
基金经理最可贵的品质是冷
静

，

这是掌握真实信息基础上的自
信

。

好比茫茫大海中行船
，

基金经
理的角色就是船长

，

他的目光应该
比别人看得更远

，

即使环境恶劣
，

依然能够冷静地把握大方向
。

所
以

，

基金经理需要不断地学习
，

不
断地掌握最真实的信息

。

最喜欢的基金经理
，

是美国著
名的成长股基金经理弗雷德里克

·

科布里克
。

做基金经理最难的一点
，

就在于对研究的那份热爱与坚持
。

如果疏于研究
，

基金经理就进入了

一个投资瓶颈
，

无法超越自己
。

彼
得
·

林奇的伟大之处
，

就在于他始终
保持着对成长股的调研兴趣

。

回顾交易记录是个不错的习
惯

。

每周交易结束后我会打出本周
的交易记录

，

花几个小时回顾所有
的交易情况

，

不断地总结反复
，

很
多问题当时没有想透

，

回顾的时候
却很清晰

。

盘中不做买卖决策
，

所有的决
策都在前一天想好

，

哪些操作是必
须要做的

，

哪些操作是需要临时根
据市场情况再做决定的

。

部分社保基金组合今年中期持股一览

社保基金组合名称 管理人 持股简称

流通股

次序

持股数

（万股）

占流通股

比例（

％

）

全国社保基金

１１１

组合 国泰基金

山东高速

７ ５０８ ０．７６

大冶特钢

９ ４４２ ０．９９

深圳机场

６ ２６６ ０．４１

文山电力

１０ ３５０ １．０４

全国社保基金

１１０

组合 招商基金

万东医疗

７ ３５２ １．６３

长江投资

４ ３２１ １．０４

天坛生物

５ ５００ １．０２

辰州矿业

３ ６４７ １．１８

创兴置业

６ ５２３ ２．４

亚星客车

３ ５４９ ２．５

凌钢股份

６ ６８２ １．８３

电广传媒

３ ７７８ ２．４４

华东电脑

４ ３８２ ２．２３

正邦科技

４ ６００ ６．３

美克股份

８ ７９７ １．９８

广东明珠

３ ７５１ ２．５４

昆明制药

６ ５４４ １．７３

中核科技

４ ２８７ １．４２

片仔癀

４ ４００ ６．２９

中色股份

８ ４３１ １．０１

上海贝岭

２ １

，

６０２ ２．３８

鄂武商

Ａ １０ ７６８ １．５２

贵航股份

３ ５３１ ３．７８

厦门钨业

５ ８１３ １．１９

一汽富维

８ ２６４ １．２５

兰州民百

３ ８２７ ３．７４

通策医疗

１０ １００ ０．６２

安徽水利

４ ４４０ １．９７

九龙电力

３ ５２７ １．５７

新华医疗

４ ３２７ ２．４４

成商集团

８ ３９３ １．０８

全国社保基金

１１２

组合 中金公司 名流置业

４ ５

，

９８７ ２．３４

全国社保基金

１０１

组合 南方基金

青松建化

６ ５７６ １．５６

西部资源

４ ３８５ ３．２８

神火股份

９ ８００ ０．７６

科达机电

１０ ７０１ １．１９

全国社保基金

１０５

组合 长盛基金

天龙光电

１０ ８９ １．７８

科力远

３ ３００ １．５１

中航重机

１０ ９２０ ２．４６

国阳新能

９ ８２０ ０．３４

洪都航空

５ １８４ ０．５２

北纬通信

９ １００ ２．１

三全食品

１０ ３３７ ７．０４

全国社保基金

１０４

组合 鹏华基金

华北制药

６ ８００ ０．７８

潍柴重机

８ ３００ ２．２２

华东医药

９ ５５０ ２．２３

商业城

７ ３００ １．９７

武汉凡谷

８ ４００ ２．８４

山西汾酒

３ ７６０ １．７６

丽珠集团

８ ５５０ ３．１

中工国际

