道，但具体标的和产业链位置各异。

值得注意的是，两家机构都没有追逐2023年最热门的AI算力概念，而是聚焦于国产化逻辑清晰、估值相对合理的细分龙头。 乐鑫科技在睿郡资产建仓时市盈率约40倍，相比当时动辄百倍估值的半导体设计公司已属克制；神工股份PB指标一度处于历史低位。 这种“不追热点、只买便宜”的审美惯性，在半导体的高波动赛道投资中显得特立独行。

如果说半导体代表了兴业系私募的进取面，那么传统消费和周期股则是其防守面。 在这些领域，四家私募呈现明显的“前后相继”现象。

自2023年以来，宁泉资产长期持有大亚圣象、阳光照明、山东路桥等标的，持有周期普遍超过两年，换手率极低。 这些企业的共同特征是：处于成熟期，增长不快但现金流稳定，估值常年在10至15倍之间，股息率普遍在3%至5%。

睿郡资产在2024年至2025年逐步增持了兔宝宝、海澜之家等个股。 其中，兔宝宝在2025年第三季度成为睿郡资产的重要持仓品种，持股约1649万股，市值约1.77亿元。 海澜之家则在2024年第一季度被睿郡资产新进买入，此后虽有增减，但始终保留一定仓位。

这种“前后相继”可能正源于同一套审美体系对相似资产的持续扫描。 当宁泉资产因持仓比例或产品策略不再增持某一细分方向时，睿郡资产可能恰好发现其中仍有价值洼地。 这种接力，客观上延长了兴业系私募对低估值消费板块的覆盖时间。

近年来，银行存款利率持续下行，高股息资产的性价比被显著放大。 兴业系私募对这一趋势的把握，体现在它们对高股息个股的系统性配置上。

宁泉资产持有的阳光照明，股息率常年维持在4%以上；睿郡资产持有的海澜之家，股息率曾一度超过5%。这些股票还同时附带潜在的估值修复空间———这正是绝对收益策略在低利率环境下的最佳实践。

投资逻辑并不复杂：如果股价不涨，就赚取高于国债收益率的股息；如果估值修复，则额外赚取价差。这种“类债券”的选股思维，使得兴业系私募的组合在资产欠配时代具备了独特的吸引力。正如杨东所言，股票“会比存款、国债、银行理财等资产的回报更好”，其底气正是来源于这些高股息、低估值的底仓品种。

回顾2023年至2025年兴业系私募的行业配置变化，可以清晰地看到一条进化轨迹。 2023年，四家私募的行业分布较为分散，覆盖家电、家居、基建、化工、医疗等多个传统领域。 2024年，半导体赛道开始被系统性增配，睿郡资产的乐鑫科技、芯朋微等标的持仓量显著上升。 到了2025年，“低估值传统+成长科技”的哑铃型结构基本成形———一端是高股息、低波动的防御品种，另一端是具备长期成长逻辑的硬科技品种。

这种进化并非风格的漂移，而是基于估值和安全边际的动态调整。 当传统消费板块的估值优势减弱时，减仓；当半导体等成长赛道因周期下行跌出机会时，加仓。 在兴业系私募的投资哲学里，没有永恒的赛道，只有永恒的性价比。

时代烙印 同源异彩

兴业系私募的长成，还有时代背景的巨大烙印。

回顾杨东、颜克益、徐京德、杜昌勇、王晓明、董承非等人的成长轨迹，可以看到一幅资本市场和资产管理时代跃迁的大图景。

颜克益、徐京德等人早年的经历主要在兴业证券，而杨东、杜昌勇、王晓明等人的经历更为复杂，董承非等人则又是完完全全的公募基金出身。

早期的资本市场，春江水暖，证券公司无疑是试水资本市场和资产管理的先头部队。 随后，公募基金等专业资产管理机构崛起，兴全基金就是其中的代表之一。

证券公司先机而动的年代，资本市场也是大开大合，“早期国内的资本市场周期很短，可能走弱几个月就跌很多了，但是熬几个月，市场又走强了。 这样就会有很多周期机会，强弱很清晰、易辨认。 ”杨东说。 时势造英雄，兴业证券日后的一众大佬，都是时代的弄潮儿。

