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访谈嘉宾

景顺长城 V 景顺长城基金管理有限公司 官方账号

访谈简介

回顾一季度的市场行情，一二月份高歌猛进，三月份与3000点“纠缠不清”，

二季度等待我们的会不会是更多的惊喜？本期访谈我们请到了景顺长城研究总监

刘彦春来跟大家聊一聊。

金牛基金经理刘彦春拥有着16年丰富的从业经验，投资风格不漂移，坚持独立

思考、不跟风是他的一大特点。他认为，投资的法门是用足够的耐心陪伴一个企

业共同成长。

凭借着过人的投资能力，刘彦春所管理的$景顺长城新兴成长(F260108)$和$景

顺长城鼎益混合(LOF)(F162605)$包揽2017年度偏股混基冠亚军，近两、三年

收益分别是69.91%、98.33%和66.79%、101.61%，均长期占据同类排名第一

第二的位置，今年一季度涨幅更是超过40%，为投资者赚取了不少收益。

目前，刘彦春的新基金——景顺长城第一只定开混基$景顺长城集英成长定

开(F006345)$也正在火爆募集中。基金经理是如何让基金的业绩表现如此突

出，在当前市场行情下，又有什么投资策略？刘彦春也会在本期访谈中与球友们

深入交流，速来提问~
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小景@景顺长城将在回复的提问中选出优质问题，对提问者进行丰厚的打赏~

*数据截至2019.3.29，景顺长城新兴成长和景顺长城鼎益近两年、近三年同期

业绩比较基准分别为9.65%、16.71%和12.13%、20.38%。景顺长城新兴成长

近两年、近三年在混合基金-偏股型基金中排名1/340和2/332，景顺长城鼎益近

两年在混合基金-偏股型基金中排名2/340和2/332。

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：景顺长城新兴成长(F260108),景顺鼎益(SZ16260

5)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] climby：
关于$景顺长城新兴成长(F260108)$ $景顺鼎益(SZ162605)$，对@景顺长城

说:  刘经理你好，你管理的基金业绩很棒，请问你是如何选股的

[答] 景顺长城：
自上而下选股，仅基于企业本身的经营和财务绩效，在每个行业中寻找符合标准的投

资标的。我认为好股票主要源于定价。基于中性假设，充分考虑风险因素，依据绝对

估值判断，3-5年定价相对目前空间越高的越好。

定性来看，一个相对大的行业中极具竞争力的企业是最值得深入研究的。

实战角度看，长期逻辑和短期逻辑共振时，股票往往会有爆发力

[问] 苍海一声啸：
关于$景顺长城新兴成长(F260108)$ $景顺鼎益(SZ162605)$，对@景顺长城

说:  刘总，请问您怎么看未来三五年中高端白酒市场

[答] 景顺长城：
稳健增长可期，选股方面，我们 需要对具体公司经营战略以及执行力进行综合考

评，自下而上把握投资机会。

[问] climby：
关于$景顺长城新兴成长(F260108)$ $景顺鼎益(SZ162605)$，对@景顺长城

说:  刘经理你好，你管理的基金业绩很棒，请问你是如何选股的

[答] 景顺长城：
我刚打赏了这篇帖子 ¥1，也推荐给你。

[问] 小小的人儿y：
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关于$景顺长城新兴成长(F260108)$ $景顺鼎益(SZ162605)$，对@景顺长城  说:

