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基于企业自由现金流的价值投资方法论  

报告要点： 

⚫ 淡化传统估值指标，从企业自由现金流看股票性价比 

巴菲特在其价值投资理念中，极为看重企业的盈利能力，他认为该指标能反映在

公司的自由现金流这一数据上。企业自由现金流（Free Cash Flow to Firm）的具

体算法由汤姆·科普兰（Tom Copeland）于 20 世纪 90 年代提出，他定义企业自

由现金流为扣除营运资本增加值和资本开支后的经营现金流。现金流折现模型

（Discounted Cash Flow, DCF）是根据企业自由现金流指标对证券定价的方法，

是一种绝对估值法的估值模型。绝对估值法根据公司历史及当前的基本面，预期

未来的经营状况，并对公司未来的现金流、利润、股利等指标折现进而得到公司

目前的内在价值。绝对估值法相比相对估值法的横向比较更需要投资者对公司发

展趋势精准的预判，但这也提升了估值的准确度，能更直观体现公司的内在价值，

帮助投资者选出低估股票。若只关注市盈率、市净率等传统估值指标，可能会陷

入投资中的低估值陷阱。 

⚫ 优选自由现金流性价比高的价值股能为组合带来长期的超额回报 

自由现金流估值法是深度价值风格的投资方法论，我们也可以站在量化的角度用

数据验证这一投资框架在 A股市场的选股效果。基金经理对于企业价值的判断并

不仅局限于已经公开的截面 TTM 数据，更多依赖的是其根据资深的经验与深度

的研究对企业未来数年现金流的推演。从因子分组检验的统计结果来看，持有当

年自由现金流性价比最高的 20%的股票在 2017 年后能获得较为稳定的超额收

益。2017 年之前大量企业借壳成为上市公司，发行人与壳的并购行为往往会大幅

度抬升股价，因此许多绩差亏损股由其壳价值定价，股价与其基本面背离。2017

年后，随着监管政策的收紧和注册制的开放，绩差微盘股不再凸显壳价值，公司

基本面重夺定价权，自 2016 年下半年开始，该指标的多空净值一路走高，年化

多空收益率达到 4.79%，能看出现金流优质的企业在未来一年有更大的概率表现

靠前。回测数据也显示，若基金经理对股票未来的自由现金流有超过一年的前瞻

性预期并买入当前被低估的股票，能为投资组合带来更明显的超额收益。 

⚫ 浦银安盛杨岳斌经理——秉持自由现金流估值法的深度价值投资者 

杨岳斌经理是一位深耕价值投资多年的基金经理，其长期以来通过自由现金流估

值法精选盈利能力出色的优质个股。杨岳斌经理过往履历丰富，2007 年至 2017

年曾任职于兴全基金，曾先后管理兴全趋势投资、兴全绿色投资两只基金。杨经

理于 2017 年 7 月加入浦银安盛基金后历任研究部副总监，当前担任价值投资部

总经理并管理浦银安盛先进制造、浦银安盛 ESG 责任投资两只基金。 

以杨岳斌经理当前管理时间最长的基金浦银安盛先进制造为例，基金经理长期秉

持自由现金流估值法，深入挖掘盈利能力出色的优质个股。根据浦银安盛先进制

造近三年年报和最新 2023 年一季度的持仓统计了组合整体的 P/FCFF，发现基金

近三年的 P/FCFF 稳定在 40 倍以内，在全市场主动偏股型基金中排在较低的 5%

至 20%左右的分位，价值属性在市场中排名靠前。根据最近两期定期报告（2022

年报和 2023 一季报），我们统计基金投资组合整体的自由现金流估值分位在全市

场主动权益基金中已分别降至 11%和 14%，持仓股票的现金流性价比相对 2021

年进一步提升，在以成长和抱团风格为主的权益市场中尤为难得。 

⚫ 风险提示 

本研究基于市场历史数据，基金的历史表现不代表未来表现，本报告仅供参考。 
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1. 基于企业自由现金流的价值投资方法论 

1.1从自由现金流看企业性价比——以巴菲特投资雪佛龙公司为例 

巴菲特在其价值投资理念中，极为看重企业的盈利能力，他认为该指标能反映在公司

的自由现金流这一数据上。企业自由现金流（Free Cash Flow to Firm）的具体算法

由汤姆·科普兰（Tom Copeland）于 20 世纪 90 年代提出，他定义企业自由现金流

为扣除营运资本增加值和资本开支后的经营现金流，具体公式为： 

图 1：企业自由现金流计算公式 

 