而到了资本市场逐渐成熟、资产管理行业走向专业化的时间窗口，杨东等人清醒且有决断力。 兴全基金也是这样的清醒认知和果断决策的产物。 “我认为规模不应该是基金公司的首要目标，规模是因变量，投资管理能力才是自变量，才是核心竞争力。 ”杨东说，“我一直坚持的理念是，有所为有所不为。 要做能够发挥优势的、比较擅长的事，扬长避短，摒弃同质化、大众化的东西。 ”

这样的成长背景之下，兴业系私募共享成长“底色 ” 。

“价值观正、真诚务实、注重风险，不追逐热点、独立认真做好研究。 ”作为兴业门徒之一，云脊资产创始人兼基金经理梁力这样评价前辈和分析自己。

虽然已经很少同台论道，但是兴业门徒的一众大佬，在为数不多的公开场合，谈论投资和资产管理，底层的价值观已经不需要多说什么。 他们之间，更多是观点的互相激荡。

“我们在一块聊，不会讲市场如何去炒作、如何去交易，我们都会关注企业到底是什么状态、估值在什么位置等。 另外，我们会更多谈论风险，谈论守住风控底线。 ”兴业系私募之一，理成资产首席执行官吴圣涛这样定义兴业门徒的“共同语言” 。

花开数朵，各表一枝。 兴业系私募，在市场实践中，各有特色。

杨东的宁泉资产，擅长市场周期的研判，对市场贝塔的把握让很多同行叹为观止。 “敢看多敢看空”的杨东，坚持的理念很直白：“我们说时间是有价值的，但这前提是说，你要走在正确的路上。 要确保正确，然后按照合适的节奏，急功近利则会欲速而不达，需要平衡的管理。 就是你走在正确的路上，同时你的平衡也很重要。 ”所以整体而言，宁泉资产的投资，趋于分散化并保持低仓位，此外，灵活运用金融工具，表达其对市场贝塔的看法。

徐京德的宽远资产，选择的道路相对更加自下而上：持股相对集中，但是对估值要求高。 宽远资产对市场的敏感度高，而且在投资中进退灵活。 颜克益的大朴资产，则兼而有之，投资上偏向于基于自上而下的产业趋势判断来指导行业配置，进而传导到个股配置。

睿郡资产更为复合。 杜昌勇是可转债领域的资深玩家，在可转债领域深耕多年，并在睿郡资产延续了多资产配置领域的优势，成就了睿郡资产的股债结合市场头部参与者的江湖地位。 合并而来的兴聚投资和王晓明，精耕细作权益投资，整体思路自下而上，对仓位、行业、个股的选择有着自己特色的组合，追求绝对回报。 作为业内最知名的价值派基金经理之一，董承非的加入，让睿郡资产的一些投资组合特征明显：有限的A股权益“暴露” ，有效的衍生品应用，以及对于公共事业等传统价值风格的布局。 董承非也在不断挑战自己，在2024年末其组合显示出强烈的科技含量。 今年3月的睿郡资产策略交流会上，董承非又对智能汽车行业发表了很大篇幅的分析和点评。

兴全基金，同样是公募基金高质量发展的经典案例。 数据显示，截至2026年一季度末，兴全基金旗下83只公募基金累计为持有人创造利润超1878亿元，平均单产品创造利润达到行业领先水平。 在投研体系上，兴全基金迭代升级，通过专业研究小组搭建、跨组协作、“老带新”人才梯队建设等系列机制，为公司投资决策提供了平台化、专业化、体系化的研究支持。 兴全基金仍在自己的节奏中，稳步向前。

同根而生，但各枝生发，向阳开花。 这就是兴业门徒的生存状态。

分析兴业门徒的开枝散叶，不得不说他们对兴业招牌的爱惜和维护。杨东等人为兴业系打造了“良心”机构的金字招牌。特别是杨东两次在市场高点提示风险，苦劝基金持有人赎回，为兴业系获取了投资者的广泛认可，“我们做基金管理人的，最怕被客户骂，我觉得事先提醒持有人，起码是尽到管理人的责任了”。