 新基金集英成长与您之前管理的其他基金有什么不同呢？

[答] 景顺长城：
景顺长城集英成长定期开放混合型基金是一只定开产品，有两年的封闭期。按照我们

过去的经验，投资者经常在市场过热时涌入，在市场下跌时恐慌性卖出，造成亏损。

投资封闭期产品可以帮助大家减少情绪干扰，减少高买低卖操作；另外，集英成长基

金除了投资A股，可以投资港股，投资范围扩大可以帮助我们更好的分散风险，分享更

多优秀企业创造的价值。

[问] huangyunnn：
关于$景顺长城新兴成长(F260108)$ $景顺鼎益(SZ162605)$，对@景顺长城

说:  请问春春，这个产品的投资策略是什么样的？

[答] 景顺长城：
汇集传统产业中的创新龙头企业和新兴产业中的优质成长企业，保持投资风格稳定；

专注a股港股两地配置，做到优势互补。寻找具备高投入产出和高成长潜力的公司买入

并长期持有。

[问] 望京博格：
关于$景顺长城新兴成长(F260108)$$景顺鼎益(SZ162605)$，对@景顺长城  说

 ： 最近三年90%业绩好牛逼…… 自愧不如……

[答] 景顺长城：
谢谢支持

[问] 迷宫的十字路口：
关于$景顺长城新兴成长(F260108)$$景顺鼎益(SZ162605)$，对@景顺长城

说：市面上定开产品多为一年、三年，咱们这款新基金出于哪些方面考虑将封闭期定

为两年？为何不考虑上市为持有人提供流动性？
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[答] 景顺长城：
刚过去的2018年是中国公募基金发展20周年，证监会发布的数据显示，截至2017年

底，偏股型基金年化收益率平均为16.5%。也就是说，整体上偏股型基金平均持有5年

就能翻倍。但遗憾的是，很多老基民的投资体验并不好，甚至有些人买基金10年，从

没见过翻倍基。究其原因，“管不住手”是一个非常重要的因素。

巴菲特说“在别人恐惧时贪婪，在别人贪婪时恐惧”，但在A股，这一点恐怕非常难做

到。A股由于起步较晚，各项制度不甚成熟，存在干扰多、波动大的特点，回看过

去10年、20年上证综指的走势，我们不难就这点达成共识。基金投资虽然有分散风险

的功能，但高仓位的权益资产使得偏股型基金很大程度上无法避免与市场大势产

生“共振”，不少开放式基金投资者也正是在A股这种跌宕起伏的行情中被“洗”出持

基队伍。

不过，从全市场偏股混合型基金的历史滚动回溯来看，持有周期越长，投资者获得的

超额收益越高。也就是说，有效提高偏股型基金持基收益的方法之一，可能是持基不

动。

基于帮助投资者管理好情绪和客户资金流动性需求综合考虑，我们本次选择两年定

开。

[问] 一统天下哥：
关于$景顺长城新兴成长(F260108)$ $景顺鼎益(SZ162605)$，对@景顺长城

说@一统天下哥:请问当前行情还应该继续加仓吗？:

[答] 景顺长城：
我的看法是权益市场风险溢价已经回归均值，但风险不大，权益资产在大类资产中仍

然最具吸引力。对于买基金这件事，我的建议是：买定离手，短期的波动就随他去

吧；投资者也可以考虑以分批定投的方式分散风险。

[问] 尽享快乐：
关于$景顺长城新兴成长(F260108)$ $景顺鼎益(SZ162605)$，对@景顺长城
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说:  十多年前一篇基金黑幕的文章揭露了基金业很多问题；过去了十多年，国内基金管