资料来源：《Valuation》Copeland T., 国元证券研究所 

 

现金流折现模型（Discounted Cash Flow, DCF）是根据企业自由现金流指标对证券

定价的方法，是一种绝对估值法的估值模型。绝对估值法根据公司历史及当前的基本

面，预期未来的经营状况，并对公司未来的现金流、利润、股利等指标折现进而得到

公司目前的内在价值。绝对估值法相比相对估值法的横向比较更需要投资者对公司

发展趋势精准的预判，但这也提升了估值的准确度，能更直观体现公司的内在价值，

帮助投资者选出低估股票。若只关注市盈率、市净率等传统估值指标，可能会陷入投

资中的低估值陷阱。以房地产行业为例，行业整体的市盈率及市净率长期处于低位，

在 2017 年至 2021 年之间，行业市盈率最高时仅为 2017 年末的 16 倍，在此之后一

直保持在 10 倍市盈率附近。市净率在 2017 年后也一直处于 2 倍估值以下，2022 年

末行业已经整体破净，市净率低至 0.98。从 P/E 和 P/B 两个传统估值指标来看，房
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地产在所有行业的横向对比中一直处于长期的低估值区间，但若考虑到房地产企业

的自由现金流，则不难看出行业整体的经营状况并不具备市盈率和市净率反映出的

超强的价值属性，2017 年至 2022 年的六年间有五年的加权自由现金流估值指标为

负。这也与房地产行业的属性有关，在地产公司取得营收后仍需要投入大量现金流用

于工程、拿地、扩张，因此其看似较低的市盈率和市净率并无法体现行业整体真实的

经营状况和股票的性价比。因此，仅参照传统估值指标容易陷入低估值陷阱，对企业

现金流的分析是评估企业内在价值的重要方法论。 

表 1：房地产行业各项估值指标对比 

  2017 2018 2019 2020 2021 2022 

市盈率 15.97 8.97 10.07 8.95 13.17 -21.77 

市净率 1.99 1.30 1.47 1.18 1.02 0.98 

P/FCFF -10.95 -122.15 -61.23 -27.30 7.30 -21.36 
 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

图 2：房地产行业（CI005023.WI）累计涨跌幅 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

以伯克希尔哈撒韦当前的第三大重仓股雪佛龙公司为例，雪佛龙公司是美国知名的

能源公司，主营业务覆盖石油及天然气产业，包括能源的开采、生产、运输、销售及

石油化工产品的产销。雪佛龙公司在 2013-2016 年间经历了原油和天然气产出减少、

油价震荡、采掘和炼油成本提升等多重打击，连续四年自由现金流跌至净流出。2017

年起，企业盈利能力的改善，自由现金流转正后从 2017 年的 133 亿美元增长至 2022

年的 403 亿美元。2020 年国际油价受到经济衰退、供需失衡的影响一度暴跌，巴菲

特认为原油暴跌的黑天鹅正是建仓的时机，从预期的自由现金流来看性价比较高，便
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在原油回升至 40美元左右时开始了对雪佛龙公司的建仓，该季度巴菲特共买入 4800

万股，持仓市值约为 39 亿美元。2021 年三季度至 2022 年三季度，巴菲特每个季度

都有增持行为，合计净买入 1.4 亿股。从 2021 和 2022 年雪佛龙的自由现金流数据

来看，巴菲特的预期得到了验证，两年的自由现金流分别增长至 240 亿、403 亿美

元。 

在雪佛龙公司的案例中，我们可以对比自由现金流估值与 P/B 这一传统估值法的区

别。在 2021 年和 2022 年，雪佛龙的市净率相较前一年均有提升，两年内从 1.23 增

至 2.16，用传统的 PB 估值法来看该股票的性价比随着市净率的提高是越来越低的。

然而，若我们从自由现金流性价比的角度来看，可能会得出另一种结论。2020 年末，

由于企业现金流短暂受损，市值与自由现金流的比值高达 46，但巴菲特预期雪佛龙

的自由现金流将在原油价格企稳后回归正常水平，确实在 2021 年该比例降至 9.44，

而此时市净率升至 1.63，相比前一年有所提高。到 2022 年末，雪佛龙的市净率进一

步升至 2.16，单从该指标来看股票性价比略有下降，但企业的市值与自由现金流比

值再降至 8.53，从自由现金流的角度来看性价比却再度提升。况且，截面上的自由

现金流估值并未纳入现金流的成长性，若考虑到雪佛龙公司未来现金流的增长，其可

能比截面数据反映出的性价比更为低估。自 2020 年四季度初至 2023 年四月，雪佛

龙股价涨幅已超 200%，直至目前巴菲特仍看好雪佛龙公司的现金流性价比，以较高

的仓位持有其股票。巴菲特对雪佛龙企业自由现金流的估值法帮助巴菲特实现了一

项成功的投资。 

图 3：雪佛龙公司企业自由现金流（亿美元） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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表 2：雪佛龙公司估值指标对比 