同时，作为普惠金融的兴全基金和走向高净值客户的大朴资产、宽远资产、睿郡资产和宁泉资产等，都在行业声誉、品牌建设等方面，维持了良好的记录。 兴全基金早年间的“小而美”定位以及此后的“权益精品店”模式，都让资产管理行业看到了专业、克制的精神和文化；兴业系私募，多数又是私募基金行业克己而为的代表：对规模的克制，对风险的控制，为兴业系增添了更多亮色。

梁力这样介绍：“兴业系的前辈们，允许和鼓励我们用好兴业这块牌子，更好找到合适的投资者。 与此同时，我们遵循兴业系的理念、文化和价值观，认真做好研究和投资，一起维护好这个品牌。 ”
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●本报记者 徐金忠 王辉

在中国私募江湖的版图中，

“兴业系” 是一个绕不开的隐秘

坐标。

宁泉资产、睿郡资产、宽远资

产、大朴资产———这四家由杨东、

杜昌勇、王晓明、董承非、徐京德、

颜克益等出身于兴业证券和兴全

基金的资深投资人士创立和加入

的私募机构，在资产管理行业浮沉

十余年之久，逐渐沉淀出一套高度

自洽却又各有侧重的投资哲学。

它们不追热点、不抱团、不押注单

一赛道，却在低估值中小市值标的

和高股息品种方面游刃有余；它们

很少出现在市场的喧嚣处，却在近

年来A股的跌宕起伏中交出了产

品净值普遍抗跌的答卷。 或许进

攻不够锐利， 但防守表现长期突

出———最终的复合收益依然可观。

“先为不败，然后求胜。 ”杨东

的这句话， 几乎可以概括这一群体

的共同底色。 很多看似分散的投资

操作背后，隐含着同一套审美标准：

低估值、高安全边际、逆向布局。

通过拆解四家机构近三年来

的重仓股变迁，溯源兴业系私募的

文化基因， 许多人不禁要问：当

“绝对收益” 成为资产欠配时代的

高频词汇，兴业门徒们用多年时间

打磨出的这套投资体系，究竟为中

国证券私募行业提供了怎样的样

本意义？

投资策略“师出同门”

