
中欧基金王健：

守正出奇 追求价值与成长平衡

本报记者 李良

与多年前的那次专访相比， 王健显然清瘦了许

多，但眼神中更多了一份知性、睿智和沉稳，以及气势

更足的自信。

回顾两年半前，王健加盟中欧基金执掌首只基金

产品，如今已硕果累累：成立时正值A股阶段性高点

的中欧嘉泽灵活配置， 挺过市场反复巨震的艰难期，

到指数仍处于2800点徘徊的5月6日， 累计收益率已

达到54.15%，年化回报高达20.91%。 这个数字，不仅

大幅超越同期沪深300指数，在可比的1500余只基金

中也排名前列。

对于入行16年、担任基金经理时长达9年，曾两次

手捧基金业“金牛奖” 的王健而言，中欧嘉泽只是延

续她优秀业绩的一个普通产品。 多年的从业生涯，她

带给持有人的，不仅仅是亮眼的投资回报，还有这份

收获的安心与平稳。针对她追求价值与成长相平衡的

投资特点，中欧基金又为她“量身” 推出了一只新基

金产品———中欧嘉和三年持有期，并限售20亿元。

“我希望和持有人一起， 再做一次时间的朋友，

让他们充分感受到复利投资的魅力。他们收获的不仅

仅是投资收益，还有这个过程中的‘幸福’ 。 ” 王健对

记者说。

坚守GARP策略

自2003年进入证券行业从事研究工作，2009年

正式出任基金经理至今， 长达16年深厚的投研经历，

磨砺出王健鲜明的投资风格： 坚守价值投资底线，践

行低估值成长策略（GARP策略），结合估值与成长

匹配的原则进行选股和配置。

“GARP指的是一个混合的股票投资策略， 它不

同于现在市场上习惯的‘价值’ 或‘成长’ 的单一风

格，而是价值与成长并重的双轨，其核心思路是寻找

被市场明显低估，同时又有较强持续稳定增长潜力的

个股。 通俗地说，就是以较低价格买入成长性较高的

股票。 ” 王健向记者表示。

低价格买高成长，对很多逻辑“直线条” 的投资

者而言，似乎是一个矛盾的梦想。但在王健眼里，随着

A股市场的不断发展， 上市公司数量和质量不断提

高，市场有效性不断增强，在A股的波动中不断出现

适合GARP策略的股票已不是难事。不过，GARP对投

资专业性的要求相当之高，没有深厚的投资功底是难

以实现GARP的投资目标的，它适合能力较强的基金

经理，不适合普通投资者。

在长期践行GARP策略时，王健并不是一个简单

遵循的教条主义者，她会根据市场形势来追求投资中

的平衡，这是她投资方法中的另一大亮点。具体而言，

王健会通过三个技巧来实现投资中的 “平衡术” ：第

一，运用低估值买成长的策略，实现价值和成长性的

平衡。 因此，她买入股票时对估值的评判标准并非是

静态估值的绝对低估，而是折现后的成长性是否具备

足够的吸引力；第二，采用相对分散的组合投资，不在

单一行业或者风格中出现过多风险暴露，这适合长期

超额收益的取得，并降低了组合的波动率；第三，守正

也要出奇，组合中既要有白马股，也要有潜在的黑马

股，通过二者结合，更好地实现低估值买成长策略的

效果。

“我们所做的工作重点是如何评估一只股票的

内在价值，这就需要专业的分析。 第一步是要对股票

当前的价格有理解，比较当前的估值在其历史上所处

的位置，在行业中的估值排位，以及国际同类公司的

估值情况。 ” 王健说，“第二步是最重要的，需要结合

公司的发展和成长能力来预判它未来的盈利情况，结

合行业或者国际公司的合理估值情况，从而推断出它

的内在价值。 如果预判内在价值高于股价，那么就是

买入的机会，反之就是卖出。 ”

