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王劲松!稳健为赢
!

本报记者 周宏

根据晨星数据显示，2007年银

河稳健基金的年回报率达119.49%，

在同类基金中排名第七，2006年该

基金的年回报率为同类基金第一，

两年复合收益率排名也是同类基金

第一。

这份排名大致说明了两层含

义，第一，该基金在2006年和2007

年的累计收益率在同类基金中是领

先的；第二，该基金的收益率是通过

两年持续的良好表现获得的。业内

人士都知道，持续良好的表现对于

基金管理而言是最困难的。

作为该基金的现任基金经理，

王劲松全程参与了银河稳健过去两

年的操作和管理，听他谈谈怎么把

基金收益管理得“连续而稳健”，自

然是我们感兴趣的事情。

选股"不挑食#

作为银河基金一手培养的基金

经理，王劲松自打从复旦大学毕业

以后，就一直在银河基金公司里工

作。从研究员至基金助理再至基金

经理，王劲松走的可以说是一条标

准的“基金经理成长之路”。

但和其他的基金经理不同，王

劲松在作研究员时候，研究的行业

跨度非常之大。从公用事业到有色

金属，再从医药行业转至金融行业。

短短几年内，横跨了周期类、非周

期、成长型和稳定型等几大类行业。

熟悉行业研究的人都知道，这

些行业无论是行业属性还是研究方

法，乃至调研重点都大相径庭。安排

一个人负责这样的研究任务，就好

像要让一个人把各门各派“武功”

都学全一样，对于研究员来说是个

不小的考验。

“这样的经历确实比较困难，但

也很锻炼人。”王劲松迄今仍对这段

过程记忆犹新。

印象最深的是，文科出身的他

在接手医药行业研究时，感受到的

压力。众所周知，医药行业的最大特

点是子行业特别多，公司业务繁杂，

100多家上市公司从事的业务领域

大多不相同，研究一个新公司，就好

像研究一个新领域。

“尤其是一些产品多的公司，每

条业务线上的每一个产品都是一个

小行业，都要从最基础的治疗的病

种、药效、市场空间开始研究起，直

到最后的产品前景和公司盈利。”王

劲松如此回忆。

踏实的“马步工夫（指研究功

底）”虽然难练，但是练成之后也其

效无穷。大跨度的行业研究，让此后

王劲松在做投资时，有了特别广阔

的投资视野。用行内话说就是———

选股“不挑食”，尤其是别人把握不

大的诸如有色、医药等一些行业，王

劲松选起股来特别有心得。

2007年10月份，在美国次级债

问题暴露、宏观经济面临压力苗头的

时候，王劲松把投资组合里的大部分

周期类股票予以清仓，转而投资医

药、零售、食品饮料等防御性股票。特

别是重仓出击了一些业内尚未形成

共识、但增长潜力比较确定的股票，

为基金投资组合赚到了不菲的超额

收益，这自然要归咎于他的研究功底。

稳健不保守

仔细研究一下基金投资组合可

以发现，银河稳健其实更多是个投

资风格稳健的基金。招商银行、苏宁

电器、中信证券等大白马股，银河稳

健一拿就是近两年，支撑起了基金

大半的投资收益。

“其实，我们的投资风格是比较

均衡的，比如在行业配置上，我们在

过去两年内极少在一个行业上持仓

过多。市场机会那么多，没有必要把

鸡蛋都放到一个篮子里。另外，在组

合里，我们也是以市场共识大的白马

股为主力，构建投资组合，这也是控

制风险的一个方式。”王劲松说。

但是，这并不意味着银河稳健

的投资在走“指数化”之路，恰恰相

反，在碰到特别有把握的机会时，银

河稳健肯定是要重拳出击的。

无论是2006年重仓有色股还是

2007年初出击券商股、年末转战防

御品种，王劲松都异常果断。“我的

投资组合追求相对均衡，但有重大

机会时也不会放过。” 王劲松说，

“银河稳健的组合主要是两类股票，

第一是成长非常确定、速度非常快

的稳健型股票。比如招商银行、苏宁

电器就是这样的品种。这种品种，只

要基本面没有大的波动，估值不是

特别离谱，我就会长期持有下去。”