除了源起一脉， 兴业系私募何以成

为兴业门徒？

重点持仓是基金经理最诚实的自白

书，从中可以窥见兴业门徒的“教义” 。

宁泉、睿郡、宽远、大朴四家兴业系

私募，近三年在A股留下的持股痕迹，拼

凑出一套隐秘却高度自洽的投资策略：

不追热门、苛求估值、习惯左侧。 公开信

息显示，这4家私募上榜前十大流通股东

名单的重仓股绝大多数属于非公募基金

重仓、非陆股通重仓的中小市值标的。

其中， 一只北交所小票———建邦科

技，成为这套策略耐人寻味的注脚。

2023年初，北交所流动性跌入冰点，

日均成交额不足10亿元。彼时，宁泉资产

与宽远资产却同时出现在建邦科技的前

十大流通股东名单中。 Wind数据显示，

2023年第一季度， 宁泉资产通过旗下多

只产品合计持有约113万股，宽远资产持

有约151万股。 此后三个季度，两家机构

的持股虽有增减，但始终“同框” 。

建邦科技是一家汽车后市场非易损

零配件的供应商，公司产品出口欧美等地

市场，毛利率长期维持在30%上下。 2023

年其市盈率（TTM）仅10倍出头，市值徘

徊在10亿元左右。这只被主流机构忽视的

北交所“隐形冠军” ，完美契合了兴业系

私募的审美：低估值、小市值、低关注度，

且具备稳定的海外现金流和清晰的商业

模式。 能够在当时北交所众多公司中，同

时选中这只个股，足以反映出这两家兴业

系私募的选股标准和默契。

如果说建邦科技是兴业系私募审美

在冷门品种上的默契， 那么睿郡资产对

乐鑫科技的操作， 则是一场教科书级的

左侧布局。

2023年第四季度，A股半导体板块

仍处于漫长的调整通道之中。 作为MCU

芯片设计公司， 乐鑫科技股价在100元

（未复权）附近反复磨底。 此时，睿郡资

产基金经理董承非悄然建仓， 至2023年

末首次持有约108万股，共涉及董承非管

理的两只私募产品。 此后四个季度，董承

非的节奏与市场情绪形成鲜明反差：股

价越调整，买得越多。

2024年第一季度， 乐鑫科技股价一

度跌破80元，当季股价跌幅近10%。该季

度末， 董承非逆势将乐鑫科技的持仓推

高至276.77万股；2024年第三季度小幅

减持后， 第四季度再次加仓至403万股。

到了2025年第一季度， 睿郡资产的持仓

达到约413万股，持股市值一度超过10亿

元。 事后来看，自2024年1月的乐鑫科技

股价阶段低点至2025年9月的阶段高点，

睿郡资产的筹码，大多买在左侧底部。

这笔操作背后的逻辑，在董承非的公

开言论中得到呼应。 他表示，半导体是一

个长周期的投资故事，是中国半导体行业

实现从0到1的跨越以后，从1到N的过程。

与此同时，兴业系私募持仓组合的另

一面———大量低波动、高安全边际的“压

舱石” 品种，恰恰是这些不惹眼的持仓，

构成了兴业系私募“弱市扛跌”的根基。

梳理宁泉资产近三年的重仓股：

山东路桥、阳光照明、洲明科技……清

一色的低估值、稳现金流、低波动标的。

睿郡资产同样持有金能科技、 海澜之家

等传统周期和消费标的。 在2023年至

2025年A股多轮震荡中， 这些股票的调

整幅度显著小于沪深300指数。 这种“防

守优先” 的选股，为后来的“反击” 提供

了缓冲，杨东所倡导的“先为不败，然后

求胜”理念，不断落地实践。

对市场大势的判断， 是兴业系私募

“先为不败” 哲学的延伸。 杨东历来以

“温度计” 式的市场感知而著称———

2007年上证指数6000点劝赎基金持有

人，2015年上半年提示风险，2021年初

警示新能源板块泡沫。 这些判断并非精

准的择时， 而是基于估值极度高企后的

常识性预警。

2025年4月，杨东在一场内部交流中

表示，“目前投资中国股市，会比存款、国

债、银行理财等资产的回报更好” ，同时

强调“估值是感知市场热度最重要的温

度计” 。 这延续了他一贯的风格：不在狂

热时推波助澜，也不在低迷时随波逐流。

董承非则在今年3月用“混沌” 二字

形容对A股大势的判断。 这种坦承本身，

就是兴业系私募风格的体现———不预

测，只应对；不追求每次都正确，但追求

“犯错时不致命” 。王晓明也说，“做资产

管理这个行业，只有一条命，不能在任何

一次重要决定里把这条命赔掉。 ”

审美进阶的“默契”