３ ４７０ ２．４７

莱宝高科

６ ６００ １．４７

老白干酒

６ ４８０ ５．３７

全国社保基金

１０３

组合 华夏基金

华域汽车

６ １

，

８００ １．２２

上海汽车

６ ３

，

９７８ ０．４７

国投电力

３ ２

，

２０２ ２．０９

苏 泊 尔

９ ３８６ １．４

川投能源

７ ２５０ ０．４６

江铃汽车

１０ ４７８ ０．９３

福耀玻璃

５ ４

，

１５９ ２．３６

鲁润股份

８ ２７６ ２．０６

津滨发展

９ ３００ ０．１９

海南椰岛

４ ５７８ １．９６

西昌电力

９ ５００ １．３７

马应龙

１０ ２１２ １．２８

昌九生化

３ ５００ ２．０７

南京新百

１０ ３８７ １．２９

赣粤高速

１０ ６００ ０．２６

华邦制药

１０ ２２７ ２．２９

白云机场

５ ５００ ０．４９

西单商场

３ ７０７ ２．２２

嘉宝集团

１０ ４００ ０．７８

西部建设

７ １２０ ２．２９

全国社保基金

１０７

组合 华夏基金

得利斯

７ ２１０ ３．３３

全国社保基金

１０６

组合 嘉实基金

万东医疗

６ ３６０ １．６６

天地科技

２ １

，

６０６ １．５９

久联发展

４ ５４８ ３．１７

大西洋

８ １４９ １．０８

中国国旅

４ ８１０ ３．６８

新宙邦

９ １２０ ４．４４

东源电器

７ ２９６ ２．４８

恒丰纸业

８ １１６ ０．６

罗平锌电

４ ３９０ ２．１２

长园集团

７ ５００ １．１６

沈阳化工

６ ８５５ １．３６

华邦制药

６ ４８５ ４．９１

大厦股份

１０ ６９５ １．３３

贵航股份

５ ４００ ２．８５

全国社保基金

１０９

组合 易方达基金

黑猫股份

２ ８１０ ３．２４

烟台氨纶

５ ４３２ ２．７１

金 螳 螂

６ ３６３ １．２７

西部材料

８ １７７ １．２９

马应龙

５ ５５０ ３．３３

特变电工

１０ １

，

２００ ０．６７

同仁堂

９ ３５６ ０．６８

皇氏乳业

８ １０５ ３．８９

东力传动

９ ９５ １．２７

南京中商

５ ４５６ ３．５７

老白干酒

４ ５３０ ５．９２

恒顺醋业

５ ２０３ １．５９

宏达股份

１０ ２９５ ０．４９

新乡化纤

１０ ３３０ ０．５６

恒源煤电

５ ２５０ １．９

英 力 特

６ ３００ １．６９

香江控股

４ ２９０ ０．８

荣盛发展

７ １

，

５２２ ６．０９

双鹭药业

３ ６２８ ３．０３

金宇集团

１０ ２４５ ０．８７

伊力特

４ １

，

００５ ２．２８

扬农化工

１０ ２００ １．３１

中南建设

８ ６６２ ２．１

广济药业

８ １４０ ０．５６

华鲁恒升

８ ３７０ ０．７５

新安股份

７ ９００ １．８７

保龄宝

９ ５２ ２．０１

苏 泊 尔

７ ４５５ １．６５

西宁特钢

４ ６４０ ０．８６

洪涛股份

６ ２３４ ６．２３

太工天成

４ ２３１ １．４７

达安基因

８ １８８ ０．６８

冠农股份

５ ５００ １．３８

瑞贝卡

８ ９０９ １．２３

大杨创世

１０ ５２ ０．５３

九 芝 堂

５ ３３７ １．１３

栖霞建设

７ ４０１ ０．３８

海印股份

１０ ９９ ０．６６

风帆股份

５ ２８２ ０．６２

全国社保基金

１０２

组合 博时基金

青岛啤酒

９ ８８０ ３．１６

天威视讯

９ １７４ １．６９

江中药业

１０ ４１８ １．４１

深赤湾

Ａ ５ ８５０ １．８３

三精制药

