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基金经理!

什么行业都要研究

陈丰是浙江人，说话时仔细听

还有几分浙江口音。不过和浙江人

通常乐于实业不同，陈丰的职业生

涯完全是一条基金经理的标准成长

路经。

1998年大学毕业进入证券公司

研究所，2000年加入博时基金担任

行业研究员，2002年出任基金裕元

基金助理，2003年7月正式出任基金

裕泽的基金经理，2004年6月起担纲

管理开放式基金———博时精选至今。

“陈丰有份标准的基金经理简

历啊。”他的同事也这么说。

虽然干了研究的活，但是浙江

人勤奋、聪明的特点并没有被埋没。

比如，爱调研，爱思考的特点在陈丰

的工作中就有充分发挥。研究煤炭

企业，他会下矿井到开采面去看看

扩产可能。看食品饮料，除了公司老

总、营销渠道、竞争对手、一线网点

每个环节都不拉下。

“很多东西亲眼看了，结论就

是不一样。会发现很多原先想的东

西其实是拍脑袋的想法。”

陈丰说，有一次，他去看了一家

企业上的一套新设备，发现达产很

顺利，验证了此前卖方的一些产能

扩张方面的观点。但是，随后在对竞

争对手的调研时发现，同样的设备，

竞争对手公司的达产却很困难，费

时也长，一年半也没达产。

他马上意识到，“原先那家企业

在这个行业具备相当技术优势和竞

争力。而且这个行业的产能扩张可

能有一定的技术壁垒。”一个投资机

会也就在调研中逐步浮出了水面。

除了调研公司的情况，陈丰还

乐于和公司高管层进行接触，另外，

调研过程中的触类旁通也常常是他

的收获。

几年前，陈丰在西部某个城市

调研煤矿企业时突然发现，当地闹

市开了一个某名牌白酒的专卖店，

他马上意识到这个事情蕴含着有价

值的信息。

“闹市区的房租是很昂贵的，

按常理来说，单做一个品牌的商品

销售收入通常很难支撑这笔高昂支

出。专卖店出现恰恰说明，当地对于

这个名牌白酒的消费需求达到了比

较高的水平。这个背后可能蕴含着

投资机会。”

“调研，去实地看，这是投资一

定要做的。”陈丰笃信投资和研究本

一体。在他看来，研究和基金投资的

跨度其实一点并不大，“基金经理不

就是什么行业都研究的研究员嘛”。

投资业绩!

黑马时代已过

从2003年初出任基金经理，到

如今已经5年多了。陈丰坦言：“当

年担任基金经理之初的投资想法和

现在大不一样。”

2003年是价值投资的刚刚树立

的时候，那时候，市场还处于价值投

资者和非价值投资者博弈的时代。陈

丰说，当时的感觉是，低估的企业到

处是，只是市场没有及时反应罢了。

“当时有的企业是这个季度我

买进了，下个季度也没有太大表现。

要再等了一个季度以后，市场才开

始意识到这个企业值钱了，股票价

格这才呼啦啦往上涨。用现在的话

说是，估值洼地到处有，只是等着你

去发现。”他说。

但现在的市场环境已不是如

此。陈丰说，现在市场内，那么明显

的投资机会已经相对少见了。通常

情况是，市场内只有两类股票，一类

是估值低但是成长性也不太好的公

司。另一类是估值高但是成长性很

好的企业。对于基金经理来说，要么

通过研究发现更加深入的信息，要

么就是在这两类品种中做选择。在

差异化的估值和基本面之间做平

衡。考校的是“细微功夫”。

“靠挑几只黑马股，重配一把

就能做好基金业绩的时候已经过

去。”陈丰断言。

估值!

不能高更不能机械

而伴随着估值效率的提升，上

市公司的估值也成为焦点问题。

“对待估值首先是不能机械！”

陈丰说，目前这个市场，如果按照静

态市盈率或是成长性简单的做个排

序，买股票不可能有超额收益。做基

金投资除了考虑上市公司静态收益

情况之外，也要把行业的未来趋势

融入其中。

印象最深的一桩投资发生在

2004年。那年，石化行业携前一年

身为“五朵金花”之勇，迅速跻身各

家基金的重仓股行列，陈丰当时也

配置了不少。

“那年，不少基金把石化行业

做为重点行业配置之一。当时情况

看，8元左右的石化类股当年每股收

益可以达到1元钱，确实也在市场的

估值低端。”陈丰回忆说。

但是这样的看似良好的配置，

并没有在当期给基金带来回报，相

反石化行业那年大大跑输市场。借

助其他行业股票的成功投资，陈丰

管理的基金那年才弥补了石化行业

上的损失。

回头总结，陈丰认为，当时石化

行业的估值确实是低的，但从周期

看，当时石化行业的周期往下也是

确定的。“一个相对低的估值并不

能保证股票有超额收益，持续向好

的行业发展趋势同样重要。”

