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基金经理对一只股票长期“情有独钟”，到底是好是坏？

与交易型基金经理的趋势交易、高换手率、低集中度相反，价值型基金经理则一般
通过价值选股，由此也具有低换手，高集中度的特征。这两种类型的基金经理特质
并不相同，若要一比强弱，似乎并没有答案。

有市场人士戏称，“确有部分价值型基金经理通过长期配置大牛股就能实现躺赢”
，如贵州茅台、东方雨虹、立讯精密等，均是上述类型基金经理的长期持仓股。

基金经理对一只股票长期“情有独钟”，到底是好是坏？

多位基金经理长期持有一家公司

记者经梳理后发现，不少基金经理长期持有一家上市公司。Wind数据显示，以成
立满三年的主动权益类基金为例，共有178只（份额分开计算，下同）基金2022年
四季报的第一重仓股，是从建仓开始，就一直持有到最新报告期。（如下表）

（注：长期持股不一定一直位列前十大重仓股）

晨星中国研究中心高级基金分析师代景霞对此现象表示，基金经理长期持有一家上
市公司，一方面原因是，看好这家公司的长期投资价值；另一方面是受制于能力圈
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、偏好、时间精力等原因，难以找到性价比更好的投资标的。此外，股价的短期波
动很难判断，但中长期走势会围绕价值波动，往往更容易把握，所以对看好的标的
选择长期持有，不做短期择时。

方融科技高级工程师周迪表示，首先是赛道的考虑。发现可以长期发展的赛道，比
如战略性新兴产业赛道，基金经理可能就会长期持有。用“成长逻辑”寻找行业细
分领域中的隐形冠军。如果一直长期持有，历经风风雨雨，真正做到不忘初心持有
不动，考验的是基金经理对这个股票背后企业生意模式的深刻理解，是实力的体现
。

长期持有的利与弊

一位资深投研人士向记者坦言，“其实两种类型（价值型和交易型）的基金经理我
都遇到过，有些交易型基金经理有坚持不换仓的，也有价值型基金经理不根据估值
变化做仓位调整导致套牢严重的，长期持有一只股票其实是一把双刃剑。”

代景霞向记者阐述这种投资方式的优点，“首先，可以很大程度分享上市公司长期
业绩增长带来的收益；其次，可以使得组合的投资风格保持相对稳定，让投资者对
该组合的风险收益特征形成一个相对稳定的预期并帮助投资者进行组合配置和分散
化投资；再者，长期持有一只股票可以容纳更大的管理规模；此外，相对较低的组
合换手率一定程度上可以节省交易费用，有利于提高组合长期回报。”

谈及弊端时，她表示，股票价格的短期大幅波动一定程度上会提高组合业绩波动和
下行风险，降低投资者体验。

从个股表现方面同样可以分析长期持有一只股票的缺点、如果挑选的股票经营困难
，长期持有可能面临严重亏损，甚至可能会退市。比如说，牛市时期的千亿级白马
股康得新，由于造假目前已经退市。若选一只平平无奇的股票，可能持有十几年也
不会带来超额收益。

因此，在好赛道里面挑选出“牛股”，并“拿得住”，才能赚取较高的回报。从这
个方面而言，长期持股的好与坏，取决于基金经理的资深投资能力，更考验的是基
金经理对这个股票背后企业生意模式的深刻理解。

上海社会科学院经济学博士王滢波对此表示赞同，马太效应是人类社会发展颠簸不
破的一个真理，原因在于技术即杠杆，技术持续发展，杠杆也越来越高，社会分化
就会越来越严重，股票也一样，好的股票越来越贵，市值越来越高，差的股票则一
钱不值。
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王滢波认为，从这个角度而言，长期持股是持续盈利的一个基本前提，这也是巴菲
特的基本理念。当然长期持股未必一定会盈利，但是盈利概率会远远高于短期投机
者。但在实践中，很少有基金经理能做到长期持股，特别是一旦盈利的股票遭遇回
调，迫于内外部的压力，大多数基金经理都会选择落袋为安，最终会错失长期的丰
厚利润。

对于长期持股的核心，王滢波表示，一个是要选对方向，随着经济从碳基转向硅基
，资金和利润开始流向效率更高的数字经济，传统行业的投资空间越来越少。千万
不要贪便宜投资于增长严重受限的行业，这些行业在整体经济中的占比会越来越低
；另一个是要选对时机，随着投资的马太效应越来越突出，投资的最佳时机也在不
断后移，即等到企业进入赢者通吃阶段才是最佳投资时机。

本文源自财联社
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