  2017 2018 2019 2020 2021 2022 

P/FCFF 17.87 11.13 10.78 45.61 9.44 8.53 

P/B 1.61 1.34 1.57 1.23 1.63 2.16 
 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

自由现金流衡量了企业在满足生产再投资需求后可以分配给股东和债权人的最大现

金额。通常来说，当企业账户内拥有充足的可自由分配给股东的现金时，上市公司会

有更强的动力和充足的资金为股东分配股利，或在股价走低时回购股票以支撑企业

市值、提升控制权，这些都是上市公司保护股价下行空间的手段，也能帮助投资者在

市场震荡时以更小的代价减持、退出。另外，对于自由现金流充沛的上市公司来说，

即使股价长期没有上涨行情，投资者也可以通过增持直至控股公司来掌握企业的自

由现金流以收回本金并获取收益。当前中特估概念的火热也蕴含了相关的逻辑，A 股

上市的许多国央企都有充足的自由现金流，在监管提倡对国央企定价进行重估时，国

央企可能会选择提高自由现金流的使用效率，如通过增加派息率等提高 ROE 的方式

修复企业的估值以支撑股价。 

对于自由现金流健康的上市公司来说，一个重要特点是股息通常较为稳定，这也为股

价在一定程度上封住了下行空间。同样以雪佛龙公司为例，该公司在 2014-2016 年

间受到油价剧烈震荡的影响，净利润严重受损，在 2016 年时扭盈为亏，但从雪佛龙

公司的分红数据来看，股票每年均有股息率在 3%以上的稳定分红。可见，自由现金

流性价比高的公司可以通过分红的形式对股价有一定的支撑，抑制股价的下行空间。 

表 3：雪佛龙公司（CXV.N）的分红指标 

  2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

净利润 237.38  207.00  86.46  (15.00) 64.99  142.05  132.64  (114.88) 99.05  341.67  

股息率 3.16% 3.79% 4.75% 3.64% 3.44% 4.14% 3.98% 5.94% 4.52% 3.19% 

派息率 35.38% 42.12% 176.95% -1639.58% 67.57% 58.22% 316.16% -176.32% 65.86% 32.43% 
 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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图 4：雪佛龙公司股价与巴菲特的增减持统计 

 

资料来源：Stockcircle, Wind, 国元证券研究所 

 

同时，雪佛龙公司以稳定的盈利能力、健康的现金流奠定其在行业内的领先地位，且

公司未受近一年原油价格承压的影响，2022 年 3 月至今，NYMEX 原油价格跌近

40%，而雪佛龙公司股价不降反升，同期涨超 4%，可见拥有优良自由现金流的公司

具有逆市中平滑投资组合波动的属性，对冲掉部分市场的不稳定因素。 

图 5：雪佛龙公司与WTI原油价格对比 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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1.2自由现金流在 A股市场的应用 