３ ９４１ ２．４３

重庆百货

５ ５９４ ４．３７

中国石化

１０ ３

，

３２４ ０．０５

国投电力

４ １

，

８０５ １．７１

安源股份

３ ８０１ ２．９７

东风汽车

３ １

，

３３５ ０．６７

开创国际

９ １６０ １．３８

海大集团

４ ２８６ ３．９３

日海通讯

６ ５０ ２．０１

金龙汽车

７ １

，

００２ ２．２７

沈阳机床

４ １

，

０００ １．８６

桂冠电力

１０ ４００ ０．３５

中兴商业

６ ６０２ ２．１７

白云山

Ａ ９ ２６３ ０．５６

格力电器

１０ １

，

９２７ ０．６９

长春高新

６ １５５ １．１８

时代出版

８ ４３７ ２．９１

沈阳机床

３ １

，

０６０ １．９８

王府井

７ ４００ １．０２

国投电力

５ １

，

５５９ １．４８

重庆百货

８ ４１８ ３．０８

宁波华翔

８ ８２０ １．９４

上海汽车

５ ４

，

３９４ ０．５２

双鹭药业

７ ３８２ １．８４

青岛啤酒

７ １

，

１４７ ４．１２

北巴传媒

４ ４８１ １．１９

浦东建设

７ ６００ １．７３

一汽轿车

３ ２

，

３４８ １．６６

全国社保基金

１０８

组合 博时基金

五 粮 液

１０ １

，

２２６ ０．３２

全国社保基金

５０１

组合 博时基金

华电国际

１０ ５

，

０００ １．０９

宁波华翔

７ ８２０ １．９４

建投能源

３ １

，

４３０ １．５７

ＴＣＬ

集团

９ ３

，

０００ １．０７

常发股份

１０ ３２ １．０７

南山铝业

３ ５

，

０００ ６．０３

隆基机械

５ ２１ ０．７１

全国社保基金

６０２

组合 嘉实基金

永鼎股份

２ ３００ ０．７９

皖维高新

４ １８３ ０．５

天科股份

４ １９３ ０．７１

赣能股份

３ １３７ ０．４９

南宁糖业

５ １１２ ０．３９

三元股份

４ ４０６ ０．６４

三五互联

９ ４６ ３．４

振华科技

６ １５３ ０．４３

大恒科技

２ １７４ ０．４

维科精华

６ １２６ ０．４３

贵研铂业

６ ４９ ０．４４

巨化股份

３ ２３３ ０．３８

新赛股份

８ ９７ ０．４２

云海金属

９ １６６ １．６２

鑫科材料

６ １４２ ０．３２

天康生物

１０ １５５ ０．８

京能热电

４ １０５ ０．１８

常林股份

５ １８３ ０．３８

大冷股份

７ １８７ １．１８

汉钟精机

６ ２０８ １．１４

九 芝 堂

８ ２４８ ０．８３

合肥城建

４ ３０９ ２．５２

皖通高速

７ ３３６ ０．２９

吉林森工

６ １７４ ０．５６

全国社保基金

２０６

组合 嘉实基金 大西洋

２ ４６０ ３．３５

曾刚
：

积极而不激进
证券时报记者

程俊琳

“我挺敬佩华富的曾刚，他的投

资风格很适合管理一级债基， 积极

而不激进。 ”这是另一家基金的债券

基金经理在聊到同行时对曾刚的真

实评价。 在同行眼里，华富基金现任

固定收益部总监曾刚在债券基金的

投资上有自己的一套， 善于大类资

产配置，提前伏击，又能提前退出。

在华富基金公司短短两年的时

间， 曾刚在债券基金管理上脱颖而

出， 华富基金也在债券基金的投资

上形成了自己的特色。 “曾刚是个厚

道的人，虽然有很多公司轮番邀请，

他依旧在公司踏踏实实做投资，构

建自己的固定收益团队。 ”华富一会

员工表示。

曾刚对记者说：“持有人投资一

只基金实际上是在投资一个人，管

理人应当首先具备管理基金的能

