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于鑫

清华大学

MBA

，

CFA

，

11

年证券从业经历。

2005

年

9

月加盟东方基金管理

有限责任公司，历任东方金账簿货币市场证券投资基金基金经理、东方精选

混合型开放式证券投资基金基金经理。 现任投资决策委员会委员、基金管理

部经理、东方龙混合型开放式证券投资基金基金经理、东方策略成长股票型

开放式证券投资基金基金经理。

东方策略成长

于鑫 相信复利的力量

□

本报记者 申屠青南

买入市盈率

10

倍以下的低估

股，然后慢慢等，这就是东方策略

成长基金基金经理于鑫的投资策

略。他还自己持续买入所管理的基

金，与基金持有人一起等。

他等来了“金牛奖”，他还在等

待基金长期复利带来的收益。

偏向低估值 耐得住寂寞

从

2005

年始， 于鑫在东方基

金一待就是

7

年。 从和别人搭档

管理东方精选，到管理东方策略

成长，再到接管东方龙。 厚积薄

发的于鑫在

2011

年终于显示出

了其卓越的管理能力———东方

策略成长基金获得“混合型金牛

基金奖”。

谈到成功的经验， 于鑫说，主

要是因为他相信复利的力量，因此

在选择标的时尽量基于稳健考虑，

倾向低估值产品，“耐得住寂寞”。

2011

年取得的成绩，得益于

2011

年

年初定准了全年比较悲观的基调，

并且适时根据市场变化做了一些

波段操作。

“一是选择品种时尽量基于稳

健考虑，倾向于低估值品种，比如

银行、保险、食品饮料、商业贸易等

行业的公司， 这些公司市盈率低，

成长性确定，他们在

2011

年表现相

对较好。我一直坚持的就是以合理

或低估的价格去买成长性确定的

公司。 ”于鑫说。

因此，于鑫买的股票大都是低

估值股票，买市盈率

10

倍以下的公

司。 据他的统计，从

2004

年至

2011

年的

7

年时间里，低估值股票有

4

年

战胜了市场，两年跑输市场，还有

1

年整个市场没有低估值股票。从长

期看，低估值股票的收益要好于市

场的平均水平。

“投资股票就是拿钱买钱。”于

鑫认为，做波段投资会很累，而选

择低估值股票，只需要一直持有就

可以。

坚守价值 远离故事

对于

2012

年，于鑫说，坚守价

值， 远离故事， 才能享受收获的

喜悦。

“讲故事也许能带来短暂的喜

悦， 但过后必定是一地鸡毛。 ”不

过，他认为，坚守价值并不是以任

何价格买入好公司， 然后拿住不

放， 而是以低估的价格买入好公

司，拿住不放。

这也是在

2011

年二三季度大

多数基金经理将方向转向消费类

股票时，于鑫仍然高配并坚守银行

股的原因。

“从

2009

年开始， 大家都非常

担心银行的坏账问题，但直到

2011

年，银行的坏账也未显现。”于鑫坚

持认为， 中国的经济没有问题，地

方政府融资平台也没问题。 而且，

银行是最能分享到经济增长的行

业之一，且估值便宜。

他表示，目前制约

A

股市场表

现的主要是场内投资者行为的短

期化以及场外投资者信心的缺

失。虽然市场估值较低，股票相对

债券、房地产有很强的优势，但过

去几年市场的表现让人们对

A

股

市场缺乏信心， 资金不愿意进入

股市。

对于未来， 于鑫看好银行、保

险、券商、地产、环保等受益于产业

政策的行业，也看好医药、食品饮

料、 商业贸易等增长稳健的行业。

他买银行股的理由是“太便宜了”，

而消费类股票不算太便宜，好的医

药股则太贵。

他说，现在持有股票，未来的

收益将远远大于风险，

1700

点是铁

底，从目前点位看，最多只有

20%

的下跌空间，而未来顶部将在

4500

点左右。什么时候开始反弹很难预

计，只要持有放心的股票，慢慢等

就行。

自购基金 利益绑定

于鑫坚信“功夫在平时”。他是

一个善于学习的人，而且是一个非

常勤奋的基金经理：每天工作

10

至

12

个小时，早上

8

点前到公司，阅读

研究报告，下班后依然留在公司研

究投研报告、总结当天投资得失。

最特别的是，他还是东方策略

基金最大的个人持有者，持有占比

超过

1%

。

“只要我还是基金经理， 我就

只申购，不赎回。 ”于鑫说，他从一

开始掌舵东方策略基金就开始自

购基金，而且隔段时间就买。 他认

为， 只要股市长期是向上趋势，买