自由现金流估值法是深度价值风格的投资方法论，我们也可以站在量化的角度用数

据验证这一投资框架在 A 股市场的选股效果。基金经理对于企业价值的判断并不仅

局限于已经公开的截面 TTM 数据，更多依赖的是其根据资深的经验与深度的研究对

企业未来数年现金流的推演。由于我们难以取得基金经理对企业现金流的内部估值

模型，但我们认为优秀的基金经理对企业未来的现金流预测是较为准确的，因此基于

此逻辑可以做出两个假设，①基金经理的模型可以预测股票未来一年至多年的现金

流，也可在企业发布年报前提前推算出该年度的现金流，②基于自由现金流的 DCF

定价模型在截面上的选股难以用量化的形式回测，因此我们运用类似𝑃𝐸2023𝐸的指标，

用股票当前的市值与股票未来的现金流计算股票当前的现金流性价比。 

基于以上两个假设，首先回测当年自由现金流性价比的选股效果。A 股上市公司通常

在次年 4 月底之前发布年报，根据假设①，我们可以假定基金经理在当年年底已经

能提前预估次年 4 月底才会公开发布的自由现金流数据，那么若投资组合在年底买

入该截面上自由现金流性价比最高的前 20%的股票，基金能获取超额收益吗？值得

注意的是，与市盈率、市净率等指标类似，若将股价和财务指标分别置于分子、分母，

那么因子的大小与财务指标的变化并不是单调的趋势，因子并不好通过 P/FCFF 的

大小直接进行分组检验。以下图为例，可以看出若将财务指标和股价分别置于分子、

分母，那么 FCFF 的变化与因子值会存在严格的单调性，因此我们此处以 FCFF/P 作

为自由现金流估值的因子，因子值越大说明股票在自由现金流维度上的性价比更高。 

图 6：P/FCFF图像（X轴为 FCFF）  图 7：FCFF/P图像（X轴为 FCFF） 

 

 

 

资料来源：Desmos, 国元证券研究所  资料来源：Desmos, 国元证券研究所 

 

从因子分组检验的统计结果来看，持有当年自由现金流性价比最高的 20%的股票在

2017年后能获得较为稳定的超额收益。2017 年之前大量企业借壳成为上市公司，发

行人与壳的并购行为往往会大幅度抬升股价，因此许多绩差亏损股由其壳价值定价，

股价与其基本面背离。2017 年后，随着监管政策的收紧和注册制的开放，绩差微盘

股不再凸显壳价值，公司基本面重夺定价权，以企业自由现金流指标为例，因子在
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2017 年之前并不能选出未来表现较好的股票，但自 2016 年下半年开始，该指标的

多空净值一路走高，年化多空收益率达到 4.79%，能看出现金流优质的企业在未来

一年有更大的概率表现靠前。 

图 8：当年的 FCFF/P因子分组净值 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

以上因子检验的假设是基金经理能提前于年报的发布推算出当年的自由现金流数据，

并结合当年年底的股票市值判断其自由现金流性价比。那么我们进一步假定基金经

理可以在当年年底推算未来一年的自由现金流数据，检验基金经理更具前瞻性的预

期是否能选出超额收益更高的股票。我们根据基金未来一年的自由现金流数据将股

票分为五组，现金流性价比最高的 20%的股票相对性价比最低的股票年化多空收益

高达 6.97%，高于用当年自由现金流性价比分组的 4.79%。这一显著优势也可以看

出，若基金经理对股票未来的自由现金流有前瞻性的预期并买入当前被低估的股票，

能为投资组合带来明显的超额收益。因此，自由现金流估值法在年频调仓的交易频率

下都能有不错的选股效果，证明这一深度价值的投资方法论在 A 股行之有效，但仍

依赖于基金经理对企业盈利质量和现金流稳定性的精准预期。 
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图 9：FY1的 FCFF/P因子分组净值 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

从上文构建的当年现金流性价比因子与 FY1 现金流性价比因子能看出基于自由现金

流性价比选股的策略在 A 股中是有效的，且未来现金流的选股效果好于当前截面的

现金流。部分优秀的基金经理在实际的投资运作中会预测股票未来多年的自由现金

流并运用 DCF 绝对估值模型，实际选股能力更是强于上文因子检验中的多头收益。 

图 10：因子检验并未体现基金经理对未来数年现金流的预测，因此策略实际选股能力更强 

 

资料来源：国元证券研究所 
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2. 杨岳斌——秉持自由现金流估值法的深度价值投资者 

杨岳斌经理是一位深耕价值投资多年的基金经理，其长期以来通过自由现金流

（FCFF）估值法精选盈利能力出色的优质个股。杨岳斌经理过往履历丰富，2007 年

至 2017 年曾任职于兴全基金，历任研究员、基金经理助理、基金经理，曾先后管理

兴全趋势投资、兴全绿色投资两只基金。杨经理于 2017 年 7 月加入浦银安盛基金后

历任研究部副总监，当前担任价值投资部总经理并管理浦银安盛先进制造、浦银安盛

ESG 责任投资两只基金。 

以杨岳斌经理当前管理时间最长的基金浦银安盛先进制造（007066.OF）为例，杨经

理长期秉持自由现金流估值法，深入挖掘盈利能力出色的优质个股。我们根据浦银安

盛先进制造近三年年报和最新 2023 年一季度（根据年报填充）的持仓，结合上市公

司年报统计了其组合整体的P/FCFF，发现基金近三年的P/FCFF稳定在 40倍以内，

在全市场主动偏股型基金中排在较低的 5%至 20%左右的分位，价值属性在市场中

排名靠前。根据最近两期定期报告（2022 年报和 2023 一季报），我们统计基金投资

组合整体的自由现金流估值分位在全市场主动权益基金中已分别降至 11%和 14%，

持仓股票的现金流性价比相对 2021 年末进一步提升，在以成长和抱团风格为主的权

益市场中尤为难得。 

表 4：浦银安盛先进制造（007066.OF）近三年组合整体 P/FCFF（自由现金流估值） 

  2023Q1 2022Q4 2021Q4 2020Q4 

P/FCFF 38.258 29.875 36.067 17.598 

P/FCFF 分位 13.77% 11.33% 21.79% 8.39% 
 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