理者在职业操守与敬业精神方面，从有哪些重大改变？

[答] 景顺长城：
监管趋严，加大处罚力度，必然警醒从业人员，让从业人员行为更为规范。国内基金

管理者在职业操守和敬业精神方面已有很大改观。

[问] 安财猫：
关于$景顺长城新兴成长(F260108)$ $景顺鼎益(SZ162605)$，对@景顺长城

说:请问刘总，未来我国经济还存在有哪些方面需要进行大刀阔斧地改革的？除了本轮

的“国企混改”外

[答] 景顺长城：
需要改革的地方很多。客观讲，我国经济现阶段运行效率不高，这也是这么多年股票

指数停滞不前的根源所在。我国需要让更多资源市场化配置，让追求股东回报的经济

主体进行投资。只有这样，高质量发展才能落到实处；也只有这样，股指才真正有大

机会。

[问] 安财猫：
关于$景顺长城新兴成长(F260108)$ $景顺鼎益(SZ162605)$，对@景顺长城

说:  请问刘总，能否详细介绍一下，军工股的投资逻辑？

[答] 景顺长城：
我过去的投资经历中，较少投资军工股。我个人能够看清发展脉络、能够主动管理风

险的公司数量很少。投资军工股和投资任何行业一样，都需要看清供需，判断清楚企

业盈利能力，并据此定价。如果看不清楚，宁可不参与。

[问] 静待风起潮涌：
关于$景顺长城新兴成长(F260108)$ $景顺鼎益(SZ162605)$，对@景顺长城

说:  都说牛市重势，现在各种概念炒的热闹，下阶段的主题是什么？目前点位投资
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哪类基金比较合适？$景顺长城集英成长定开(F006345)$主要投资理念是什么？

[答] 景顺长城：
按照我们对市场的理解，炒概念就可以盈利的阶段正在过去，未来继续这样做的风险

极大。建议投资者减少投机行为，回归企业内在价值。

集英成长基金的投资理念是寻找具备高投入产出、高成长潜力的公司买入并长期持

有。本基金汇集传统产业中的创新龙头企业和新兴产业中的优质成长企业，保持投资

风格稳定；专注a股港股两地配置，做到优势互补。

[问] 王石首mhg：
关于$景顺长城新兴成长(F260108)$ $景顺鼎益(SZ162605)$，对@景顺长城

说主要:总仓哪些股票，逻辑是什么。申购费用是多少。

[答] 景顺长城：
本基金关注的成长股，不仅包括新兴产业中的优质成长企业，也涵盖传统行业中的创

新龙头企业。通过成长空间、盈利质量、竞争优势、企业家精神、治理结构、估值水

平这六大标准准清晰界定成长股，保持投资风格稳定。

投资金额小于100万元的认购费率是1.2%，申购费率是1.5%；投资金额大于100万小

于500万的认购费率是0.8%，申购费率是1.2%；投资金额超过500万的，手续费

为1000万／笔。

[问] 秋ying：
关于$景顺长城新兴成长(F260108)$$景顺鼎益(SZ162605)$，对@景顺长城

说：请问当前A股估值还算低估吗？

[答] 景顺长城：
目前A股市场估值水平基本回到近几年均值水平，估值修复接近尾声。买入就可以快速

赚钱的阶段正在过去，未来需要寻找结构性机会，考验投资者专业能力的时候到了。
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[问] 山情水也锈：
关于$景顺长城新兴成长(F260108)$ $景顺鼎益(SZ162605)$，对@景顺长城

说:  这轮行情持续到什么时候

[答] 景顺长城：
市场走强的行情无论从时间还是空间上看都可能具备较强的持续性。市场的上涨能走

多远，短期看逆周期政策的持续性与经济的复苏强度。长期看我国的结构性改革，能

否促进经济体整体效率提升，转型升级为高质量发展；如果能够做到，十年维度的长

期稳健行情可期。

[问] 安财猫：
关于$景顺长城新兴成长(F260108)$ $景顺鼎益(SZ162605)$，对@景顺长城

说:  大宗商品繁荣时代预计啥时候能来？

[答] 景顺长城：
煤炭主要看国内经济景气度和行业供求关系；多数有色金属行情判断需要放眼全球，

研究难度很大。现阶段看不到新的大型经济体崛起迹象，我目前不敢轻易判断大宗商

品何时会整体繁荣。

[问] XDscape：
关于$景顺长城新兴成长(F260108)$$景顺鼎益(SZ162605)$，对@景顺长城

说：雪球编辑选的问题可能是大家现在最关心的问题：一季度已结束，市场还会继续

上涨吗？希望能从专业角度对当前的市场趋势、估值等方面做一个解读。感谢先。

[答] 景顺长城：
市场走强的行情无论从时间还是空间上看都可能具备较强的持续性。

目前A股市场估值水平基本回到近几年均值水平，估值修复接近尾声。权益市场风险溢

价已经回归均值，但风险不大，权益资产在大类资产中仍然最具吸引力。

市场的上涨能走多远，短期看逆周期政策的持续性与经济的复苏强度。长期看我国的
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结构性改革，能否促进经济体整体效率提升，转型升级为高质量发展；如果能够做到

