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嘉宾精彩观点摘要 

 买进中国股票，买进股票型基金，依然是投资者将来三年、五年甚至十年的最好投资 

 是否能用心去体会公司成长的轨迹，并和企业一同感受他们的努力、付出和抱负，是你

能否真正提前发掘高成长公司的关键 

 把握好组合的动态估值水平，是保证组合的安全边际和获取超额收益的关键 

主持人：上海证券报 张勇军 

访谈嘉宾：许春茂，金融学硕士，曾留学英国。现任光大保德信红利股票型证券投资基金基

金经理。曾任北京华融资产管理有限公司高级投资经理，泰信基金管理有限公司基金经理助

理、高级研究员。 

  光大保德信红利基金今年以来以优异的业绩表现受到了越来越多基金投资者的关注。根

据晨星排名，截至 2007 年 3 月 30 日。该基金在过去 3 个月、6 个月和 9个月的排名都位居

前五。 

  主持人：公司旗下管理的三只股票型基金今年以来都取得了较好的投资收益。您对 2007

年市场形势是如何看待的呢？ 

  许春茂：2007 年的市场趋势跟 2006 年是截然不同的。2007 年的市场走势将在两股力

量中平衡：一方面是经济还在高速增长，流动性依然是比较充沛，上市公司的业绩增长依

然乐观，市场上涨的动力仍然非常充沛；但另一方面，估值存在一定的压力，市场对股指

水平高位运行开始谨慎起来。所以 2007 年的市场运行趋势不会像 2006 年那样单边上扬，

而是会错综复杂，指数到了一定高度之后会有人做空。另外，行业之间景气度的转化会加

大。2007 年对于基金投资来说，在择时、择行业和择股等方面都面临更为严峻的挑战。

以市场合理的估值水平来看，我们觉得现在的点位应该还不是今年的均衡最高点位，但大

家对市场也不可过度乐观。  

主持人：能不能介绍一下您的投资方法和操作风格？  

  许春茂：简单来说，我是力求在稳健的基础上，兼顾价值与成长，并努力提前于市场发

掘一些高成长的公司，以期获得超额收益。 



  我觉得对于一名专业的机构投资者，寻找到一个既能贴近市场实际，又符合自己性格的

投资方法，并坚持下去，是决定你是否能在长跑中取胜的关键。 我不能说自己已经有了很

成熟的理念，但是应该说有了自己会一直坚持下去的投资方法，那就是彻底的价值投资，就

是从企业收入、利润和利润率的变动中，去把握企业发展的脉络，从而去把握股价变动的轨

迹；从企业管理人的行为和战略中，去把握公司成长的动力和信念。这种方法在任何市场波

动中都会坚持，我们不会说今年做价值投资，就按照这个方法做，明年做重组，就放弃了这

种方法。 

  我认为，把握好组合的动态估值水平，是保证组合的安全边际和获取超额收益的关键。 

好而贵的公司，和是否是好的投资选择，是两个不同的概念。在同样的价格水平下，我们一

定是去寻找成长快的公司，而在同样的成长水平下，我们一定是努力去寻找更便宜的公司。

不冒进是我的一个重要投资风格，目前红利基金的估值水平在整个市场里处于一个较低的位

置。光大保德信红利基金投资组合的配置相对均衡，我们很少把某一个行业和个股偏离基准

很远，这是规避市场风险的很重要的因素。 

  是否能用心去体会公司成长的轨迹，并和企业一同感受他们的努力、付出和抱负，是你

能否真正提前发掘高成长公司的关键。而困境转型的公司，也是我关注的重点。我喜欢用自

己的方法来整理和解读企业的各项财务数据，从这个企业有公开的财务数据开始，以季度为

单位。结合公司的管理层综述，你基本可以了解一个企业的前生和今世，把企业当作一本书

来品读。而那些困境转型公司的苗头，就可以从这些解读中把握。 

主持人：您对基金投资者有什么建议？  

  许春茂：今年以来，股票型基金大概赚了 20%左右平均收益的水平。但对今年股票型基

金还能够给投资者带来多少收益率，我不敢看太高。客观来说，不能期望今年买的基金和去

年一样能够收益很多。但如果能够以一个更长的时间周期来考量的话，买进中国股票，买进

股票型基金，依然是投资者将来三年、五年甚至十年的最好投资。因为中国的股票每年为投

资者获得 30%的平均收益还是有可能的，基金产品在目前可以选择的投资品种里面，依然是

很好的选择。 

  光大保德信红利今年以来已经为投资者获取了 47%的收益。目前市场的估值水平还不是

我们认为今年的最高点，我判断，今年的最高点应该不在这里，基金投资者现在买进基金，

还能够获得一定的收益。  

 