从基金重仓股来看，杨岳斌经理深入分析上市公司的现金流以判断企业盈利质量，并

不拘泥于投资机构抱团的大盘成长股和热门的消费、新能源赛道。杨经理观察到过去

存在基金重仓股踩踏的现象，并加以重视和防范。基金主要以自下而上选股，坚持原

有风格不漂移。基金经理指出，价值投资并不是低估值的代名词，成长一直是价值创

造最重要的一部分。很多时候，市场将买入低估值、低增长传统蓝筹的风格划分为是

价值投资，而买入高估值、高增长的新兴行业，尤其是科技类属性的行业，认为是成

长风格。然而，根据他所认知到的经典价值投资定义，这样简单划分似乎不够准确。

众所周知，价值投资认为，企业的价值是由企业全生命周期的自由现金流贴现来决定

的，也就是 DCF。价值投资中强调考察企业护城河，强调考察管理层是否优秀等公

司治理问题，都是为了提高这种估值方法的确定性。因为，既然需要考虑企业全生命

周期，当下观察到的企业自由现金流，有可能会因为企业护城河的变化，以及企业家

如何进行企业管理、如何分配利润进行扩大再生产，如何对待股息、回购等资源运用

等公司治理类问题，从而对企业长期的自由现金流的结果造成影响，进而对估值结果

带来比较大的变化。 

基金成功的投资案例是其早在 2021 年四季度便建仓中国移动港股（0941.HK），彼
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时中国移动经历了国内运营商价格战、疫情爆发、中美贸易摩擦导致的投资禁令等股

价下行阶段后，经营逐渐企稳，但自由现金流估值仍仅有 4.59 倍，处于严重低估区

间。基金经理坚定看好中国移动未来稳定的现金流和股息率，在股价仍在横盘震荡时

左侧布局了股票。在接下来 2022 年的熊市中，中国移动股价逆市上涨表现亮眼，显

著跑赢沪港深三地市场，并在今年中特估和数字经济概念的行情中凭借其稳定的自

由现金流、盈利能力和预期派息率提升等优势，在市场中跑出独立行情。直到现在，

中国移动的自由现金流估值得到市场定价的修复，P/FCFF 倍数增长至 8.87，期间股

价逆市上涨超 60%，同期沪深 300 指数跌近 20%，且当前以自由现金流数据来看该

股仍处于低估区间。 

表 5：中国移动（0941.HK）自由现金流与股息率统计 

  2018 2019 2020 2021 2022 2020 至 2022 年均值 

FCFF(亿元) -528.47 1,674.38 1,094.55 1,708.39 1,376.90 1393.28 

股息率 4.52% 4.45% 7.36% 7.24% 8.95%  
 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

我们可以更直观地复刻基金经理在 2021 年三季度对中国移动的建仓，沿用本文 1.2

因子检验的设定，假设在 2021 年 9 月 30 日准确预期了中国移动 2021 年和 2022 年

的自由现金流，并外推 2023 年的 FCFF 为 2020 年至 2022 年的均值，且保守假定

2023 年之后自由现金流每年的增长率为 1%。那么在 4%至 12%的资金成本下，中

国移动在 20210930的自由现金流折现估值为 14247亿元至 47688亿元，远超当时

8000亿元的总市值，从自由现金流的角度来看处于极低估值的区间，因此基金经理

对中国移动的建仓是成功的价值投资。 

𝐷𝐶𝐹20210930(亿元) = 1708 +
1377

1 +𝑊𝐴𝐶𝐶
+∑1393 ∗

(1 + 1%)𝑖−1

(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑖+1

∞

𝑖=1

 

= 1708 +
1377

𝑊𝐴𝐶𝐶
+

1393
(1 +𝑊𝐴𝐶𝐶)2

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 1%
1 +𝑊𝐴𝐶𝐶

 