正是这个心得，让陈丰在2007

年3季度大有斩获。当时，陈丰判断，

中国经济的升级转型之中，人民币

升值是关键的一个环节。因此，围绕

这个主线，选择了金融、地产和航空

三个动态估值相对不高，且行业趋

势仍在转好的行业作为主要配置对

象，一举奠定全年的业绩。

当然，着重未来趋势的同时，合

理的估值也是陈丰所重视的。

“好的行业和不好的行业之

间，成长高和成长低的行业之间，应

该保持一个相对合理的估值。”那

种认为公司基本面良好、估值就可

以不断抬高的做法，陈丰绝不接受。
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年!

市场开始变化

虽然做了多年投资，陈丰觉得

2007年是个特别的年份。这一年基

金经理在年初承受了很大的 “煎

熬”，但是年末盘点起来，也不比跟

着市场跑的机构或散户少挣。这一

年，基金规模扩张的很快，但是回头

看，大盘基金的业绩与小盘基金比

也不吃亏。

“很多的市场情况是以前没有

的，这个感觉很明显。”陈丰说。

陈丰说，2007年初市场炒作的

多是些小股票、低价股。很多股票可

能就因为便宜，股价从2、3元炒到了

10元钱。当时想，如果这种趋势延

续下去，2007年可能基金业绩或许

要落后散户了。但是5月30日一过，

炒作垃圾股的资金把盈利全吐了回

去。整个市场的思路又回到了相对

理性的轨道。基金重新掌握了市场

话语权。“基金‘踏空’行情5个月，

等于没啥损失。”回忆起来，陈还觉

得意犹未尽。

2007年的另一个特点是大基

金的运作开始占据优势。当2007年

基金和市场的规模都成长飞快，市

场的热点基本集中在大市值股票

上，对一些往年总有超额收益的小

股票没了热情。“规模大了，基金也

在看大股票。所以，2007年的关键

是行业看对了，主线踏准了，业绩就

能上来。不像前几年，规模大小对基

金业绩影响很大。”陈丰说。

2007年的第三个特点是，基金

的投资模式发生了变化，组合模式

开始深入人心。

陈丰说，2007年跟以前比，把

基金做好的关键不一样。过去那种

“找几个好股票、重仓配置”的方

法已经跟不上了。关键还是要看宏

观经济的主线，主线找到了，行业

配置的得当，组合调整的适度合

理，基金业绩才能冒尖。组合只有

充分反映的整个经济当前的趋势，

才比较理想。

比如银行业和电子元器件行

业，两者的估值都很有优势。但是相

比之下，银行更能反映当时人民币

升值和流动性的经济大背景。它的

成长性也更有把握。而同时，电子元

器件行业的反映没有银行那么明

显。这两个行业最后的市场走势也

合理的反映了这个差别。

投资!

要靠整体实力

市场和行业的变化，也促使

基金投资的体系必须要有所应

对，这成为2007年基金业自身的

一大变化。

陈丰坦陈，进入2007年后，研

究团队对于基金投资团队的支撑程

度变得越来越高。单个基金经理对

团队的依赖也明显增加。“可以肯

定，未来基金投资业绩的比拼，肯定

是一个整体实力的比较。而不再是

个人能力之间的PK。”

陈丰说，目前他所在的博时基

金的成长组团队，基本上形成了

“分工合作、共同研究”的团队机

制。所有人一起做研究，每人做一

点，尽量覆盖更多的个行业。现在的

信息量都是海量信息，每天大批的

报告，单靠个人要把今天所有的消

息面变化完全理清楚、想明白，时间

上也很紧张。

除了研究效率外，团队研究的

体制还体现思想的交流和激发上。

“每个人熟悉的东西不同，对同一

个信息的反应也不同，你可能看到

这一点，他可能看到这一点，汇总到

一起就比较全面了。”

而这种研究效率和效果上的

优势，对于基金经理来说非常重

要，也是基金公司平台的效果。

“未来这个行业是个团队竞争的

行业，一个人单打独斗要创造长期

持续的良好业绩，不太现实。”陈丰

总结道。

陈丰：投资不是一个人的战斗
2007年对每个基金经理都是考验，但不是每个人都能

顺利通过考验。

陈丰管理的博时精选可以。在经历了2007年上半年

的市场考验，博时精选奋起直追，至年尾再次成为行业排

名前列的基金。
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本报记者 周宏