巾帼何须让须眉

时间的沉淀， 是基金经理职业中最宝贵的内在。

在目前市场上逾千名基金经理中，有10年以上执业经

验的不过百名， 其中女性基金经理更是凤毛麟角，王

健便是其中的一位。

回顾自己的投研经历，王健将自己的成长分为三

个阶段：第一阶段是2003年至2009年，王健作为医药

行业的研究员，培养了自己扎实的研究功底，拥有了

一双分辨上市公司质量真伪的“火眼金睛” ，建立并

夯实了自己在研究中的独立判断能力，为她担纲基金

经理后的投资奠定了坚实基础。

“在上市公司研究中，最重要的是需要有独立判

断的能力， 要真正从产业发展的角度来看公司的发

展，多维度进行衡量和考察，而不是轻易地跟随卖方

的建议。 ” 日常工作中，王健也会要求公司研究员有

扎实的研究基底，否则就无法真正分辨哪些信息和资

源是有价值的。

2009年至2015年， 王健正式走上了基金经理的

工作岗位， 她将这段时间视为自己成长的第二阶段。

在这个阶段，她见证了前一轮牛市结束后的市场剧烈

震荡，这锤炼了她的投资思路，也令她的投资风格和

逻辑基本成型。

“在这段时间，通过对不同行业的理解，我意识

到， 同质化和非同质化是投资研究中的两个关键词：

对于同质化的公司，要更多结合行业整体发展情况判

断拐点，配置要以行业龙头为主；对于非同质化的公

司，则应当以自下而上的方式进行研究，综合估值来

制定配置策略。” 王健说，“在这个过程中，我意识到，

GARP策略是一个非常好的投资方法，低估值成为我

配置的一个重要考量。 ”

从2015年入职中欧基金至今，则被王健划分为成

长的第三阶段，也是她成长最为迅速的阶段。 王健告

诉记者，2015年至今，中欧基金成功改制后迎来了高

速发展， 不仅让基金经理们找到了更合适的发展定

位，也为基金经理的自身成长提供了沃土，而自己也

借力这个阶段， 不断梳理和完善自己的投资体系，让

自己的GARP策略在实践中进一步锤炼，实现了一次

质的飞跃。

“第三阶段的成熟， 让我更加深刻地理解了

GARP的策略，并坚定了自己的投资理念。 ” 王健说，

“我也同时意识到，成长是永无止境的。 过去十余年

投资经验的沉淀固然珍贵，但随着市场的发展，投资

所面临环境的愈发复杂，投资决策所要考量的因素也

会更多。要想真正成为一个稳定可控的长期超额收益

获得者，我还有很长的路要走。 ”

新买点的到来

站在当前时点，王健对下一阶段的投资已有清晰

的规划。

王健指出，疫情对中国经济的冲击较大，但“预

期差” 最糟糕的时候已经过去，市场开始展望的是二

季度乃至下半年经济逐步修复的前景。 从3月份数据

来看，这种经济修复已经展开，即便是海外经济，在最

初的惶恐后其预期也逐渐稳定，估计会晚于中国两个

月左右，但整体而言，最恐慌的时候已经过去。

“投资最重要的是预期。 如果对经济的预期是朝

好的方向发展，那么当前A股的优质股票就迎来了不

错的买点，毕竟此前的破坏性下跌到了逐步修复的时

候。” 王健说，“虽然上市公司一季报数据已体现了疫

情的风险，但我们有时候要站在风险的对立面上去思

考，风险之中同样孕育着机遇。 ”

针对目前的科技股投资机会，王健认为，科技股

从静态来看，估值不便宜，但从另外两个方面来看依

然可以看好。 她表示，一方面，从自身出发，动态考虑

科技股业务的成长性，能够通过现金流增长消化静态

估值。 而从全球资产的定价看，科技股普遍是从动态

的角度来估值，静态估值普遍有一定溢价，且核心科

技股估值水平并没有显著的溢价，海外机构通过北向

资金持续流入部分核心科技股就可以佐证这一点；另

一方面，从资产比较的维度来看，科技股的估值水平

与一些同样具备成长性的医药消费股估值相当。

对于消费股，王健表示，在疫情期间，消费股受到

的冲击力度较大，也令不少消费股的股价出现较大幅

度下跌，但这是短期冲击，从更长的时间纬度看，它们

的长期投资价值并没有发生变化。 王健指出，中国人

口基数大，居民购买力强，消费升级的趋势尚未结束。

从逻辑上判断，只要国内经济没有衰退到影响居民收

入或导致消费能力倒退的情况，可选消费品的景气度

仍将维持很长时间。

“从成熟市场包括美国和日本的股市历史来看，

在较长时间维度里能够持续成长的企业中，消费领域

的占比不可忽视。 原因在于，消费品牌的树立是长期

的，而其一旦树立，被竞争者超越的难度就会加大，这

就是我们常常提到的企业护城河。” 王健说，“中国的

人口接近14亿，消费市场容量大，同时又具备不同层

级的消费市场，消费领域中会持续涌现出具有持续增

长能力的公司。 ”

