
资管一线丨上银基金卢扬：政策“暖意”频出，高股息红利资产迎

来配置窗口期

卢扬认为，一些市值较小的中小盘股票近期估值已经从底部大幅上涨，并在高位

震荡，这可能意味着市场短期内已经进入过热状态。与此同时，以价值风格或大

盘风格为代表的股票价值修复过程尚未完成。

新华财经上海 12 月 19 日电（记者魏雨田） 在当前市场波动性加剧的环境下，

从市场获取超额收益的难度日益增加。面对这样的局面，主动权益基金经理如何

坚守投资定力？哪些关键因素将对市场走势产生深远影响？而那些红利、高股息

率的资产，后续又将如何演绎其价值？近期，新华财经记者采访了上银基金权益

投研部总监、权益投资总监、基金经理卢扬。

买基金就是买入“商业综合体”

随着资本市场的波动和行业竞争加剧，近年来，主动权益基金面临前所未有的挑

战。在这样的背景下，实现可持续的超额收益变得愈发困难，这无疑是众多主动

权益基金经理所面临的重大考验之一。

“市场的复杂性正在不断增加，相应的操作难度也随之上升，这要求基金经理必

须具备更高的专业素养和精细化的操作能力。”卢扬表示，在当前的市场环境下，

基金经理不应盲目跟风，而应建立自己的价值判断体系，并坚持基于时间价值的

投资理念，即致力于长期的价值投资。



卢扬这么对自己的投资理念进行描述：“投资一家公司，本质上就是成为它的股

东，拥有它的所有权。只要公司的商业模式是合理的，我就能在适当的时机买入

并长期持有。这意味着这家公司将为我带来持续的现金流。”

在卢扬看来，投资基金就像是购买了一个商业综合体。“在这个综合体中，包含

了银行、水电站、高速公路收费站等多种业务。”

卢扬的投资理念在其管理的上银鑫卓混合基金三季报中得到了体现。自今年三季

度起，卢扬对基金的投资组合进行了部分调整。具体来看，在三季度的市场波动

期间适时增持了银行和煤炭板块。与此同时，卢扬坚持对那些估值较低、股息率

较高的行业，如电力、石油、高速公路和运营商等，保持了较高的投资配置。

卢扬表示，投资应当抱持一种长期拥有并伴随公司成长的心态，而非频繁参与到

市场的短期投机和波动之中。因此，在投资决策时基金经理需要展现出坚定的定

力和更长远的视野。

“当其他人追求短期利益时，你可以放慢脚步，拥有更长远的视野。例如，如果

别人只关注未来半年的市场表现，你可以将目光投向一年后；如果别人关注一年，

你可以展望两年。”他说。

政策利好频发 宏观经济预期向好

近期，随着市场预期的逐步回暖，股市整体呈现出显著的反弹势头。然而，在这

一过程中，一个引人注目的现象是低估值、高股息的大盘股与中小盘股之间出现

了走势的背离。这背后隐藏着什么信号？

卢扬分析，这种市场变化虽然在一定程度上体现了投资者信心的增强和对经济前

景的乐观预期，但更深层次地揭示了一些关键信息。一些市值较小的中小盘股票

近期估值已经从底部大幅上涨，并在高位震荡，这可能意味着市场短期内已经进

入过热状态。与此同时，以价值风格或大盘风格为代表的股票价值修复过程尚未

完成。

市场未来的走势将受到多个关键变量的深刻影响。卢扬认为，房地产行业无疑是

对宏观经济影响最大的因素之一。房地产业渗透到生活的方方面面，成为影响市

场的核心变量。在经历了过去两三年的市场低迷之后，一系列积极的政策措施相



继出台，这些政策有可能推动房地产市场的表现超出市场预期，进而对明年的宏

观经济产生积极的影响。

此外，卢扬表示，在消费领域一系列积极的政策正在陆续推出，以刺激市场活力。

具体来看，汽车以旧换新、定制家居、童装以及床上用品四件套等商品均已纳入

政策补贴的范围。这些政策的实施反映出，在民众中仍存在大量未被满足的潜在

需求。这些需求的释放，将对市场的复苏和增长起到关键作用。

高股息红利资产配置价值凸显

近期，各期限国债到期收益率快速下行。截至 12 月 17 日，10 年期国债收益率

跌至 1.7%附近，30 年期国债收益率跌破 2%，已至历史低位水平区间。卢扬表示，

在当前时点，合理提升权益类产品的配置将是理性的选择。

自 12 月以来，红利型资产的“风”再次吹来，重获资金偏爱。卢扬认为，当前

正是一个对于那些具有高股息率和低估值的大盘股票进行长期投资布局的良机。

“先前市场的背离现象最终将得到反转，回归正常趋势。”

卢扬进一步表示，红利高股息资产如银行、高速公路、煤炭和电力等行业的股票

红利型资产，其价格尚未完全反映市场预期，股息率依然保持在一个相对较高的

水平。从目前的市场情况来看，投资这类资产投资者不必过分担忧其潜在的下行

风险。“未来重点关注的投资领域还包括那些受益于财政补贴、债务化解等政策

先行的板块，如‘两新’‘两重’领域和服务消费等，将迎来新的发展机遇。此

外，经济的转型升级也为成长板块带来投资机会，特别是在人工智能技术的落地

应用方面，如机器人、AI 玩具、AI 眼镜等。”

文章来源:新华财经
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