，十年维度的长期稳健行情可期。

[问] 基尔摩斯：
关于$景顺长城新兴成长(F260108)$$景顺鼎益(SZ162605)$，对@景顺长城

说：从近期新发基金中看，有些基金公司在进行定期开放型基金的募集，请问您觉得

当前时间点适合定开型基金发行吗？若适合，多长时间期限的比较合适呢？

[答] 景顺长城：
基于帮助投资者管理好情绪和客户资金流动性需求综合考虑，我们本次选择两年定

开。

[问] 不时不食：
关于$景顺长城新兴成长(F260108)$ $景顺鼎益(SZ162605)$，对@景顺长城

说:请问下目前指数已经在3200点，指数基金还适合定投吗？ 对未来A股，刘总是

怎么看待的！

[答] 景顺长城：
我认为可以继续定投。但相比较指数基金，我更倾向于建议投资者投资选择主动管理

型基金。现阶段的A股市场，主动管理型产品还是比较容易创造超额回报。我国增长方

式正在向高质量增长模式转变， A股市场会有光明的未来。

[问] 持之久远以恒：
关于$景顺长城新兴成长(F260108)$$景顺鼎益(SZ162605)$，对@景顺长城

说：景顺长城第一只定开混基正在火爆募集中。这只定开混基，与原有的刘总所管理

的“包揽2017年度偏股混基冠亚军，近两、三年收益分别是69.91%、98.33%

和66.79%、101.61%，均长期占据同类排名第一第二的位置，今年一季度涨幅更是

超过40%，为投资者赚取了不少收益。”的“景顺长城新兴成长”和“景顺鼎益”两

只基金比较，各有哪些优势？
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[答] 景顺长城：
景顺长城集英成长定期开放混合型基金是一只定开产品，有两年的封闭期。按照我们

过去的经验，投资者经常在市场过热时涌入，在市场下跌时恐慌性卖出，造成亏损。

投资封闭期产品可以帮助大家减少情绪干扰，减少高买低卖操作；另外，集英成长基

金除了投资A股，还可以投资港股，投资范围扩大可以帮助我们更好的分散风险，分享

更多优秀企业创造的价值。

[问] 静待风起潮涌：
关于$景顺长城新兴成长(F260108)$ $景顺鼎益(SZ162605)$，对@景顺长城

说:  都说牛市重势，现在各种概念炒的热闹，下阶段的主题是什么？目前点位投资

哪类基金比较合适？$景顺长城集英成长定开(F006345)$主要投资理念是什么？

[答] 景顺长城：
谢谢支持~

[问] 游民：
关于$景顺长城新兴成长(F260108)$$景顺鼎益(SZ162605)$，对@景顺长城

说：科创板就要开张了，请问一下，假如中了科创股，科创股用什么方法估值，然后

卖掉？

[答] 景顺长城：
任何公司绝对估值方法都是相同的，但对于处于不同阶段的公司相对估值方法会有差

别。需要根据具体公司具体分析。其实，不管是否科创板，估值方法是相同的，超出

能够理解的估值区间就考虑卖掉。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

11

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/S/F260108
http://xueqiu.com/S/SZ162605
http://xueqiu.com/n/%E6%99%AF%E9%A1%BA%E9%95%BF%E5%9F%8E
http://xueqiu.com/S/F006345
http://xueqiu.com/S/F260108
http://xueqiu.com/S/SZ162605
http://xueqiu.com/n/%E6%99%AF%E9%A1%BA%E9%95%BF%E5%9F%8E
http://xueqiu.com/talks/item/20123607
http://xueqiu.com/about/mobile-xueqiu



