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证券时报记者 安仲文

投资“鄙视链”真实地存在于许多领域，包括公募基金。

在学院风浓厚的公募行业，基金经理赚以茅台为代表的一线品种的钱，似乎在价值
上完全碾压了那些“名不见经传”的投资。不过，最近公募行业诞生了一只超级牛
基，似乎又重申了“好公司”与“好股票”的差别——投资并非只有一条路可做正
确的选择，认清假象、低位参与并及时退出，其实也是一种不错的策略。

超级牛基起于“鄙视链”

截至今年一季度末，公募历史上又诞生了一只超级牛基——上海一家小公募旗下混
合型基金产品，其净值已接近4元，该产品很可能还创造偏股型公募史的传奇——
连续6年盈利，使得该基金在5个完整年度内规模增长达到18倍。

有意思的是，该基金的持仓可能会触及基金业内普遍流传的“鄙视链”。坊间曾有
这样的趣谈，“炒房看不起炒股的，炒股看不起炒币的”，凸显认知程度和理解范
围特点的投资“鄙视链”，于公募基金行业也大抵如此存在。

证券时报记者注意到，上述上海小公募公司的基金产品，其持仓风格在学院风浓厚
的公募行业中具有许多基金经理所谓的“野路子”特点。截至2022年末，该基金所
持有的十大重仓股，在经历最近3个月的市场反弹后，各只股票依然清一色低于50
亿元市值，且超过半数低于30亿元，而在许多基金经理看来，低于30亿元市值的股
票，基本面或存在“重大瑕疵”。

根据基金定期报告显示，操盘该产品的基金经理已经连续数年维持类似操作，个股
的“名不见经传”是其持仓买入的主要特点。这一反常规的操作手法，却令这只产
品成为公募历史上的一只超级牛基——自2017年11月中旬成立以来，基金经理接
近6年的任职时间里回报率高达2.73倍。

长期持仓“鄙视”灵活操作

连续性的年度盈利，意味着基金经理需要每年都对核心股票池进行选股、换仓操作
，这也是让基金经理滋生股票“鄙视链”的要点。

在证券时报记者的多次采访中，许多基金经理强调投资核心在于买入“好公司”，
同时要坚持长期投资，不要过度关注短期的股价波动，而是要看重优质龙头股的远
期价值。这一理念体现在基金经理的持仓中，最典型的现象就是重仓买入白酒龙头
，并且每一年都几乎保持不变。
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上述投资理念带来的结果是，由于A股市场每年都存在风格变化，若每年的持仓大
致相似，基金经理的年度净值将出现巨大的波动，经常有一年盈利丰厚，又有一年
亏损不小，类似2022年重仓白酒的基金，已给持有人带来了深刻的体会。

平安基金研究总监张晓泉认为，研究不该止步于找到好公司，在一个有效市场上，
必胜的选股公式也并不存在。很多时候，好公司约等于好股票，但也有一些时候，
亏钱就是因为太相信好公司而忽略了其高估值的风险。

“‘鄙视链’是否定投资的核心意义，我不认可在茅台上赚钱就特别有成就感，而
在小股票或题材股上赚钱就不是赚钱的看法。”深圳一位基金经理反思了过去几年
的操作后认为，驱动股价上涨的因素是很复杂的，包括金融行为学、情绪以及技术
面等，许多基于技术驱动的量化基金甚至根本不在乎买的是什么股票。

对于许多不走寻常路的基金经理而言，索罗斯的名言“认清假象，并且在假象被揭
穿前离开”，直接体现在了价格的交易策略上，比如知名基金经理王亚伟的经典一
战。作为曾经的顶流公募基金经理，王亚伟管理的基金曾重仓持有东方金钰，这只
股票一年涨幅接近4倍，而在十年后的今日，该股已经退市，但这对在谎言揭穿前
离开的基金经理而言，已没有任何意义。

好公司不等于好股票

正如炒币被认为是“傻瓜”，散户投资股票也经常被市场外人士认为是“不务正业
”，基金经理因持仓股票的品类差异而导致的“鄙视链”，也真实地存在于现实当
中。

“有的基金经理愿意去赌那些乱七八糟的股票，这有什么投资价值？击鼓传花的游
戏而已。”深圳一家大型合资基金公司的资深基金经理接受证券时报记者采访时曾
直言，真正的投资是买入那些获得优势市场地位、具有市场话语权的蓝筹股。

当时A股市场正直互联网风潮跃起，其形势堪比今日的人工智能行情，但上述资深
基金经理所管基金产品坚持重仓贵州茅台、泸州老窖，因此在2013年度的行情中业
绩排名严重落后，该基金经理还未撑到白酒行情到来，已因业绩滑坡离职收场。

“该调仓时，好公司应卖就得卖，不能总是拿着。”张晓泉直言，为投资者持续赚
钱需要克服对“好公司”的崇拜，可持续的投资回报主要有两个来源——其一是价
格与价值的错配，市场对公司质地的错误低估带来了潜在的优厚回报；其二，是企
业创造的价值，这需要通过深入研究基本面，找到公司成长的核心驱动力，才能真
正分享企业增长的果实。
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诺安基金王创练接受证券时报记者专访时直言，很多人喜欢好公司，但好公司未必
意味着好股票，如果好公司并不能匹配好价格，那么它的股票很难成为可以纳入组
合的好股票。在这位公募老将看来，投资的核心出发点是赚钱，而不是在众多公司
中单纯地选美，因此股市中好公司的价格，变得格外重要。

“在聪明资金很多的市场中，如果没有估值容忍度，基金经理很容易就会被市场淘
汰。”王创练说，尽管应该坚持好公司与好价格的合二为一，但在具体投资上也应
坚持灵活操作，一些贵的好股票该参与就要参与，拒绝的结果就是基金经理被市场
抛弃。 
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