力，同时还要多为投资人着想。 ”这

是他的信念，也是他努力的方向。

国内第二批债市投资人

曾刚管理的华富收益增强债券

A/B

基金， 平均年化收益超过

13%

，

分列所有发行满

2

年的一级债基中

的第一和第二位。 回顾自己十余年

的投资生涯， 曾刚感慨地说：“选择

证券这条路最初就十分明确， 但选

择债券却是生活的安排。 ”

“风险”， 这是很多早期从事过

期货的人深深烙在心里的两个字，

他经历过“

3

·

27

”国债事件，也看到

有期货客户三月赔光外派非洲三年

得来的几十万积蓄， 对风险的认识

从字面渗透到他的骨子里。 短短一

年的期货从业经历， 让他逐步确立

了自己的从业方向。

一个偶然的机会他来到汉唐证

券， 开始了在债券市场学习实践的

最初积累。 “汉唐证券算得上是业内

在债券市场方面较早系统化研究与

投资的券商， 我的几个同事几乎全

是基金经理， 所以我觉得当时自己

像是进入了英雄一般的部门， 这对

我而言是一笔宝贵的财富。 ”

回望自己工作过的几个单位，

曾刚觉得刚好勾勒出债基投资的几

大资产类别。 在红塔证券自营部专

业打新， 在汉唐证券培养了对债券

的投资选择能力， 在上海电气财务

公司则对整体资产配置、 可转债和

基金投资有了更多的实践。 对曾刚

而言， 在过去几个老东家中的工作

经历， 培养了自己从事债券基金管

理必不可少的几大类投资素养。 事

实也证明， 他在管理债券基金中最

大的特色和优势就在大类资产配

置， 上述几家公司的专业系统训练

使他具备了这样的能力———在恰当

的时机提前布局， 并能准确判断退

出时机。

追求稳定收益

看似风平浪静的债市投资，却

是风险云集。 持有人对债券基金的

定位是低风险的资产配置品种，这

无疑加大了债券基金经理的压力：

一是要尽量保本不亏损， 二是要尽

可能在保本的前提下获取超额收

益。

在业余生活中， 曾刚的最大爱

好是足球， 从过去的校队到现在的

行业比赛，他一直是守门员。 “守门

员需要承担巨大的责任， 他必须想

办法把对手的球扑出去， 这种责任

感和基金经理一样。 ”曾刚聊起足球

时有了一套理论。

曾刚认为，对于投资，每个人都

应该是守门员，他不仅需要担当，更

需要一种大局观， 他要了解中后场

的布防，对双方形势都要非常清楚，

在需要时对队伍进行整合。 不仅如

此，守门员必须有敏捷的反应，必须

做出提前判断， 才能在对方进攻时

做出准确的防备。

这是曾刚对基金经理这一角色

的理解。 作为一名债券基金经理，曾

刚深知“稳定收益”的重要性，所谓

的“稳定”是持有人希望这只基金的

波动不宜过大， 这与曾刚的风格不

谋而合。

“我对一级债基的收益定位就

是

4%-6%

，这个区间的风险相对可

控， 如果追求过高收益必然意味着

要冒更多风险， 因此考虑到持有人

的利益， 一级债基的收益定位就该

在这个区间，这是第一个目标。 ”曾

刚表示。

所谓积极， 曾刚对其定义是要

能够主动去追逐可投资领域中的投

资机会， 基金经理必须有积极的一

面。 尤其在锱铢必较的债券市场，只

有及时追求各大类资产中的投资机

会，才能获得相对较高的收益。 “不

激进”体现在他日常管理组合时，坚

持单券配置比例不宜过高， 慎重参

与较低评级的信用债。 比如他去年

虽然非常看好可转债投资， 但纪律

决定他一直在这部分资产配置上较

谨慎，不冒大的风险。

债基收益率回归常态

相比股票型基金经理， 债券基

金经理更需要耐得住寂寞。 曾刚表

示：“管理股票基金需要更多的激

情，做债券基金则需要平和，我的个

性偏谨慎，更适合做债基。 ”

