
基金·人物 !""#

年
$

月
%"

日 星期一

责任编辑!张亦文
&

美编!蒋玉磊 邮箱!

'()*++,-)+./01./,

电话!

"!%2$#3456$#

!"

!"#$

刘丰元!

投资须跳出惯性思维
!

本报记者 弘文

2008年，由宝盈基金投资总监刘

丰元管理的宝盈鸿利收益基金，逐渐

受到市场关注。截至2月29日，宝盈

鸿利今年以来的净值增长率在可比

较的43只积极配置型基金中排名第

2。过去两年的年度化回报率

112.17%，在可比基金中排名第1，高

于同期基准指数。

作为少数逃过年初市场大跌影

响的偏股基金的基金经理，刘丰元受

到的关注越来越多。

老投行 老基金

今年36岁的刘丰元，在资本市

场里打滚已经超过10个年头，从业

经历遍及投行、研究、债券投资、股票

投资等，在证券公司、基金公司和保

险公司资产管理公司担任过关键岗

位。

相对丰富的从业经历，给了他从

不同角度审视中国资本市场的机会，

亦对他目前的投资理念和投资观点

的形成起到了重要作用。

最早在国泰君安证券担任过投

行项目经理的经历，被刘丰元视为其

投资生涯中的重要一页。

“当时，我们那个部门在深圳就

几个项目经理，手上的活基本没有停

过。几个月就会接触一个新项目，几

年间接触了大量的上市公司。”

投行承销必须深入上市公司，而

长期“蹲点”公司一线以及和公司管

理层密切沟通接触的经验，又给了刘

丰元对相关行业较深入的认识和经

验。

更关键的是，投行经验让他对上

市公司管理层的运作思维有了一份

独特的深入了解，这比科班出身的研

究员，又多了一份直接经验。

“上市公司调研的核心，是把握

公司的真实情况以及管理层的真实

意图。有的时候，实际情况是A，但是

从企业管理层嘴里说出来却是 A+

或者A-，甚至是B。能否对收到的信

息去伪存真，很大程度上是要靠调研

人员的经验。”刘丰元说。

而曾经和企业管理层“朝夕相

处”的投行经历，为刘丰元洞察这些

“弦外之音”，把握真实方向，提供了

很大帮助。

曾经有过这么个案例，2年前，

宝盈的研究员曾经在一家上市公司

调研，当时带回来的情况是，上市公

司的基本面没有什么特别之处，但

是，上市公司高管层和当地一些管理

部门在接触的时候，顺口提到过同一

个信息。刘丰元立刻觉察到，这其中

可能蕴涵有投资价值的线索，顺着这

根“藤”一路“摸”下去的调研，最终

发掘了一个大的投资机会。

刘丰元说，投资决策最怕的研究

报告就是“老总访谈录式”的报告，

所有的主要结论、假设都来自上市公

司的一家之言，没有悉心的核实、没

有独立的判断，没有新的信息线索。

根据这样的决策，不失误才怪。

“要想获得超额信息，必须要对

公司的价值判断有超乎市场的判断，

而这需要长时间的积累和不断的思

考。”刘丰元说。

投资不能"想当然#

长期在投资研究一线的刘丰元，

也在工作中逐步形成了自己的投资

风格。其中，善于挖掘处于底部“拐

点”的行业和公司，是很多人对他投

资的一个评价。

去年以来，刘丰元管理的宝盈鸿

利组合中，就出现了一批具备上述特

征的股票，这些股票的陆续发力，成

为去年4季度以来，宝盈鸿利基金表

现不断走好的重要原因。

“要想获得超额收益，就必须在

别人都不关注的时候，就发掘出一些

未来将会持续改善的上市公司来，而

这其中最关键的是———思维上不能

‘想当然’。”