对于自己下一阶段的操作，王健表示，自己组合

中消费和成长类公司较多， 会通过长短结合的方式，

逐步调整组合的持仓结构，剔除上涨后高估值、情绪

化估值的个股，加大拥有长期良好预期个股的投资比

重，让组合的“平衡” 更为健康，这也将是未来中欧嘉

和的建仓思路。

简历

王健，浙江大学生物物理学硕士，拥有16年证券

从业经验，投资经验超9年。王健现任中欧基金投资研

究部成长组投资总监，专注于低估值成长策略，擅长

成长，兼顾价值，熊市守正，牛市稳健，由她管理的基

金产品已获得过两座五年期金牛基金奖和4座明星基

金奖。

王健照片/李良

巾帼何须让须眉

时间的沉淀，是基金经理职业中最宝

贵的内在。在目前市场上逾千名基金经理

中，有10年以上执业经验的不过百名，其

中女性基金经理更是凤毛麟角，王健便是

其中的一位。

回顾自己的投研经历，王健将自己的

成长分为三个阶段： 第一阶段是2003年

至2009年，王健作为医药行业的研究员，

培养了自己扎实的研究功底，拥有了一双

分辨上市公司质量真伪的 “火眼金睛” ，

建立并夯实了自己在研究中的独立判断

能力，为她担纲基金经理后的投资奠定了

坚实基础。

“在上市公司研究中， 最重要的是

需要有独立判断的能力，要真正从产业

发展的角度来看公司的发展，多维度进

行衡量和考察，而不是轻易地跟随卖方

的建议。 ” 日常工作中，王健也会要求

公司研究员有扎实的研究基底，否则就

无法真正分辨哪些信息和资源是有价

值的。

2009年至2015年， 王健正式走上了

基金经理的工作岗位，她将这段时间视为

自己成长的第二阶段。 在这个阶段，她见

证了前一轮牛市结束后的市场剧烈震荡，

这锤炼了她的投资思路，也令她的投资风

格和逻辑基本成型。

“在这段时间，通过对不同行业的理

解，我意识到，同质化和非同质化是投资

研究中的两个关键词： 对于同质化的公

司，要更多结合行业整体发展情况判断拐

点，配置要以行业龙头为主；对于非同质

化的公司，则应当以自下而上的方式进行

研究，综合估值来制定配置策略。 ” 王健

说，“在这个过程中，我意识到，GARP策

略是一个非常好的投资方法，低估值成为

我配置的一个重要考量。 ”