表 6：不同资金成本下中国移动（0941.HK）在 20210930 的 DCF 测算 

WACC 4% 6% 8% 10% 12% 

DCF_20210930(亿元) 47688.43 29295.35 21412.62 17033.35 14246.55 
 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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图 11：中国移动相对恒生指数超额净值与浦银安盛先进制造建仓时点（红色箭头） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

从浦银安盛先进制造近年的重仓股可以看出，除中国移动外，基金也运用这一有效的

方法论成功挖掘出华鲁恒升、万华化学、益丰药房等稳健增长的优质个股，为投资者

选出盈利能力优异的上市公司，并与之长期共同成长。 

表 7：浦银安盛先进制造（007066.OF）2023Q1 前十大重仓股 

股票代码 股票简称 占股票市值比 总市值(亿元) 自由现金流(亿元) P/FCFF 

0941.HK 中国移动 10.79% 12,206.3 1,376.9 8.87 

600161.SH 天坛生物 10.55% 409.0 -0.3 -1,238.94 

3690.HK 美团-W 10.08% 7,840.6 -102.1 -76.76 

600426.SH 华鲁恒升 8.68% 748.5 6.2 120.39 

002415.SZ 海康威视 7.66% 3,994.7 51.4 77.71 

002180.SZ 纳思达 7.64% 634.7 3.0 213.24 

603939.SH 益丰药房 6.68% 417.3 38.4 10.86 

603882.SH 金域医学 5.42% 411.7 10.3 39.94 

600309.SH 万华化学 4.84% 3,010.4 78.0 38.62 

601877.SH 正泰电器 4.03% 601.3 -60.6 -9.93 
 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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表 8：浦银安盛先进制造（007066.OF）2022Q4 前十大重仓股 

股票代码 股票简称 占股票市值比 总市值(亿元) 自由现金流(亿元) P/FCFF 

600161.SH 天坛生物 11.30% 391.03 -0.33 -1,184.53 

002180.SZ 纳思达 9.91% 734.79 2.98 246.88 

0941.HK 中国移动 8.95% 11,271.98 1,376.90 7.17 

603939.SH 益丰药房 8.26% 460.74 38.44 11.99 

600426.SH 华鲁恒升 7.04% 703.88 6.22 113.22 

002415.SZ 海康威视 6.98% 3,270.64 51.41 63.62 

002518.SZ 科士达 6.72% 335.49 15.30 21.93 

603882.SH 金域医学 5.39% 365.30 10.31 35.44 

600309.SH 万华化学 5.24% 2,908.98 77.95 37.32 

601877.SH 正泰电器 4.47% 595.54 -60.59 -9.83 
 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

表 9：浦银安盛先进制造（007066.OF）2021Q4 前十大重仓股 

股票代码 股票简称 占股票市值比 总市值(亿元) 自由现金流(亿元) P/FCFF 

603939.SH 益丰药房 10.47% 396.11 32.76 12.09 

600161.SH 天坛生物 8.72% 397.67 -1.67 -237.85 

002459.SZ 晶澳科技 8.71% 1,482.64 49.84 29.75 

002415.SZ 海康威视 8.53% 4,884.49 83.69 58.37 

0941.HK 中国移动 8.02% 9,582.53 1,708.39 4.59 

000661.SZ 长春高新 8.01% 1,098.41 15.17 72.40 

000636.SZ 风华高科 5.88% 266.78 -10.31 -25.87 

603882.SH 金域医学 5.83% 518.52 12.11 42.82 

601877.SH 正泰电器 5.01% 1,158.62 -110.74 -10.46 

2380.HK 中国电力 4.61% 568.75 45.80 10.15 
 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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表 10：浦银安盛先进制造（007066.OF）2020Q4 前十大重仓股 

股票代码 股票简称 占股票市值比 总市值(亿元) 自由现金流(亿元) P/FCFF 

600486.SH 扬农化工 10.15% 409.07 3.69 110.72 

600031.SH 三一重工 10.04% 2,965.78 101.36 29.26 

300012.SZ 华测检测 9.87% 455.75 2.13 213.49 

600161.SH 天坛生物 9.78% 523.10 1.35 386.45 

002600.SZ 领益智造 8.63% 844.54 -0.40 -2,112.54 

603233.SH 大参林 8.10% 516.03 11.57 44.59 

000661.SZ 长春高新 7.92% 1,816.83 3.27 556.20 

3808.HK 中国重汽 6.82% 546.68 196.51 2.34 

603939.SH 益丰药房 6.09% 479.38 4.22 113.60 

600426.SH 华鲁恒升 4.54% 606.74 20.74 29.25 
 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

