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百亿基金经理高楠再出发！首只新基来了

2018年， 他管理的产品A在全年净值仅下
跌-8.32%，而沪深300大幅下跌-25.31%。①

而在2019年A股结构性牛市中， 又表现出颇
强的进攻性。2019年单年度上涨89.22%（沪深300
上涨36.07%），年度排名同类第3；近2年业绩更是
排名同类第1。②

尽管业绩已经很优异， 此时作为公募新生代
基金经理的高楠，并没有获得市场太多关注。

真正让高楠出圈的是在他公募生涯的第二
站———恒越基金。

2021年中的时候，“黑马” 基金经理高楠横空
出世。

他的管理规模首次突破百亿元。 对于初创型
的公司恒越基金来说，并不容易。

但去看他的业绩， 很容易理解为什么会受到
这样热烈的追捧。

截至2021年Q2末，他管理的产品B、产品C，
近1年收益率121.29%、118.37%， 排名同类第2、
第3， 再算上其余三只产品， 管理规模合计达
107.7亿元。③

再次迎来业绩高光时刻。高楠仍然低调，对于
业绩没有进行过多解释。在不少投资人眼中，对高
楠的初步印象可能是业绩爆发性强、成长属性、投
资覆盖面广、善挖小众牛股……

时间来到2023年， 高楠在年初加盟了近年来
发展势头强劲的永赢基金，担任首席权益投资官、
权益投资部总经理， 在经过与全新权益投研团队
的磨合，近期他带着永赢睿信这只新基重新出发，
而关于他的投资逻辑、思考、变化等，也向市场进
行更全面的展示。

我们试图把核心的几个问题解答， 让大家能
快速对他建立认知。

1.业绩多次同类前三，如何做到？

高楠提到，从2019年后半段延续至今，其最核
心的底层投资方法论，是基于三五年维度，自下而
上寻找业绩快速爆发增长的行业和个股。 这也是
他历史上超额收益的最大来源。

“中国的市场特别广大，当前也处于产业升级
有非常强大诉求的阶段”，在高楠看来，如果积极
去挖掘这种股票，在整个中国的沃土上，会层出不
穷地显现很多高成长的股票。

对于这类高成长股票， 高楠会基于产业逻辑
左侧布局基本面改善的机会， 并在右侧进行核心
数据的验证， 这一策略在他过去的管理中多次被
证实有效。

拿高楠曾重仓的生猪养殖案例来说，2018年
下半年，高楠观察到生猪养殖板块进入深度亏损，
从产业判断猪周期在朝着正向变化， 因此他在
2018年Q4起布局了生猪养殖板块。

左侧观察到基本面变化后， 高楠持续关注核
心数据是否能验证前期判断。2019年1月，非洲猪
瘟导致的恐慌性抛猪、 随能繁母猪产能大幅去化
及市场生猪短缺，致使猪价迅速攀升，伴随对业绩

爆发增长的预期，高楠2019年Q1进行生猪板块内
部优化，增加生猪养殖龙头股的配置。

根据产品A季度报告前十大重仓股统计，高
楠在2018年4季度至2019年2季度末重仓生猪养
殖板块期间，板块涨幅达85.82%，在259个申万三
级可比行业中排名第一。

2.市场波动剧烈，如何平衡进攻性和回撤？

解释了业绩的进攻性， 其实高楠对于产品回
撤以及持有体验也非常注重， 他是以绝对收益理
念去追求相对收益的。

在高楠看来，A股是结构性特点特别显著的
市场， 在A股永远都要强迫自己去思考当下阶段
最好的投资性机会。 对收益和风险的投资目标的
取舍也很重要， 如果特别关注进攻， 举个极端例
子，重仓主升浪阶段的板块上涨最快，但潜在风险
也最大。

因此高楠会尽量选择相对底部、 未来存在潜
在上行机会的个股，将逻辑演绎通顺，高位的个股
逐步止盈，不停地平衡组合的相对估值水平，以维
持一个较低的标准。如果自下而上过于缺乏主线，
则需要考虑降低仓位，以实现控制回撤的目标。

上面提到高楠有个比较有意思的点， 会对个
股进行“止盈”，就是把个股的超额收益“存起来”。
在他看来， 市场上没有什么东西会一直涨或一直
跌，因此要不定期地把超额收益“存”在相对性价
比更高的地方。

3.为什么能从容适应多轮市场行情？

高楠从业已经12年（管理公募4.8年），经过多
轮牛熊历练，仅在公募任职期间，便经历中美贸易
摩擦、新冠疫情、俄乌冲突、美联储加息等多重市
场环境和宏观冲击，但在复杂多变的市场环境下，
他的业绩表现依然非常突出。

