
东方阿尔法基金唐雷：

洞悉未来 追求确定性成长

本报记者 余世鹏

可持续发展的经济体，多有着清晰的路径依赖特征。 同样，能持续获取稳健收益的基金经理，也有着一以贯之的投研风格和由表及里的市场认知。 在接受中国证券报记者独家专访时，东方阿尔法基金公募投资部副总监唐雷指出，投资收益源于对价值来源的本质洞悉，这可通过提升风险收益比来逐步实现，但同时要注意做好风险回撤控制。

唐雷认为，当前海外疫情尚未结束，从近期股指横盘震荡和“科技-消费” 的跷跷板现象来看，市场资金之间的分歧明显。 但无论如何，科技股的成色已通过2019年年报和2020年一季报得以验证。 从产业发展趋势看，始于2019年、因疫 情 影 响 中 断 于 2020 年 初 的 科 技 成 长 股 行 情 ， 远未结束。

投资是风险与收益的“函数”

从2008年入行算起，唐雷已在金融圈走过了12个年头。 12年是一个轮回，但在风起云涌的资本市场，个人的认知和视野拓展，却是一个明显的螺旋式上升过程。 记者在访谈中发现，唐雷的投资之路有着清晰的进阶路径，贯穿其中的核心主线，就是科技成长资产的研究与投资。

唐雷是理工科（电子）专业背景出身 ，毕业后在通信设备行业有过两年的从业经历 。 科班专业背景加上一线实业经历，让唐雷在2008年进入投研行业时，很快就在 TMT领域展现出了明显的比较优势。

“我一开始就是TMT研究员，后来研究领域还涉及金融、消费、周期等大类资产领域，但科技一直是投研主线。 ”唐雷对记者表示，在2013年正式管理资金之前，他有过5年的研究员生涯。“这是一个建立核心能力圈的过程。 我以TMT为投研主线，同时也从钢铁、有色等其他板块的研究中开拓了视野。 而且因理工科的专业背景，我的投资思路一开始就有着明显的逻辑框架性，会在宏观策略层面进行思考。 久而久之，我就形成了自上而下的投资框架。 ”

“框架虽在研究员阶段就建立了，但框架的有效性检验，其实是在后来的投资中完成的。 ” 唐雷表示，2013年开始做投资时，无论是对资本市场运作逻辑的有效把握 ，还是对个人情绪的有效管理，他都显得难以适应。 在这期间，他曾对自己的投资框架产生过短暂的怀疑 。 “但是，怀疑背后的投资短板并没有及时暴露出来，反而被 2014年-2015年这波牛市所掩盖，以至于我在2015年时，信心满满地从公募出来转战私募。 但很快 ，我就在市场中吸取到了更为深刻的教训。 ”

经此一役 ，唐雷将风险控制嵌入到了投资体系当中。 “很多时候，你赚钱只是因为市场指数在上涨，但并没真正认识到投资的价值来源。 ” 唐雷总结说 ，投资是风险与收益的“函数” ，投研的价值则在于提升风险收益比，其关键在于认识风险并做好风险回撤。 唐雷认为，风险控制核心在于对未来各种情况做出合理假设，然后在策略上给予应对，而不是简单地押宝赌运气。

唐雷进一步表示 ，在市场中存活下来的人，到最后往往都选择了价值投资。 但如果有完善的风险控制体系 ，成长股投资也会有更强更持久的生命力。 “因为价值投资本身就带有风险控制属性，其在选股上偏好公司治理好 、ROE高、估值低的绩优蓝筹股。 这类股票的成长性虽然不高，但本身的安全边际很足，跌了之后往往还能涨回来，抗风险能力很强。 而成长股的价格波动比指数波动更大，比如在 2016年-2017年，A股指数整体相对平稳，但成长股却遭到大幅杀跌。 这个时候 ，选股和择时的效率是不高的，而基于自上而下的策略，最好的风控方法，就是暂时把成长股的仓位降下来。 ”

“这些变化是引人入胜的，它既塑造并夯实了我的投资框架，也让我深刻感受到了市场的残酷。 也正是如此 ，投研的价值才得以体现。 通过风险控制去获得投资收益，让持有人的财富持续增值，是我从事这个行业的不竭动力。 ” 唐雷对记者说，投资为持有人产生回报时的心里愉悦感，是其他种类的兴奋难以替代的。

“未来” 引领成长股投资

唐雷自上而下投资体系的核心，在于把握经济和产业未来的发展趋势。

唐雷指出，把握未来是成长股投资中的基础性问题。 宏观经济、政策环境、科技发展等因素的变化，会导致市场趋势 、市场风格乃至投资理念和方法也跟随变化。

“2012年至2015年，成长股投资一度在A股市场大行其道，专注成长股的基金经理创造出了令人瞠目的投资回报。 但到了2016年至 2018年，因宏观经济政策和资金背景发生变化 ，市场风格也逐渐从成长切换到了价值，价值投资理念开始占据主导，成长股投资则一度走到市场边缘 。 ” 唐雷说。

