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步入今年 7 月份之后，A 股市场有明显转强的意味。其中，最具代表性的强势特征，一方面

体现在沪深市场成交额持续放量，成交额已经连续 15 天突破万亿水平；另一方面则是反映

在有着先知先觉嗅觉的两融余额，近期呈现出加速攀升的迹象，至今两融余额已经超过了

1.39 万亿，这也是自 2015 年 8 月 17 日以来的新高水平 

 

对于目前愈来愈热烈的市场氛围，基金经理是怎样看待？ 

 

今天请九泰基金定增投资中心总经理刘开运为我们谈一谈。 

 

请问刘总： 

 

A 股自 7 月以来频频创出新高，这轮上涨的主要动因是什么？ 

 

7 月以来，市场出现大幅上涨，主要有以下几个方面的原因：一是经济基本面好转，国内疫

情得到有效控制后，复工复产有效推进，经济基本面出现明显的修复。二季度 GDP 恢复正

增长，同比增速 3.2%，主要经济指标明显转好，工业增加值 6 月同比增长 4.8%，PMI 连续

4 个月在荣枯线以上。二是宏观政策保持宽松，6 月 M2 同比增速 11.1%，1-6 月份社会融资

规模累计较去年多增 42.5%，货币环境保持宽松。三是市场增量资金持续入场，北上资金、

国内机构资金、个人投资者进场情绪高涨，增量资金大规模进入市场，市场交易量保持高位。 

 

我们看到以九泰锐智为代表的定增产品近期体现出较好的净值表现，您在行业配置和仓位

控制上是怎样的思路？ 

 

我所管理的基金想要实现的首要目标是为基民获得长期稳健的回报，围绕这个目标，我们制

定了相应的投资策略。主要包括三点：一是在个股选择上，选取具备较高盈利能力、能够实

现持续成长、具备核心竞争优势的公司进行投资，选择与优秀的公司站在一起，是长期成功

投资最重要的因素。二是在组合构成上，通过分散化的配置，降低组合行业与个股相关性，

进而控制组合波动风险。三是通过适当的逆向投资，管理组合风险，在市场估值较低的时候

保持较高的仓位，在市场估值较高的时候保持较低的仓位。 

 

对于定增基金来说，是否值得长期持有？ 

 

从近几年的定增基金管理经验来看，定增基金具备两个方面的特征，一是定增基金波动性较

一般权益基金要小，主要是因为定增基金参与定增股份投资时具有折价优势，另一方面，定

增基金有特定的估值方法，两个原因使定增基金的波动较小。二是定增基金具有一定的正收

益，九泰基金发行的包括九泰锐智在内的几只定增基金，成立以来均取得正收益。基于这两

个方面的原因，定增基金长期持有的感受、长期获得的收益水平可能均相对较好。 

 

同时，从定增基金获取收益的方法来看，定增投资真正是通过长期投资和价值投资获取长期

收益，定增投资持有个股的时间比较长，同时在定增投资时，一般具有较好的安全边际， 基



金一方面面临的净值波动风险较小，另外一方面，通过投资行业具有成长性、公司具备核心

竞争优势的个股，进行长期持有，真正通过陪伴上市公司成长获得公司投资价值的提升。这

种长期投资模式，决定了定增投资具有长期相对较高的盈利可持续性的可能性，长期持有定

增基金，一定程度上来说也将是较好的长期投资方式。 

 

对于目前全球性的货币宽松政策，将会带来哪些投资机会，市场受此影响热度已经凸显，您

将如何应对？ 

 

本次全球性货币宽松的背景是新冠疫情在全球蔓延，对经济产生重大的影响，全球主要经济

体经济均陷入下滑，因为新冠疫情的持续和疫苗研发的不确定性，经济复苏进程具有明显不

确定性，全球货币宽松或将持续一个较长的时间。 

 

从国内来看，货币宽松导致市场流动性充裕，同时，房地产市场因为前期上涨幅度较大，政

府对房地产市场保持持续的限制，资金大幅流入房地产市场的可能性下降。在低利率的环境

下，债券市场也可能难有好的表现。因此，在流动性充裕，居民资产配置方式有限的背景下，

权益市场有望成为能够对冲通胀的最佳投资资产。九泰基金将力争持续在权益投资市场推出

具有市场竞争力的特色化基金产品，满足投资人对权益投资不断增长的个性化需求。 

 