现在， 曾刚正致力于构建公司

的固定收益团队， 他希望在完成基

本架构的搭建后， 能够在债券研究

实力上再进一步， 逐渐构建内部风

险评估体系， 支持信用债可转债的

投资工作。

曾刚即将管理华富旗下第二只

债券基金———华富强化回报封闭式

债基， 这只封闭式债券基金是华富

基金接下来的重头戏。 他告诉记者，

这是一只封闭式产品， 整个组合可

以保持相对稳定。 “在操作中可以相

应将久期增大一些， 或者适当增加

信用债配置的比例， 也可以借用资

金杠杆来适当放大操作， 更重要的

是，

20

亿上限对债券基金来说是比

较合适的规模， 在打新以及可转债

投资上都不会被摊薄收益， 对管理

人和持有人都有利。 ”

曾刚对下半年的债券投资思路

也异常明确。 他认为， 经济数据在

三、四季度探底的可能性很大，整个

经济环境面临着转变经济增长模式

的压力， 中期还存在一定的通胀压

力， 这是全行业面临的最大不确定

性。 在这种前提下，曾刚的观点是，

股市债市都有机会， 但两边的空间

都不会太大。

在这种逻辑下，单纯的纯债组合

获取收益的空间变小，因此曾刚对纯

债组合持中性态度，他将采取调整久

期的安排。 打新方面，他认为近期新

股集中破发表明打新风险已经逐步

显现， 未来新股破发比例会逐步下

降，但打新依旧需要优中选优。 相对

而言， 曾刚更为看好的还是可转债，

尤其在可转债市场扩容之后，这部分

资产带来的收益值得关注。

程涛
：

冷静来自了解
证券时报记者

张 哲

在采访程涛的一个半小时中，

他始终面带微笑， 没有晦涩难懂的

经济学论调， 只有轻松随意的侃侃

而谈，仿佛信手拈来，细想却句句是

经典。 程涛现任农银汇理策略价值

基金的基金经理， 该基金今年以来

在晨星
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只基金中排名

30

多位。

投资要看宏观脸色

去年下半年开始到今年一季

度， 市场一直呈现窄幅震荡的牛皮

市，但在新经济、新科技浪潮下，个

股却异彩纷呈。 谈及近期基金操作

成功的原因，程涛认为，对宏观背景

的正确理解很重要，“尽管我偏好成

长股， 但更多情况下投资人需要通

过自身对宏观经济各方面的综合考

量来做出投资决策， 这就跟人们看

气候变化选择穿衣一样”。

在

7

月份上证指数跌至

2319

点附近时，尽管市场“空”气弥漫，程

涛却选择了大幅加仓。 “我习惯从

海外经济、国内政策、货币投放量这

三个方面判断宏观经济：首先，政府

领导人的公开言论确定保增长的明

确信号；第二，欧债危机正在逐步消

退；第三，农行发行结束意味着资金

面将逐步宽松，由此，我判定市场进

入了可操作阶段。 ”程涛称，之前农

银策略价值基金的操作比较保守，

主要持有估值接近

2008

年市场低

点的大盘蓝筹股，组合较为抗跌，此

后加仓则主要选择了中小盘股票，

取得了不错的效果。

回顾这几年的投资经历， 程涛

表示，让他最难忘的就是

2006

年至

今这段历程， 在这个投资实战课程

中他也得到了历练。 “坚持自下而上

的选股策略是投资的重要组成部

分，但根据宏观经济形势，采取合适

的选股策略，才能有较大的收获。 ”