自由现金流优质的企业盈利能力强且财务健康，通常会有充足的资金为股东分配股

利，股东可以在不减持的情况下通过长期持有股票获得较为稳定的现金流。在当前经

济复苏不及预期、流动性存量博弈的环境下，A 股市场震荡加剧，能提供稳定现金流

回报的权益资产尤为珍贵，此时高股息红利风格会具有一定的固收属性，相比高估值

低股息的股票在震荡市和熊市中抗风险的特点更显著。对比债券资产来说，目前的

10 年期国债到期收益率已经低至 2.8%，低于部分红利股票的股息率，且债券的定价

由宏观利率、票息、企业信用等方面决定，一般不具备权益资产的成长性，因此低利

率弱复苏的宏观环境更凸显了高股息权益资产的性价比。以杨岳斌经理的代表产品

浦银安盛先进制造为例，基金当前持仓了中国移动、中国电信、万华化学等稳定分红

的股票，根据 2022 年报计算，基金整体的加权股息率达到 2.24%，在权益基金中排

在 20%的分位，而权益基金加权股息率的中位数仅有 1.24%。结合前文可以看出，

杨岳斌经理看重企业盈利质量，也重视企业为股东提供的现金回报，这些都为投资组

合在低迷的市场中降低 beta、控制回撤风险，帮助投资者选出适合长期持有的公司。 
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图 12：2022Q4浦银安盛先进制造的加权股息率 

股票代码 股票简称 占股票市值比 股息率 

600161.SH 天坛生物 11.30% 0.35% 

002180.SZ 纳思达 9.91% 0.19% 

0941.HK 中国移动 8.95% 8.95% 

603939.SH 益丰药房 8.26% 0.47% 

600426.SH 华鲁恒升 7.04% 2.41% 

002415.SZ 海康威视 6.98% 2.60% 

002518.SZ 科士达 6.72% 0.43% 

603882.SH 金域医学 5.39% 1.63% 

600309.SH 万华化学 5.24% 2.70% 

601877.SH 正泰电器 4.47% 1.43% 

基金加权股息率 2.24% 

基金股息率分位数 20.27% 

权益基金股息率中位数 1.24% 
 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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3. 浦银安盛先进制造（007066.OF）投资价值分析 

3.1净值表现 

浦银安盛先进制造近两年业绩优异，在 2022 年 8 月后相对万得偏股型基金指数的超

额收益明显。基金在淡化择时保持高仓位运作的前提下，2022 年逆市仅收获 7.64%

的跌幅，同期万得偏股型基金指数回调 21%。基金在熊市中表现稳健的主要原因是

其以自由现金流估值法作为投资理念，投资组合整体在市场受挫时能稳住下行空间，

相对主动股基和沪深 300 的超额收益在去年 8 月后的回撤中尤为明显。基金近一年

绝对收益远超基金平均水平，从 2022 年 7 月 4 日市场的局部高点至 2023 年 4 月 25

日，沪深 300 和万得偏股型基金指数的区间涨跌幅分别为-11.86%、-13.60%，浦银

安盛先进制造却在同期低迷的市场中收获 1.46%的绝对收益，其以自由现金流为核

心的深度价值投资理念帮助基金获得在熊市中抗跌的优异属性。 

图 13：浦银安盛先进制造（007066.OF）相对指数的超额净值 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

3.2行业板块配置 

从浦银安盛先进制造的板块分布来看，对基金的 2023 年一季报做持仓填充后，基金

满仓配置于港股、医药、TMT/科技、上游/周期、中游/制造等五个板块，分别占其股

票仓位的 30%、23%、19%、14%、14%。虽然基金在板块配置较为分散，但实际在

各板块内都仅重仓于单一行业，因此从行业配置来看实则比较集中。基金在 TMT/科

技、上游/周期、中游/制造板块内的重仓行业分别为电子、基础化工、电力设备。同

时，基金将接近 30%的股票仓位配置于港股，其中美团、中国移动两只港股的配置

比例便达到 21%。长期来看，基金在 2021 年二季度之前的行业配置稍有分散，除当

前重仓的几大行业外还配置了机械、汽车、家电、食品饮料等行业，而自 2021 年 6
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月开始，基金的前五大行业集中度基本在 95%以上，配置较为集中。从行业分布的