 

您目前主要关注哪些行业及板块？对于您来说，如何识别真正的核心资产？ 

 

根据当前流动性充裕、经济基本面持续修复、经济结构转型升级等短期与长期经济发展背景，

我们重点关注受益于消费升级的内需型消费服务行业，受益于老龄化、医疗水平不断提升的

医药医疗行业，受益于信息化升级、新型基建的科技行业、受益于产业升级的高端制造行业。 

 

所谓的核心资产，就是具备长期核心竞争优势的公司，这些公司在市场竞争中诞生，在不断

竞争中进化，不断提高自身竞争能力、构建竞争护城河，持续拓展实现长期增长的产品与服

务组合，在一个较长的时间里创造较高的投资回报。 

 

一般通过两个层次的方法来识别并投资这类核心资产。首先，从表层财务数据层面上，上市

公司需要表现出长期较高的盈利能力（体现为较高的 ROE/ROIC）,持续的成长性（长期较高

的扣非净利润增速），可持续的财务结构（合理的资产负债水平、良好的现金流）。另外，在

底层企业经营管理层面，上市公司需要有良好的商业模式，具体来讲就是上市公司所处行业

具有良好的竞争格局、公司具备明显的竞争优势，具有较高的议价能力。 

 

在管理方面，主要管理团队具有必须的经验、公司治理结构合理，激励约束机制明确，具有

持续发展的稳定基础。通过客观财务数据与定性竞争力分析、管理团队与治理结构分析，能

够挖掘出部分真正优质的公司，再通过持续的跟踪验证，就能够不断加深对优秀企业的理解

与长期持有的信心。 

 

 

后市若持续震荡，或震荡加剧，您对投资者有什么好的建议 

 

市场前期资金流入较多，市场交易量持续保持高位，意味着市场情绪较高，市场开始进入较



高波动阶段，投资者需要保持冷静，切勿盲目追涨杀跌。给投资者三个建议： 

 

（1） 建议投资者了解投资品种的基本面情况，选择确定性较高的投资品种，不管是股票

还是基金。 

 

（2） 同时，投资者应该树立长期投资的理念，市场短期波动把握难度较大，但很多投资

机会放到 2-3 年的角度看，确定性又非常高，因此选择一个什么样的时间维度进行

投资也非常关键。 

 

（3） 市场操作难度不断加大，投资者可以考虑选择可靠的专业投资机构，让专业的人做

专业的事，也是降低风险的有效手段。 

 

刘开运 先生 

 

对外经济贸易大学金融学硕士，历任毕马威华振会计师事务所审计师，昆吾九鼎投资管理有

限公司投资经理、合伙人助理。2014 年加盟九泰基金管理有限公司，任基金经理、定增投

资中心总经理、致远权益投资部总经理兼执行投资总监。 

 

 

 

风险提示：本文内容仅供参考，不构成公司的任何投资建议或投资承诺，不代表发言人管理的基金的实际投向，市

场的过往表现并不预示其未来表现。若本文内容转载第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方观点，并不代表

九泰基金的立场，除非另有明确说明，发布内容的版权为九泰基金所有。未经九泰基金的书面许可，任何机构和个

人不得以任何形式转发、复制或修改。基金不同于银行储蓄和债券等能够提供固定收益预期的金融工具，投资人购

买基金，既可能按其持有份额分享基金投资所产生的收益，也可能承担基金投资所带来的损失。投资人应当认真阅

读《基金合同》、《招募说明书》等基金法律文件，全面认识基金的风险收益特征，并根据自身的投资目的、投资期

限、投资经验、资产状况等判断基金是否和投资者的风险承受能力相适应，对投资基金作出独立决策，选择合适的

基金产品。基金的过往业绩并不预示其未来表现，基金管理人管理的其他基金的业绩并不构成基金业绩表现的保证。

我国基金运作时间较短，不能反映股市发展的所有阶段。  

 

 

 

 

 