基金就比存款收益高。

基金经理持有自己管理的基

金，与持有人进行利益绑定，这是

证监会鼓励的方向。 证监会基金

部有关负责人表示， 鼓励基金公

司、基金公司高管、基金经理和从

业人员持有本公司旗下基金。 应

当通过市场化力量， 引导基金公

司发挥自身动力， 为持有人获取

超额收益。

国投瑞银稳健增长

朱红裕 “上下结合”挖牛股

□

本报记者 黄莹颖

从

2005

年踏入证券业， 朱红裕经历

了一个标准的基金经理成长历程，在券

商和基金都做过研究工作，这些对朱红

裕成为一名优秀的基金经理，打下了扎

实的基础。

朱红裕

2011

年开始管理国投瑞银稳

健增长基金，其中长期业绩表现稳定。 晨

星数据显示，截至

2012

年

7

月

31

日，该基金

最近

2

年年化回报率位列同类第

4

、 最近

3

年位列同类第

3

，业绩领先持续性较强。

投资熟悉股

2011

年， 国投瑞银稳健增长基金除

了一季度采取略为进取的操作以外，全

年整体上操作偏向保守和防御，包括仓

位的阶段性控制和结构性防御，侧重实

施“消费

+

低估值”的防守策略，全年维

持对食品饮料、医药和金融保险板块的

重点配置，相当程度上抵御了当年市场

的系统性风险。

朱红裕喜欢选择较为熟悉的行业

进行集中配置，不倾向于将所有行业作

均衡配置。 他基于重点行业配置、挖掘

核心重仓股，这些显然更能体现主动型

基金经理的投资管理能力。 他认为，黑

天鹅事件难以预测， 从某种意义上讲，

它是我国食品行业走向规范和透明的

必经之路，只有不断加强对个股的深入

研究，才能降低踩雷风险。

挖掘牛股最为考验基金经理的选

股能力。 朱红裕说，挖掘牛股需要“自上

而下”与“自下而上”相结合，好企业值

得长期投资，但要看企业所处行业的景

气度及成长趋势， 从而选择买入卖出

点。 一些系统性风险需要通过“自上而

下”的判断来识别，而“自下而上”的调

研，既要考察投资标的所在行业的背景

和发展趋势，更要结合标的公司的治理

结构、核心管理层的经营水平进行深入

分析。

从近期披露的季报可以看出，国投

瑞银稳健增长基金的重仓股趋于稳定，

有些股票已经是连续多个季度的重仓

股。 朱红裕认为，随着

A

股市场的体量不

断扩大，指数大幅波动带来的收益远远

不如个股选择所带来的超额收益。

作为一名基金经理，朱红裕有很多

必须坚持的原则。 他认为，做投资与做

其他事情一样，考验的都是人的三种能

力：判断力、执行力和意志力，三者缺一

不可。 投资必须有自己的判断，但是更

难的是按照自己的判断去执行，并且长

期坚持不懈。

下半年维持震荡

进入

2012

年上半年， 国投瑞银稳健

增长基金采取了较为积极的配置策略，

较多配置受益于货币政策宽松、能够对

冲经济下行风险的房地产行业以及家

电等房地产延伸产业链股票，对前期重

仓持有的食品饮料行业进行了减持。

对中国经济目前面临的问题，朱红

裕指出，这已经不是简单的

CPI

或者

PPI

的波动问题，而是长趋势是否进入调整

周期的问题，这种调整主要是结构性失

衡所致。 目前，尚未找到解决问题的对

策。 未来一段时间，如果结构性失衡问

题对经济发展造成较大影响，政策放松

是解决这些问题的备选方案之一。

鉴于目前的市场环境， 朱红裕认为，

下半年市场将维持震荡筑底走势，中间会

存在阶段性行情，但出现大的趋势性行情

的概率不大，这需要观察其他变量，如经

济调整的程度、政策放松的力度……前几

轮大牛市的出现，背后所依托的因素诸如

国企改革、

WTO

入市、股权分置改革等制

度性红利，

A

股市场再出现大的趋势行

情，同样需要类似制度红利的出现，进而

推动经济结构均衡良性增长。

他表示，在没有明确的分红回报政

策出台之前，绝大部分蓝筹股虽然具备

估值吸引力，但不具备投资吸引力。 目

前，他相对看好地产、医药、环保、家电

等行业。

基于经济未来存在进一步调整的可

能性，朱红裕认为，债券市场存在一定的

收益空间，短期存在一定的调整风险。从

防御角度看，高评级、短久期的产品是比

较好的债券投资标的。 (本系列完)

朱红裕

清华大学

工学硕士，

7

年

证券从业经验。

曾就职于华夏

证券研究所、银

河基金管理有

限公司和华安

基金管理有限

公司。

2010

年

6

月加入国投瑞

银基金，任国投

瑞银稳健增长

混合基金基金

经理。