如果说个股层面的共同持仓是“偶遇” ，那么行

业层面的审美共振， 则是兴业系私募之间无需言说

的默契。 从2023年的分散防御，到2025年的半导体

聚焦，兴业系私募的行业配置轨迹，清晰地勾勒出一

条从低估值传统向成长科技均衡过渡的路线图。

睿郡资产与大朴资产在半导体产业链上的布

局，是审美共振的生动案例。 从公开资料来看，两家

机构没有共同持有同一只股票， 却分别在产业链的

不同环节落子———这恰恰体现了独立研究下的差异

化协同。

睿郡资产从2023年第四季度开始， 逐步构建起

“半导体优势组合” 。 至2025年，其半导体持仓已拓

展至芯朋微（电源管理芯片）、神工股份（半导体硅

材料）、扬杰科技（功率器件），形成从芯片设计到材

料的完整链条。

大朴资产则选择了产业链的不同节点。 其重仓

的四会富仕（PCB印制电路板）、东华测试（结构力

学性能测试）、诺瓦星云（LED显示控制），更偏向半

导体应用和测试环节。 同处半导体赛道，但具体标的

和产业链位置各异。

值得注意的是， 两家机构都没有追逐2023年最

热门的AI算力概念，而是聚焦于国产化逻辑清晰、估

值相对合理的细分龙头。 乐鑫科技在睿郡资产建仓

时市盈率约40倍， 相比当时动辄百倍估值的半导体

设计公司已属克制；神工股份PB指标一度处于历史

低位。 这种“不追热点、只买便宜” 的审美惯性，在半

导体的高波动赛道投资中显得特立独行。

如果说半导体代表了兴业系私募的进取面，那

么传统消费和周期股则是其防守面。在这些领域，四

家私募呈现明显的“前后相继” 现象。

自2023年以来，宁泉资产长期持有大亚圣象、阳

光照明、山东路桥等标的，持有周期普遍超过两年，

换手率极低。 这些企业的共同特征是：处于成熟期，

增长不快但现金流稳定，估值常年在10至15倍之间，

股息率普遍在3%至5%。

睿郡资产在2024年至2025年逐步增持了兔宝

宝、海澜之家等个股。其中，兔宝宝在2025年第三季度

成为睿郡资产的重要持仓品种， 持股约1649万股，市

值约1.77亿元。海澜之家则在2024年第一季度被睿郡

资产新进买入，此后虽有增减，但始终保留一定仓位。

这种“前后相继” 可能正源于同一套审美体系

对相似资产的持续扫描。 当宁泉资产因持仓比例或

产品策略不再增持某一细分方向时， 睿郡资产可能

恰好发现其中仍有价值洼地。 这种接力，客观上延长

了兴业系私募对低估值消费板块的覆盖时间。

近年来，银行存款利率持续下行，高股息资产的

性价比被显著放大。兴业系私募对这一趋势的把握，

体现在它们对高股息个股的系统性配置上。

宁泉资产持有的阳光照明，股息率常年维持在4%

以上； 睿郡资产持有的海澜之家， 股息率曾一度超过

5%。 这些股票还同时附带潜在的估值修复空间———这

正是绝对收益策略在低利率环境下的最佳实践。

投资逻辑并不复杂：如果股价不涨，就赚取高于国

债收益率的股息；如果估值修复，则额外赚取价差。 这

种“类债券”的选股思维，使得兴业系私募的组合在资

产欠配时代具备了独特的吸引力。正如杨东所言，股票

“会比存款、国债、银行理财等资产的回报更好” ，其底

气正是来源于这些高股息、低估值的底仓品种。

回顾2023年至2025年兴业系私募的行业配置

变化，可以清晰地看到一条进化轨迹。 2023年，四家

私募的行业分布较为分散，覆盖家电、家居、基建、化

工、医疗等多个传统领域。 2024年，半导体赛道开始

被系统性增配，睿郡资产的乐鑫科技、芯朋微等标的

持仓量显著上升。 到了2025年，“低估值传统+成长

科技” 的哑铃型结构基本成形———一端是高股息、低

波动的防御品种， 另一端是具备长期成长逻辑的硬

科技品种。

这种进化并非风格的漂移， 而是基于估值和安

全边际的动态调整。 当传统消费板块的估值优势减

弱时，减仓；当半导体等成长赛道因周期下行跌出机

会时，加仓。 在兴业系私募的投资哲学里，没有永恒

的赛道，只有永恒的性价比。

时代烙印 同源异彩

兴业系私募的长成，还有时代背景的巨大烙印。

回顾杨东、颜克益、徐京德、杜昌勇、王晓明、董

承非等人的成长轨迹， 可以看到一幅资本市场和资

产管理时代跃迁的大图景。

颜克益、 徐京德等人早年的经历主要在兴业证

券，而杨东、杜昌勇、王晓明等人的经历更为复杂，董

承非等人则又是完完全全的公募基金出身。

早期的资本市场，春江水暖，证券公司无疑是试

水资本市场和资产管理的先头部队。随后，公募基金

等专业资产管理机构崛起， 兴全基金就是其中的代

表之一。

证券公司先机而动的年代， 资本市场也是大开

大合，“早期国内的资本市场周期很短， 可能走弱几

个月就跌很多了，但是熬几个月，市场又走强了。 这

样就会有很多周期机会，强弱很清晰、易辨认。” 杨东

说。 时势造英雄，兴业证券日后的一众大佬，都是时

代的弄潮儿。

而到了资本市场逐渐成熟、 资产管理行业走向

专业化的时间窗口，杨东等人清醒且有决断力。 兴全

基金也是这样的清醒认知和果断决策的产物。“我认

为规模不应该是基金公司的首要目标， 规模是因变

量，投资管理能力才是自变量，才是核心竞争力。” 杨

东说，“我一直坚持的理念是，有所为有所不为。要做

能够发挥优势的、比较擅长的事，扬长避短，摒弃同

质化、大众化的东西。 ”

