
智行理财网
基金重仓股票优缺点(基金重仓的基金好不好)

作为平安基金的基金经理、权益投资中心的执行总经理，何杰的持仓理念更希望抓取个股的长期
增长，而非按照短期景气度进行的行业轮动。在何杰看来，2022年牛股辈出以及与基金重仓股重
合度较高的现象，却未能带来基金高收益，某种程度上凸显行业轮动策略存在胜率较低的问题。

平安基金何杰眼中的投资主要涉及两个问题，其一是持仓的结构，买什么样的股票；其二是买进
的个股持仓的比重应该多少。

“持仓的结构，意味着选股买入的标准是什么。”何杰接受券商中国记者采访时说，选股标准首
先指向公司的成长空间，其次是公司的差异化竞争壁垒，第三则是公司的股价与估值，而同时满
足这三大条件就可以进入基金经理的组合中。

根据以上的持仓选股策略，何杰的股票持仓，大致可以分为四类：

确定好买入逻辑和选股标准，何杰在具体个股配置上，通常将个股分为三个档次：
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“这一类公司，如果往后看一年多估值可以消化到合理程度，我的办法就是先选择低配。”何杰
对券商中国记者表示，基金投资的核心目的是赚钱，只有当好公司具有估值的吸引力时，才能放
心重仓配置，对此类较贵的“好公司”先低配作为观察，较为合适。因此，这种观察性的持仓，
在何杰的投资方法论中还包括了第四档，即那些品质中上但足够便宜的公司。

“我的风格并不倾向于单押或集中持仓，个股集中度高是选股呈现出的结果。”何杰告诉券商中
国记者，因为同时要前面所说的三大选股条件，具备成长性、又有差异化竞争，同时股价又要便
宜，这种标的机会在A股市场不可能很多，因此一旦发现这种股票，就希望尽可能地多配，因为
机会很难得。

而基金持仓中细分行业比较分散的现象，在何杰看来，主要是因为在同一个细分行业里，最多可
能只有两家公司具备差异化竞争能力和行业定价权，这意味着一个细分行业最多只有两家好公司
，也使得基金经理的持仓股票必须覆盖更多的细分行业。

何杰的选股逻辑意味着，他管理的基金产品在赚钱理念上愿意承受短期的市场波动，而这一逻辑
在于他认为基金经理不是神，不可能帮助企业回避市场风险。

“我知道有些投资方法是根据短期景气度做行业轮动，短的半年轮动，长一点也就最多两年。”
何杰直言，他的审美中对个股品质和长期成长能力的关注，要远远高于行业的短期的行业景气度
表现，当一家公司具备长达五年的向上周期，短期的中间波动只是成长中小的阶段扰动，尽管可
能在某一时期影响了股价，但长期大趋势并未发生变化。

当然，何杰也并非完全被动接受持仓的“长线品种”的短期波动。

何杰告诉券商中国记者，基金经理处理长期增长品种在短期阶段表现时，尽可能地在每次波动过
于乐观的阶段，相应降低它的持仓占比，这在许多消费龙头达到最乐观阶段后已经有所体现，而
在某些低迷阶段也要敢于对确定性加仓，避免仓位的“无效化”。

“选择好公司的原因，本身就是一种避险策略。”何杰说，基金经理回避股票市场风险，唯一能
做的就是选择好股票，因为股票市场上大多数的风险，都不是基金经理能够掌控和预测的，在这
种背景下，帮助基金经理“扛住风险”的只有最好的股票，这是企业家的能力。
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值得一提的是，基金经理持仓牛股与基金收益亏损的矛盾现象也引发市场关注。何杰认为，这一
现象说明了，行业轮动最大的问题是长期胜率较低。

“今年A股市场结构性的主题其实很火，翻倍的牛股辈出，但大家为什么亏损居多？尤其是很多
人公开持仓里面都有牛股。”何杰直言，大多数基金产品的重仓股在每个季度都有牛股，直观的
判断会带来基金的高收益，但最后的收益却并不如此，核心原因是行业轮动策略下的持仓成功率
太低，并没有吃到股票真正的上涨周期。

也因如此，何杰避免为了短期战胜市场参与市场的博弈和行业切换，更多的关注好公司的性价比
，哪怕短期景气度并不热门。

比如消费股的配置上，何杰说，消费确实存在很多不确定性，但这些都是市场已经认知的明牌，
市场对消费股存在哪些风险也早有预期，因此，在这一条件下，消费股中的一些好公司放在明年
的估值角度已经十分便宜，唯一存在的问题是，这些消费公司明年的业绩能否兑现，尽管短期很
难判断，但对好公司而言，业绩兑现终会到来。

“我不太关注明年哪些行业有机会，我只在乎哪些好公司有机会，我认为目前很多好公司已经十
分便宜。”何杰最后说，现在许多好公司由于市场的情绪，已经处于底部区域了，而今年只剩下
最后两个月时间，意味着这些公司的估值要更加关注2023年的估值切换机会，这种估值切换就意
味着好公司被更加低估了，所有市场的担心实际上已经反映较为充分，考虑到A股进入估值切换
的窗口期，当下对市场各个细分行业的好公司，应该给予更大的持仓信心。

校对：廖胜超
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