变化来看，基金近期持续加仓港股和电子行业，并减少了医药和电力设备的配置。 

图 14：浦银安盛先进制造重仓板块配置比例 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

图 15：浦银安盛先进制造重仓行业配置比例 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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3.3行业内选股能力 

我们以全市场权益基金为基准，计算了浦银安盛先进制造在各行业内的选股能力，发

现基金近期在港股、基础化工、医药、电力设备等行业内的超额收益较高，这也说明

基金偏好的行业与其能力圈相匹配。 

表 11：浦银安盛先进制造行业内选股收益 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

3.4基金管理人 

浦银安盛基金管理有限公司成立于 2007年 8月，是一家中法合资银行系基金管理公

司。公司总部设在上海，并设有上海分公司、北京分公司、深圳分公司。旗下拥有一

家全资子公司--上海浦银安盛资产管理有限公司。公司中外方股东实力雄厚、品牌卓

越，上海浦东发展银行股份有限公司持有 51%的股份、法国安盛投资管理公司持有 39%

的股份、上海国盛集团资产有限公司持有 10%的股份。 

浦银安盛基金始终秉承“奋斗、自主、专业、协同”的企业文化，致力于成为领先的

现代资产管理机构、多元化的财富管理平台和专家型的学习组织。经过多年沉淀，现

已从单一的基金管理公司发展为业内领先的多资产管理专家，公司旗下公募基金、专

户和子公司专项资产管理三大业务领域齐头并进。至 2022 年 12 月末，公司旗下公

募基金规模超 2930亿元，总资产管理规模超 5500亿元。 

目前浦银安盛基金业务多元发展，涵盖权益、固收、量化、另类等多领域的资产管理

业务，提供一站式优质的产品及服务，塑造行业领先多资产管理专家的品牌形象。 

浦银安盛基金的权益投资理念可以总结为“价值为基、成长为翼、逆向思考、战胜市

场”，管理人深入研究企业基本面，结合产业趋势，把握市场脉络，精选优质个股。

立足长远，追求风险与收益的匹配，始终以获得持续、稳定的投资收益为目标。 

研究理念为守正出奇，把握市场脉络、把握优质赛道、把握行业主线、把握行业龙头。

通过研究行业景气度变化以及行业比较，得出行业配置建议，获取β；立足长期，聚

港股 基础化工 医药 通信 家电 汽车 食品饮料 机械 电子 电力设备

20200331 -0.33% -1.24% 1.18% 0.00% 0.09% -0.17% 0.00% -1.80% -0.90% 0.00%

20200630 -1.21% -0.86% -0.34% 0.00% 1.14% -0.79% 0.79% 1.72% 0.50% 0.00%

20200930 -4.45% 1.88% -1.90% 0.00% 0.91% -1.10% 5.39% 0.21% -0.16% 0.00%

20201231 1.98% -0.65% -0.86% 0.00% -0.24% 0.99% -0.32% 0.78% -1.77% 0.00%

20210331 -4.19% -4.44% -9.85% 0.00% -0.07% -0.74% -0.19% -1.42% -2.05% -0.02%

20210630 0.24% -2.71% 1.05% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -0.60% 1.67%

20210930 0.48% 0.03% 4.33% 0.00% 0.00% 0.02% -0.02% 0.03% -1.14% 1.76%

20211231 3.87% -0.07% -3.93% 0.05% 0.00% 0.00% 0.00% -0.01% 0.27% -1.05%

20220331 -1.02% 0.15% 5.44% -0.04% 0.00% -0.01% 0.00% -0.02% -1.77% 1.51%

20220630 3.12% 1.70% 2.82% 0.60% 0.00% 0.00% 0.00% -0.01% -0.44% 1.42%

20220930 -1.82% 1.59% 3.27% 0.23% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 3.03% 2.94%

20221231 3.49% 0.66% 0.54% 0.12% 0.00% 0.00% 0.00% -0.02% -0.53% -0.62%
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焦龙头，寻找能“做大做强”的高质量企业，在任意时点，找出跑赢行业指数的优质

企业，获取α。 

公司建立了多元的投资策略与投资风格，权益投资与研究分组化管理。权益投资分设

绝对收益、均衡策略、价值投资部与成长投资部四大投资策略部；权益研究平台重点

设立消费组、科技组、医药组和周期组四大行业研究组，使投研体系更成熟化、系统

化，重点行业实现多人覆盖。 

 

4. 风险提示 

本研究基于市场历史数据，基金的历史表现不代表未来表现，本报告仅供参考。 



  

  

 

 

 