这样的成长背景之下， 兴业系私募共享成长

“底色” 。

“价值观正、真诚务实、注重风险，不追逐热点、

独立认真做好研究。 ”作为兴业门徒之一，云脊资产

创始人兼基金经理梁力这样评价前辈和分析自己。

虽然已经很少同台论道， 但是兴业门徒的一众

大佬， 在为数不多的公开场合， 谈论投资和资产管

理，底层的价值观已经不需要多说什么。 他们之间，

更多是观点的互相激荡。

“我们在一块聊，不会讲市场如何去炒作、如何

去交易，我们都会关注企业到底是什么状态、估值在

什么位置等。 另外，我们会更多谈论风险，谈论守住

风控底线。 ” 兴业系私募之一，理成资产首席执行官

吴圣涛这样定义兴业门徒的“共同语言” 。

花开数朵，各表一枝。 兴业系私募，在市场实践

中，各有特色。

杨东的宁泉资产，擅长市场周期的研判，对市场

贝塔的把握让很多同行叹为观止。“敢看多敢看空”

的杨东， 坚持的理念很直白：“我们说时间是有价值

的，但这前提是说，你要走在正确的路上。 要确保正

确， 然后按照合适的节奏， 急功近利则会欲速而不

达，需要平衡的管理。 就是你走在正确的路上，同时

你的平衡也很重要。 ”所以整体而言，宁泉资产的投

资，趋于分散化并保持低仓位，此外，灵活运用金融

工具，表达其对市场贝塔的看法。

徐京德的宽远资产， 选择的道路相对更加自下

而上：持股相对集中，但是对估值要求高。 宽远资产

对市场的敏感度高，而且在投资中进退灵活。 颜克益

的大朴资产，则兼而有之，投资上偏向于基于自上而

下的产业趋势判断来指导行业配置， 进而传导到个

股配置。

睿郡资产更为复合。 杜昌勇是可转债领域的资

深玩家，在可转债领域深耕多年，并在睿郡资产延续

了多资产配置领域的优势， 成就了睿郡资产的股债

结合市场头部参与者的江湖地位。 合并而来的兴聚

投资和王晓明，精耕细作权益投资，整体思路自下而

上，对仓位、行业、个股的选择有着自己特色的组合，

追求绝对回报。 作为业内最知名的价值派基金经理

之一，董承非的加入，让睿郡资产的一些投资组合特

征明显：有限的A股权益“暴露” ，有效的衍生品应

用，以及对于公共事业等传统价值风格的布局。 董承

非也在不断挑战自己， 在2024年末其组合显示出强

烈的科技含量。 今年3月的睿郡资产策略交流会上，

董承非又对智能汽车行业发表了很大篇幅的分析和

点评。

兴全基金， 同样是公募基金高质量发展的经典

案例。 数据显示，截至2026年一季度末，兴全基金旗

下83只公募基金累计为持有人创造利润超1878亿

元，平均单产品创造利润达到行业领先水平。 在投研

体系上， 兴全基金迭代升级， 通过专业研究小组搭

建、跨组协作、“老带新” 人才梯队建设等系列机制，

为公司投资决策提供了平台化、专业化、体系化的研

究支持。 兴全基金仍在自己的节奏中，稳步向前。

同根而生，但各枝生发，向阳开花。 这就是兴业

门徒的生存状态。

分析兴业门徒的开枝散叶， 不得不说他们对兴业

招牌的爱惜和维护。杨东等人为兴业系打造了“良心”