刘丰元说，上市公司基本面是在

不断变化的，有些企业现在很好，未

来未必上佳，而有些企业的现在虽然

看上去估值很高，问题不少，但是其

实蕴涵了变好的契机。但是，很多投

资者包括基金经理，面对这样无人关

注的公司，却很容易错过。

一个例子是，2007年刘丰元投

资的一家食品饮料企业。当时，他是

在一个偶然的机会，得到了这家企业

的产品在某个省份的销量突然猛增

的信息。他直觉上觉得，这不是一个

常态的增长，背后一定隐藏着什么不

为人知的变化。

于是，刘丰元立刻前往调研。几

轮调研之后，情况明朗了。这家企业

的一个主打产品，在该省份做了一个

大动作———改变产品定位，从礼品酒

变为餐饮酒。同时，这家企业还在这

个省份，做了营销渠道的改革，效果

同样理想。产品销售呈数倍的增长。

调研还发现，对于这样的一个改革措

施，公司管理层正在计划在全国各个

省区全面复制。相关举措已经出台，

正在不断落实中。显然，只要上述计

划得以部分实现，那么这家企业的未

来增长就将是十分快速的。

这个机会迅速被宝盈鸿利把握

住了，在对其进行重仓投资后，宝盈

鸿利的投资收益在半年多迅速翻倍。

而很多机构是直到股价翻了一番之

后，才开始关注这个企业的。

“其实，这样的信息，部分机构

当时也都获得了，但是，很多人的第

一反应是，这是个差企业，不可能有

啥表现。第一眼就把它否决了，甚至

连调研的兴趣都没有，自然就错过了

这个投资机会。”刘丰元惋惜的说。

惯性思维会"害$人

宝盈鸿利今年以来的表现为人

所关注。相比同类基金，宝盈鸿利有

8个点的超额收益。相比上证指数超

额收益10个点，那么这是什么原因

呢？

刘丰元解释说，基金相对强势的

表现主要是源于两点，第一是，宝盈

鸿利较早意识到市场的风险，在去年

4季度进行了较大规模的减仓，另一

点就是，宝盈鸿利在金融地产被一致

看好的时候，将相关股票大批减持，

回避了今年一季度，相关行业风险集

中爆发的风险。

“说到底就是一点，惯性思维可

能比其他人少一点吧。”他说。

在刘丰元的观点中，投资中存在

惯性思维是投资的一大忌讳。比如，

去年3季度，金融地产受到了一致看

好，大部分卖方机构在做行业配置时

都对其大力推荐，而国内部分机构因

为其第一大市场权重行业的地位，也

对其抱牢不放。

“但是，实际情况是，此后整个

金融地产行业的平均股价却在一路

走低。在整个市场都对其一致看好的

情况，这样的表现难道没有什么不寻

常呢？”

刘丰元说，从表面上，当时的基本

面显示，这些行业的景气度并没有走

坏的痕迹。但是，如果跳出惯性思维的

“陷阱”，仔细看看却是隐忧重重。

比如某些大股票，一些研究报告

中对他目标价格的预期，已经“是最

乐观的假设+最乐观的估值”，这也

就是说，哪怕这个行业完全实现这个

目标，也不过是刚达到市场预期而

已。而如果有些“不测风云”。那么这

些行业的表现就会低于预期，这显然

是很危险的状况。

而事实证明也确实如此。
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考验投资能力

2008年年初，股市出现下跌，这

使得市场对于全年行情乃至基金的

价值投资理念都出现怀疑，对此，刘

丰元的观点如何呢？

刘丰元认为，2008年基金的投

资中，仍然是在价值投资的大理念之

下，但是不应该把价值投资方法搞得

片面化和表面化，2008年将特别考

校基金经理独立观察和独立思考的

能力。

面对近期股市大幅调整，刘丰元

表示，短期内基金股票的仓位仍然会

相对谨慎一些，同时还要加强波段操

作，2008年基金一直持有某些股票

可能不是最好的投资策略，应通过波

段操作获得一定的投资收益。

另外，通过“自下而上”的方法，

找一些未来几年业绩能够确定持续

快速增长的股票，也将是宝盈鸿利会

重点考虑的投资方法。通过确定的业

绩增长，来回避市场整体的估值下移

的风险。

当然，一些未来可能有爆发性增

长的企业同样重点关注，虽然它的爆

发性增长带有一定不确定性，但只要

这种可能性达到较高水平，基金就可

以参与进去。相对于大盘蓝筹股，今

年能够实现超预期增长的中小盘股

票将会有更好的市场表现。

行业方面。新能源行业是宝盈基

金今年重点看好的行业，在今年前两

个月也为宝盈鸿利收益基金的业绩

提供了支撑，在石油价格持续高位的

情况下，新能源行业未来会有很大的

发展空间。

而对于能够实现稳定增长的消

费类股票，以及与固定资产投资有关

的行业，宝盈基金公司也是非常看

好，后者主要包括因为国内固定资产

投资仍将维持较高的增长速度的行

业，比如钢铁、水泥、玻璃等行业。

刘丰元 37岁，北

京大学光华管理学院

理学硕士，CFA，具有

11年证券从业经验。曾

任国泰君安证券有限公

司投资银行部项目经

理，中融基金管理有限

公司融鑫基金经理助

理、高级研究员、银行间

债券市场交易员，中国

人寿资产管理公司债券

投资部、股票投资部投

资助理。2005年7月加入

宝盈基金管理有限公

司，历任债券组合管理

经理、行业研究员，负责

行业配置和行业研究等

工作。现任宝盈鸿利收

益证券投资基金经理，

投资总监。

简 历