自下而上洞悉投资方向

程涛是不折不扣的学院派 “海

龟”， 他曾于

2002

年到英国著名的

雷丁大学攻读证券投资。 程涛回国

后的第一份工作是投资银行，“投行

和投资，看企业的角度会不一样，对

投资而言， 自下而上的真谛并非是

挖掘出一个大牛股， 而是能够很早

就看到未来的投资大方向”。

“我做投行时曾给江苏国泰做

IPO

项目，当时大部分人对锂离子电

池电解液这个概念是闻所未闻，没

有想到

4

年以后它会受到市场热

捧，成了二级市场上的牛股。 但实业

资本家们却早已经看到了这个方

向，由此可见，实业资本对企业价值

的关注和嗅觉， 要远远领先于二级

市场投资者。 ”程涛感慨地说，“我理

解的自下而上， 并非单纯调研上市

公司，挖掘出一个大牛股。 我们需要

将微观调研的范围扩大， 延伸到实

体经济的深处来观察整个行业的上

下游产业链，才能让你发现未来

3-5

年的投资方向，以获取巨大收益。 ”

尽管如此， 程涛也遭遇过估值

困惑。 “创业板的股票跟我们已有的

估值框架格格不入， 我还是有点不

适应。 有些股票有很宏大的未来，但

到底如何衡量如何合理估值， 我还

没有完全想明白。 创业板或许可以

比作

2004

年、

2005

年的有色股，当

时看都很贵，但在

2007

年后，这些

股票通过高速增长的业绩迅速填平

了高估值。 目前该多去关注这样高

速增长的行业，提前布局。 ”

下半年大盘仍震荡盘升

程涛对国内的经济比较乐观，

他认为下半年股市将震荡盘升。 “今

年

4

月房地产政策出台后， 市场普

遍预期房地产投资拉动经济增长将

走到穷途末路， 而消费与新兴产业

不可能马上接过拉动经济增长的接

力棒，因此，几乎所有人都很悲观。

但股市最有意思的是， 当所有人都

一致预期时，又柳暗花明。 ”

展望未来， 程涛认为微观经济

层面上有两大不确定性。 “首先，在

海外， 美国经济依然处于探底过程

中，难免有所反复；国内因为粮价、

猪肉价格以及自然灾害等短期突发

事件，通胀有较大压力，可能引发短

期的货币收紧。 其次，房地产价格没

有得到很好的控制， 近期有关领导

人连续发表关于房地产市场调控的

言论，应该引起关注，加之

9

、

10

月

份是房地产商推出新盘的旺季，一

旦成交量显著放大引起房价攀升，

可能再度引来政策压力。 ”

不过，从市场估值角度来看，程

涛认为， 不少权重股进入了估值底

部，决定了市场的价值底，未来市场

震荡盘升的概率更大。 “中国经济已

经进入了一个中周期的反弹路径，

权重股可以维持稳定， 新兴产业和

消费则是确定的方向， 未来医药、

TMT

、食品饮料、新能源、节能减排、

智能电网等行业将涌现一批高成长

的牛股。 选对投资大方向，选对优秀

的企业，投资就成功了一大半。 ”程涛：理学硕士、农银策略价值股票基金经理。 具有

6

年证券和基金从

业经历，英国雷丁大学

ICMA

国际证券专业硕士。 先后在联合证券、泰信基

金管理有限公司担任高级经理、高级研究员及基金经理助理等职务，现担任

农银汇理策略价值股票基金经理。

曾刚：中国科技大学学士、清华大学

MBA

，先后在红塔证券自营业务总

部、汉唐证券债券业务总部、华宝兴业基金研究部负责宏观经济和债券的研

究；

2005

年

7

月任上海电气财务公司资产管理部经理助理， 负责固定收益

投资。

2008

年

5

月加入华富基金管理有限公司，现任华富基金管理有限公

司固定收益部总监、 投资决策委员会成员，

2008

年

5

月

15

日至

2010

年

2

月

2

日担任华富货币的基金经理，

2008

年

5

月

28

日起任华富收益增强的

基金经理。
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