另一类，就是他特别看好、把握特别

大的、估值也有优势的潜力品种。这

些品种市场共识度不高，估值可能

也比较低，但是未来可能有很大成

长空间。遇到这种机会时，他也会适

时出手，为投资组合争取超额收益。

当然，这中间还要考虑市场热点、投

资风格其他方面因素。

王劲松说，投资其实说到底是

个挺简单的事情，就是寻找基本面

上有投资价值，同时估值上有优势

的投资标的。但是，在执行的时候，

却必须有多方面的考虑。比如，不能

在某个品种或行业上“押注”太多。

“毕竟谁也不能保证决策百分

之百正确，适当的分散组合，控制投

资组合的风险，才是对基金持有人

真正负责的态度。”王劲松说，

坚守不动摇

当然，作为基金经理，王劲松这

两年的投资生涯并不是一帆风顺、安

心无忧的。两年的牛市对于一些基金

持有人来说，可能只是根大阳线，而

对基金经理来说，则如同驾驶小舟，

不断渡过大川和险滩的艰辛过程。

2006年投资有色金属股的历

程，就让王劲松印象深刻。这年初，

他刚加入银河稳健基金小组并担任

银河稳健的基金经理助理。

“其实，我们2005年就看好有

色金属的机会了。”王劲松说，全球

的大宗商品在2005年和2006年经

历了最为疯狂的上涨。而在这之前，

通过分析金属行业的长期需求和供

应，银河稳健的基金经理小组已经

掌握了这个趋势。

而此时，对基金经理最大的挑

战恰恰是理念部分，由于经历了长

达4年的熊市，以及有色金属股天然

的高波动性，很多基金经理都习惯

于投资消费类等稳定增长股，对于

有色金属股普遍不“感冒”，因此，

也错过了有色金属股的行情。

投资有色股的另一个挑战，则

在于持有心态上。有色金属的高波

动性，很容易让投资心态波动，进入

短线操作的境地。尤其是，2006年中

有色金属股的大幅调整，连续跌停

让很多机构都认为有色行情结束。

不过，银河稳健的基金经理团队在

仔细分析了这个有色行业的情况

后，坚持认为，年中这论调整不是行

情结束，并最终选择坚定持有。

“当时选择持有确实压力很大，

有色股这轮调整特别快，不断跌停

往下。海外的消息又很多很杂，需要

即时判断。当时，我们（基金经理小

组）是互相鼓励、坚持把有色股仓位

给保留了下来。”

随之而来的是更大更猛烈的一

波有色股行情。行情表现最好的时

候，银河稳健的第一重仓股，出现了

连续涨停局面。

不过，这时候，银河稳健的基金

经理小组却冷静了下来，“越是涨我

们反倒越担心，有色股作为强周期

行业，波动那么大，应该有合理的估

值，那种认为有色股估值可以和稳

健股比肩的想法是不理性的。”

最终，银河稳健在有色股行情

到达一个高峰时把仓位减了下来，

最大程度的保留了利润。

虽然错过了此后有色股最后一

拨上涨，但王劲松认为，这样的操作

没有什么可以后悔的。“合理估值以

上的利润，属于高风险利润，错过并

不可惜。”2007年10月下旬以来，有

色股经历了一波惨痛的调整，有的

股票价格甚至被“腰斩”。这也证明

了王劲松及基金经理小组当初决策

和选择的正确性。

作为基金经理，王劲松工作时间

常常持续到很晚。不过，他依然保留

了不少爱好，比如，常常听个音乐剧，

比如时而外出旅行。显然，除了工作中

的那个投资组合外，他也能把生活的

“投资组合”打理的很均衡、很和谐。

王劲松! 经济学博士!

毕业于复旦大学世界经济系!
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第三级考试" 曾在

华安基金管理有限公司从事

新产品开发工作"历任银河基

金管理有限公司行业研究员#

银河稳健证券投资基金与银

河收益证券投资基金基金经

理助理"
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银河稳健证券投资基金基金

经理"
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