高楠提到，A股大部分时间都是围绕3000点
上下震荡， 能在其中赚钱的人长期来看一定是少
数， 所以投资体系肯定是要迭代的，“如果跟大部
分人的认知是一样的， 在这个市场上是不太可能
赚得到钱的”。

高楠的目标很明确， 就是寻找到一种有效且
可不断复制的投资体系。

有效比较好理解， 就是投资方法能真正赚到
钱，能够解释市场且具有实操性。

可复制主要指当市场风格或者市场环境改
变，用原体系的底层逻辑进行推演，推演出来的结
论同样有效，也就是在不同的市场风格下，体系的
底层内核是要一致的。

他也谈到了在投资体系迭代过程中最新的思
考。观察近两年的市场，其实可以发现很多非业绩
驱动型的股票一直在上涨。

这让高楠意识到：第一，不能一直持有一只股
票，因为它总会均值回归，所以获得的超额收益要
适当地存起来；第二，市场大部分的时间总有股票
在赚钱， 所以除去原来那一部分的自下而上纯选

股的策略，另外一侧需要用另外一种审美去解释，
即只看产业趋势，不看业绩驱动，并且这种审美本
身是会周期性反复出现的。

4.为什么在现在时点发行基金？

近期市场有所反弹后又陷入震荡， 投资者尤
为关心反弹趋势是否有望持续。

在高楠看来，7月以来，A股市场多项利好政策
陆续落地，三季度经济数据也出现改善势头，政策
信号已经逐渐清晰，市场积极因素正在不断积累。

“当前市场处于性价比较高的赔率型阶段”，
高楠提道，市场情绪已经好转，大部分利空因素已
经见底，部分有利因素已经出现。比如从股债性价
比看，Wind数据显示，截至11月24日，沪深300股
息率与10年期国债收益率比值处于2010年以来
99.63%分位，接近历史极值。

再从影响A股波动的美联储加息情况看，美
联储议息会议已两度暂停加息。从历史数据看，美
联储结束加息到首次降息期间（对应的同样是当
前的阶段），A股曾多次迎来上涨。

基于对后市的信心， 高楠在永赢发行的首只
产品———永赢睿信混合基金（A类：019431��C类：
019432）即将在12月4日盛大发行。

对于新基永赢睿信， 高楠也透露后续重点关
注的方向包括稳定经济增长、 关键技术突破和困
境反转机会。在建仓节奏上，高楠会保持谨慎，近
几年市场对于回撤普遍比较敏感，所以在建仓期，
更多地会从绝对收益思路出发， 努力在有收益积
累的基础上逐渐增加仓位， 以期给投资者带来更
好持有体验。

回顾高楠担任基金经理以来， 无论在国泰还
是恒越，多次迎来高光时刻，在永赢的全新亮相，
值得市场期待。

高楠出身于被称为基金经理“黄埔军校”的平安资管，公募生涯正式起步于国泰基金，彼时正是2017年，而紧接着迎接

他的是股债双杀的2018年。

面对这样“意想不到”的开局，高楠却交上了很不错的答卷。在管理公募的早期，他的产品就表现出很强的能守善

攻特性。

注： ①：产品A指国泰融安多策略A，业绩数据来源基金
定期报告，截至2018/12/31，基金近一年业绩表现/业绩基准
分别为-8.32%/-9.62%；沪深300表现源于Wind。

②：国泰融安多策略A，业绩数据来源基金定期报告，截
至2019/12/31， 基金近一年业绩表现/业绩基准分别为
89.22%/19.92%;同类排名数据来自银河证券，同类为灵活配
置型基金 （基准股票比例 30% -60%）（A类）， 截至
2019/12/31，国泰融安多策略A近一年排名为3/446；近两年
排名为1/335；沪深300表现源于Wind。

③：产品B指恒越研究精选A、产品C指恒越核心精选A，
业绩数据来源基金定期报告，截至2021/6/30，恒越研究精选
A近一年业绩表现/业绩基准分别为121.29%、16.67%， 恒越
核心精选A近一年业绩表现/业绩基准分别为118.37%、
16.67%。同类排名数据来自银河证券，同类均为偏股型基金
（股票上下限60%-95%）（A类），截至2021/6/30，恒越研究精
选A、恒越核心精选A近一年排名分别为2/579、3/579。规模
数据来源基金定期报告，截至2021/6/30。

注：基金有风险，投资需谨慎，历史业绩不预示未来表
现。以上观点仅供参考，不构成任何推介或投资建议。