从2015年入职中欧基金至今， 则被

王健划分为成长的第三阶段，也是她成长

最为迅速的阶段。 王健告诉记者，2015年

至今，中欧基金成功改制后迎来了高速发

展，不仅让基金经理们找到了更合适的发

展定位，也为基金经理的自身成长提供了

沃土，而自己也借力这个阶段，不断梳理

和完善自己的投资体系，让自己的GARP

策略在实践中进一步锤炼，实现了一次质

的飞跃。

“第三阶段的成熟，让我更加深刻地

理解了GARP的策略，并坚定了自己的投

资理念。 ” 王健说，“我也同时意识到，成

长是永无止境的。过去十余年投资经验的

沉淀固然珍贵，但随着市场的发展，投资

所面临环境的愈发复杂，投资决策所要考

量的因素也会更多。要想真正成为一个稳

定可控的长期超额收益获得者，我还有很

长的路要走。 ”
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与多年前的那次专访相

比，王健显然清瘦了许多，但

眼神中更多了一份知性、睿

智和沉稳， 以及气势更足的

自信。

回顾两年半前，王健加盟

中欧基金执掌首只基金产品，

如今已硕果累累：成立时正值

A股阶段性高点的中欧嘉泽

灵活配置，挺过市场反复巨震

的艰难期， 到指数仍处于

2800点徘徊的5月6日， 累计

收益率已达到54.15%， 年化

回报高达20.91%。 这个数

字， 不仅大幅超越同期沪深

300指数，在可比的1500余只

基金中也排名前列。

对于入行16年、担任基金

经理时长达9年， 曾两次手捧

基金业 “金牛奖” 的王健而

言，中欧嘉泽只是延续她优秀

业绩的一个普通产品。多年的

从业生涯， 她带给持有人的，

不仅仅是亮眼的投资回报，还

有这份收获的安心与平稳。针

对她追求价值与成长相平衡

的投资特点，中欧基金又为她

“量身” 推出了一只新基金产

品———中欧嘉和三年持有期，

并限售20亿元。

“我希望和持有人一起，

再做一次时间的朋友，让他们

充分感受到复利投资的魅力。

他们收获的不仅仅是投资收

益， 还有这个过程中的 ‘幸

福’ 。 ” 王健对记者说。
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坚守GARP策略

自2003年进入证券行业从事研究工作，2009年正式

出任基金经理至今，长达16年深厚的投研经历，磨砺出王

健鲜明的投资风格：坚守价值投资底线，践行低估值成长

策略（GARP策略），结合估值与成长匹配的原则进行选

股和配置。

“GARP指的是一个混合的股票投资策略，它不同于

现在市场上习惯的‘价值’ 或‘成长’ 的单一风格，而是

价值与成长并重的双轨， 其核心思路是寻找被市场明显

低估， 同时又有较强持续稳定增长潜力的个股。 通俗地

说，就是以较低价格买入成长性较高的股票。 ” 王健向记

者表示。

低价格买高成长，对很多逻辑“直线条” 的投资者而

言，似乎是一个矛盾的梦想。 但在王健眼里，随着A股市

场的不断发展，上市公司数量和质量不断提高，市场有效

性不断增强，在A股的波动中不断出现适合GARP策略的

股票已不是难事。 不过，GARP对投资专业性的要求相当

之高， 没有深厚的投资功底是难以实现GARP的投资目

标的，它适合能力较强的基金经理，不适合普通投资者。

在长期践行GARP策略时， 王健并不是一个简单遵

循的教条主义者， 她会根据市场形势来追求投资中的平

衡，这是她投资方法中的另一大亮点。 具体而言，王健会

通过三个技巧来实现投资中的“平衡术” ：第一，运用低

估值买成长的策略，实现价值和成长性的平衡。 因此，她

买入股票时对估值的评判标准并非是静态估值的绝对低

估，而是折现后的成长性是否具备足够的吸引力；第二，

采用相对分散的组合投资， 不在单一行业或者风格中出

现过多风险暴露，这适合长期超额收益的取得，并降低了

组合的波动率；第三，守正也要出奇，组合中既要有白马

股，也要有潜在的黑马股，通过二者结合，更好地实现低

估值买成长策略的效果。

“我们所做的工作重点是如何评估一只股票的内在

价值，这就需要专业的分析。第一步是要对股票当前的价

格有理解，比较当前的估值在其历史上所处的位置，在行

业中的估值排位，以及国际同类公司的估值情况。 ” 王健

说，“第二步是最重要的，需要结合公司的发展和成长能

力来预判它未来的盈利情况， 结合行业或者国际公司的

合理估值情况，从而推断出它的内在价值。如果预判内在

价值高于股价，那么就是买入的机会，反之就是卖出。 ”

新买点的到来

站在当前时点，王健对下一阶段的投

资已有清晰的规划。

王健指出，疫情对中国经济的冲击较

大，但“预期差” 最糟糕的时候已经过去，

市场开始展望的是二季度乃至下半年经

济逐步修复的前景。 从3月份数据来看，

这种经济修复已经展开， 即便是海外经

济， 在最初的惶恐后其预期也逐渐稳定，

估计会晚于中国两个月左右， 但整体而

言，最恐慌的时候已经过去。

“投资最重要的是预期。 如果对经济

的预期是朝好的方向发展，那么当前A股

的优质股票就迎来了不错的买点，毕竟此

前的破坏性下跌到了逐步修复的时候。 ”

王健说，“虽然上市公司一季报数据已体

现了疫情的风险，但我们有时候要站在风

险的对立面上去思考，风险之中同样孕育

着机遇。 ”

针对目前的科技股投资机会，王健认

为，科技股从静态来看，估值不便宜，但从

另外两个方面来看依然可以看好。 她表

示，一方面，从自身出发，动态考虑科技股

业务的成长性，能够通过现金流增长消化

静态估值。 而从全球资产的定价看，科技

股普遍是从动态的角度来估值，静态估值

普遍有一定溢价，且核心科技股估值水平

并没有显著的溢价，海外机构通过北向资

金持续流入部分核心科技股就可以佐证

这一点；另一方面，从资产比较的维度来

看，科技股的估值水平与一些同样具备成

长性的医药消费股估值相当。

对于消费股，王健表示，在疫情期间，

消费股受到的冲击力度较大，也令不少消

费股的股价出现较大幅度下跌，但这是短

期冲击，从更长的时间纬度看，它们的长

期投资价值并没有发生变化。 王健指出，

中国人口基数大，居民购买力强，消费升

级的趋势尚未结束。 从逻辑上判断，只要

国内经济没有衰退到影响居民收入或导

致消费能力倒退的情况，可选消费品的景

气度仍将维持很长时间。

“从成熟市场包括美国和日本的股

市历史来看，在较长时间维度里能够持续

成长的企业中， 消费领域的占比不可忽

视。 原因在于， 消费品牌的树立是长期

的，而其一旦树立，被竞争者超越的难度

就会加大，这就是我们常常提到的企业护

城河。 ” 王健说，“中国的人口接近14亿，

消费市场容量大，同时又具备不同层级的

消费市场，消费领域中会持续涌现出具有

持续增长能力的公司。 ”

对于自己下一阶段的操作， 王健表

示， 自己组合中消费和成长类公司较多，

会通过长短结合的方式，逐步调整组合的

持仓结构，剔除上涨后高估值、情绪化估

值的个股，加大拥有长期良好预期个股的

投资比重，让组合的“平衡” 更为健康，这

也将是未来中欧嘉和的建仓思路。

中欧基金王健：

守正出奇 追求价值与成长平衡

□本报记者 李良