机构的金字招牌。 特别是杨东两次在市场高点提示风

险，苦劝基金持有人赎回，为兴业系获取了投资者的广

泛认可，“我们做基金管理人的，最怕被客户骂，我觉得

事先提醒持有人，起码是尽到管理人的责任了” 。

同时， 作为普惠金融的兴全基金和走向高净值

客户的大朴资产、 宽远资产、 睿郡资产和宁泉资产

等，都在行业声誉、品牌建设等方面，维持了良好的

记录。 兴全基金早年间的“小而美”定位以及此后的

“权益精品店” 模式， 都让资产管理行业看到了专

业、克制的精神和文化；兴业系私募，多数又是私募

基金行业克己而为的代表：对规模的克制，对风险的

控制，为兴业系增添了更多亮色。

梁力这样介绍：“兴业系的前辈们， 允许和鼓励

我们用好兴业这块牌子，更好找到合适的投资者。与

此同时，我们遵循兴业系的理念、文化和价值观，认

真做好研究和投资，一起维护好这个品牌。 ”

兴业门徒开枝散叶

兴业门徒，源起一脉———兴业证券。

而其中的“教父” 级人物，正是日后创立

宁泉资产的杨东。

1970年出生的杨东1992年大学毕

业就加盟兴业证券，也是中国第一代“红

马甲” 。那是资本市场的草莽时代。但是，

兴业证券自营部门及其灵魂人物杨东，

却在粗犷岁月之中， 锻造出一套研究投

资、选人用人的理念和方法。

研究和投资上，兴业证券自营部门和

杨东踏准了资本市场时代浪潮的前进节

奏。 兴业证券自营部门和杨东在1996年实

现了飞跃： 通过交易10年期国债96（6），

自营投资盈利逾亿元，一下子把规模做了

起来。“那个年代机会蛮好的，很多新东西

你稍微学一学，就可能成为中国最早掌握

的那批人之一。 ”杨东日后这样说。

时代浪潮中的兴业证券自营部门和

杨东， 创造了神话：1992年到2001年期

间， 兴业证券自营部门取得了无一年亏

损的辉煌战绩。

选人用人上， 兴业证券自营部门和

杨东更是为人所津津乐道。 杨东选人的

标准很明确：偏理性，爱分析琢磨，能独

立思考。考察新人的投资能力，不仅要看

结果，过程也非常重要。

这样的用人之道， 在杨东打造公募

基金公司———兴业全球基金 （现名兴证

全球基金）之时，得到了更直接的体现。

2003年9月30日，兴全基金成立，杨东出

任兴全基金总经理。

创业伊始， 杨东的排兵布阵可谓草

蛇灰线：没有急于广发英雄帖，而是从熟

悉的人中挖掘干将。 先是杨东在复旦大

学的学弟、 当时在兴业证券的杜昌勇加

盟， 而后是杜昌勇的同窗好友王晓明入

伙，组成了“铁三角” 。此后，兴全基金还

通过校招等形

式，招来几位年轻

人，其中就有日后的明

星基金经理董承非。

2007年， 杨东迎来高光

时刻：在A股强势上行的背景下，

杨东却以公开信的方式提示投资者，市

场存在风险隐忧，事后证明了杨东的前

瞻性。 2015年，杨东旗下投研团队在所

管产品一季报中表达了对A股市场热度

的担忧情绪，随后行情大幅走弱，再次

证明了其先见之明。 杨东的江湖地位就

此奠定。

那是群星闪耀的时代。 除了杨东和

兴全基金， 日后兴业门徒的一众大佬同

框生长： 日后创建大朴资产的颜克益在

1998年至2012年期间历任兴业证券研

发中心分析师、证券投资部投资经理、资

产管理部总经理及研究所所长等； 宽远

资产创始人徐京德1997年加入兴业证

券，2006年至2010年任投资部总经理，

2011年至2014年任资管分公司总经理。

聚是一团火，散作满天星。进入21世

纪第二个十年，兴业证券的群星们，各自

迎来发展道路的选择。

2012年1月， 颜克益创立大朴资产，

专注于二级市场投资。 2014年徐京德创

设宽远资产， 明确提出秉承价值投资理

念，聚焦长期确定性增长，重视企业核心

竞争力与穿越周期的能力。 2015年，杜昌

勇创立睿郡资产， 其核心团队多来自兴

全基金；2020年睿郡资产和王晓明在

2014年创立的兴聚投资实现实质性合

并，“独行者速，众行者远” ；2022年上半

年， 董承非告别兴全基金， 加盟睿郡资

产。 2018年，兴业系“教父” 杨东奔私，创

立宁泉资产。
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