
中国基金业 20 周年︱回归本源 价值发现之旅 

我国公募基金从 1998 年诞生至今已经满二十周年了。如今，公募基金已然成为大众最

放心、最便捷的财富管理工具之一，不仅深受投资者的信任，更在投资者心中树立起专业、

有公信力的行业品牌形象。 

市场在变化中不断成长，如今已慢慢进入到了更加成熟开放的时代。这几年, 经济环

境及产业内部结构发生了比较大的变化。从过去几年的宏观数据看，之前高增长的制造业、

房地产和基建等行业逐渐被占据中坚力量的大消费所替代，产业结构进一步趋于成熟。其次，

在制度层面上，监管部门持续完善和规范资本市场相关制度，随着上市审核制度、退市制度、

定增、并购重组等制度的逐步落地，将有利于加强资本市场基础性制度建设，防控系统性市

场风险。2017 年以来，沪港通、深港通资金净流入集中买入低估稳健白马股带来明星效应，

长期机构资金不断进入市场，扩大了影响力，也改变着投资者结构。 

未来，随着 MSCI、沪伦通、养老金保险等长线资金陆续入市，市场定价权由于资金结

构的变化会继续发生转移，将长期地、持续地影响整个资本市场。当前市场已经逐步进入到

回归企业价值的投资环境中，未来或将是专业的理性投资人的最好时代。只要公募基金能够

给客户提供好的产品，能够给客户创造持续稳定的收益，公募基金将来仍然是理想的资产管

理方向之一。 

回顾一起走来的这些年，不仅是公募基金成长壮大的年代，也是德邦基金逐渐从无到

有，一路成长壮大的历程。得益于我们一直以基本面研究作为投研体系的基本准则，德邦基

金近年来取得了较好的收益，并逐渐成长为一家专业的、富有创新精神的、受尊敬的资产管

理公司。 

从长期来看，投资者收益本质来自于企业盈利的增长，而价值回归是克服短期波动的

基本常识，寻找具备稳定可持续性盈利能力的优秀企业是已被长时间证明过的获取超额收益

的方法。基于此，我们构建了德邦基金的投资研究体系，即通过挑选出可持续创造价值的好

公司来构建核心投资池，主要标准基于两个层次：一是通过定量的财务指标进行筛选，比如

对企业的过去营业收入和利润的增速、ROE、现金流、融资及分红等多项指标筛选比较，其

中核心指标为 ROE 和现金流。ROE 决定了利润再投资后企业的潜在成长增速，对利润率、资

产周转率和杠杆率的构成分拆也能很好的反应不同企业的商业模式以及未来盈利增长的来

源，而现金流很好的补充了企业的真实资产质量水平，能够很好的辨别增长背后的质量，淘



汰掉伪成长和潜在的风险敞口，比如通过高企的应收账款支撑起来的高增长企业；二是更深

层次地思考分析各个行业运作模式、行业竞争格局、行业发展空间、重点公司的行业地位、

竞争优势来源以及是否具有延续性、公司治理结构以及企业家精神等。通过对财务数据跟踪

与公司竞争优势进行分析，则可以进一步加深我们对公司的理解和判断。企业的价值评估本

质为未来现金流的折现总和，核心在于对企业生命周期的长度和增长空间的判断，这也是为

什么生命周期足够长的食品饮料企业（如可口可乐等）可以给予估值溢价。我们基于企业生

命周期长度、业绩增长速度、确定性概率的判断构建核心股票池的估值体系，通过与其他资

产类进行纵向比较，与股票池企业的风险收益比进行横向比较，构建投资组合。我们相信以

合适的价格买入具备持续创造价值能力的优秀企业，等待优秀企业带来的稳健回报是大概率

事件。 

20 年风雨历程，公募基金已慢慢进入到了一个新的发展阶段。对公募基金管理人而言，

发挥自己的优势，为投资者设计出更好的产品，创造价值是一切工作的前提和根本。未来，

德邦基金将不断提升投资管理水平，为投资者提供更好的资产管理服务，逐步打造成具有综

合核心竞争力和品牌影响力的资产管理机构。 
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