究其原因，唐雷分析，成长股的潜在高收益固然令人心动 ，但其风险可能来自于行业和公司基本面的不确定性，以及估值的高波动和市场的风格切换等。 投资稍有不慎，巨大的波动会使得收益迅速缩水 ，甚至本金亏损。 因此，唐雷认为，成长股投资要获取长期丰厚回报，关键要从成长确定性和持续性角度出发，选择产业趋势明确、景气向上行业中业绩快速增长的优质龙头公司。

具体地，唐雷指出，从3年以上的长期视角来看，要选择产业趋势明确 、处于成长期的行业，行业需求复合增速 20%以上。 这一类行业主要集中在科技、新兴产业和新兴消费等领域 。 而从1-2年的中期视角来看，唐雷认为，在众多处于成长期的行业中，要着重关注行业景气的变化。 “即使是需求快速增长的新兴行业，也会因宏观经济波动、政策变化、供需关系等原因存在阶段性景气周期变化。 成长股投资需要把握行业的景气拐点，重点投资景气向上阶段的成长性行业，通过自下而上的研究，选择业绩快速增长的优质龙头公司。 ”

基于此，唐雷总结了三类具有确定性的成长股投资模式：

一 是 产 业 趋 势 爆 发 的 投 资 机 会 。 唐 雷 举 例 说 ， 这 种 情 况 类 似 2013 年 -2014 年 的 手 游 、 2019 年 开 始 的 半 导 体 国 产 替 代 行 情 等 。 “这 些 行 业 在 由 导 入 期 开 始 进 入 成 长 期 的 前 两 三 年 ， 由 于 政 策 推 动 、 技 术 创 新 、 商 业 模 式 变 化 、 突 发 事 件 等 原 因 导 致 产 业 进 程 急 剧 加 速 ， 新 产 品 或 者 新 应 用 的 渗 透 率 从 3 % 左 右 快 速 提 升 至 30 % 左 右 ， 产 业 趋 势 出 现 爆 发 态 势 ， 市 场 增 速 连 续 爆 发 式 增 长（比 如 3 年 50 % 甚 至 100 % 以 上 ） ， 相 关 上 市 公 司 业 绩 也 会 出 现 跳 跃 式 增 长 ， 这 是 科 技 成 长 股 投 资 中 最 具 有 吸 引 力 的 一 种 模 式 。 ”

二是成长行业的景气模式，投资成长行业的景气上行阶段。 唐雷指出，当一个具有长期成长趋势的行业确认了景气上行拐点之后 ，板块可能会面临业绩预期的上调和估值中枢的上移，高增长确定性极高，“戴维斯双升” 带来的投资回报会相当丰厚。

三是优选个股模式，寻找长期（3年以上）业绩持续30%以上高增长的公司 。 唐雷说 ，在一些行业的成长中后期会出现竞争优势突出的行业龙头，其估值能在较长时间维持稳定，而且业绩高增长的可预见性强。 对于这一类公司，通过中长期持有，可以获得业绩持续高增长的巨大收益。

科技成长行情远未结束

唐雷表示 ，在中国经济增速换挡的结构转型时期，成长股投资就是要寻找经济增长中最受益的细分领域和公司 ，获取经济增长中最丰厚的一部分回报。

具体来看，唐雷认为，当前的市场风格与2019年 6、7月份时类似，即外部环境比较动荡，市场的风险偏好整体不高，资金对业绩确定性高的板块进行集中配置，而对风险偏好高的成长类资产趋于谨慎，因此必需消费品标的在近期走出了一波上涨行情。

“新冠肺炎疫情的阴霾仍未散去，但是最坏的时刻已过，疫情对全球经济的冲击和影响已经边际弱化。 ” 唐雷表示，疫情对全球经济的冲击，在一季度时市场已有过一波反应 。 虽然近期全球每日新增确诊病例数高位反复，但是疫情在主要经济体已经得到有效控制。 随着中国经济步入正轨，疫情对经济的冲击将慢慢消除，全球经济已处于逐步恢复过程中。

“目前市场已经处在上升趋势中。 ” 唐雷分析 ，国内复工复产迅速，虽然外需有压力，但是财政政策托底力度大 ，经济从低位回升。 而宽松的流动性环境 ，也有利于股票市场估值中枢系统性上升。 宏观经济修复叠加流动性宽松 ，投资者风险偏好逐步回升，上述因素的叠加使得市场处于一个中期上升的趋势中，这是目前相对比较明确的判断。 未来市场有望对科技成长股重燃做多热情，尤其是半导体、消费电子、计算机安全可控 、新能源汽车、云计算、5G应用 、光伏等细分领域。 唐雷说，从产业发展趋势看，始于2019年、因疫情影响中断于 2020年初的科技成长股行情，远未结束。

“科技创新产业的发展是长期趋势。 虽然高估值和高市场预期导致科技股的波动率大大高于市场平均水平，但是因为高增长，收益率也往往比平均水平更高。 并且 ，科技股的成色已通过2019年年报和 2020年一季报得以验证，市场给予高估值是合理的。 疫情之下 ，科技创新大浪潮或会延迟，但会在疫情之后补回来。 ” 唐雷说。

唐雷，东方阿尔法基金公募投资部副总监。 武汉大学物理学学士，北京大学光华管理学院工商管理硕士。 12年研究和投资经验，曾先后任职于民生加银基金、安信证券资产管理部、金信基金。 2013年 4月开始独立管理股票账户，2016年7月起任基金经理。
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“未来” 引领成长股投资

唐雷自上而下投资体系的核心，在

于把握经济和产业未来的发展趋势。

唐雷指出，把握未来是成长股投资

中的基础性问题。 宏观经济、 政策环

境、科技发展等因素的变化，会导致市

场趋势、市场风格乃至投资理念和方法

也跟随变化。

“2012年至2015年， 成长股投资

一度在A股市场大行其道，专注成长股

的基金经理创造出了令人瞠目的投资

回报。但到了2016年至2018年，因宏观

经济政策和资金背景发生变化，市场风

格也逐渐从成长切换到了价值，价值投

资理念开始占据主导，成长股投资则一

度走到市场边缘。 ” 唐雷说。

究其原因，唐雷分析，成长股的潜

在高收益固然令人心动，但其风险可能

来自于行业和公司基本面的不确定性，

以及估值的高波动和市场的风格切换

等。 投资稍有不慎，巨大的波动会使得

收益迅速缩水， 甚至本金亏损。 因此，

唐雷认为，成长股投资要获取长期丰厚

回报，关键要从成长确定性和持续性角

度出发，选择产业趋势明确、景气向上

行业中业绩快速增长的优质龙头公司。

具体地，唐雷指出，从3年以上的

长期视角来看， 要选择产业趋势明确、

处于成长期的行业，行业需求复合增速

20%以上。 这一类行业主要集中在科

技、新兴产业和新兴消费等领域。 而从

1-2年的中期视角来看， 唐雷认为，在

众多处于成长期的行业中，要着重关注

行业景气的变化。“即使是需求快速增

长的新兴行业， 也会因宏观经济波动、

政策变化、供需关系等原因存在阶段性

景气周期变化。成长股投资需要把握行

业的景气拐点，重点投资景气向上阶段

的成长性行业， 通过自下而上的研究，

选择业绩快速增长的优质龙头公司。 ”

基于此，唐雷总结了三类具有确定

性的成长股投资模式：

一是产业趋势爆发的投资机会。

唐雷举例说， 这种情况类似2013年

-2014年的手游、2019年开始的半导

体国产替代行情等。 “这些行业在由

导入期开始进入成长期的前两三年，

由于政策推动、技术创新、商业模式变

化、 突发事件等原因导致产业进程急

剧加速， 新产品或者新应用的渗透率

从3%左右快速提升至30%左右，产业

趋势出现爆发态势， 市场增速连续爆

发式增长（比如3年50%甚至100%以

上）， 相关上市公司业绩也会出现跳

跃式增长， 这是科技成长股投资中最

具有吸引力的一种模式。 ”

二是成长行业的景气模式，投资成

长行业的景气上行阶段。 唐雷指出，当

一个具有长期成长趋势的行业确认了

景气上行拐点之后，板块可能会面临业

绩预期的上调和估值中枢的上移，高增

长确定性极高，“戴维斯双升” 带来的

投资回报会相当丰厚。

三是优选个股模式， 寻找长期（3

年以上） 业绩持续30%以上高增长的

公司。 唐雷说，在一些行业的成长中后

期会出现竞争优势突出的行业龙头，其

估值能在较长时间维持稳定，而且业绩

高增长的可预见性强。 对于这一类公

司，通过中长期持有，可以获得业绩持

续高增长的巨大收益。

东方阿尔法基金唐雷：

洞悉未来 追求确定性成长
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可持续发展的

经济体，多有着清晰

的路径依赖特征。同

样，能持续获取稳健

收益的基金经理，也

有着一以贯之的投

研风格和由表及里

的市场认知。在接受

中国证券报记者独

家专访时，东方阿尔

法基金公募投资部

副总监唐雷指出，投

资收益源于对价值

来源的本质洞悉，这

可通过提升风险收

益比来逐步实现，但

同时要注意做好风

险回撤控制。

唐雷认为，当前

海外疫情尚未结束，

从近期股指横盘震

荡和“科技-消费”

的跷跷板现象来看，

市场资金之间的分

歧明显。 但无论如

何，科技股的成色已

通过2019年年报和

2020年一季报得以

验证。从产业发展趋

势看，始于2019年、

因疫情影响中断于

2020年初的科技

成长股行情， 远未

结束。

投资是风险与收益的“函数”

从2008年入行算起， 唐雷已在

金融圈走过了12个年头。 12年是一

个轮回， 但在风起云涌的资本市场，

个人的认知和视野拓展，却是一个明

显的螺旋式上升过程。记者在访谈中

发现，唐雷的投资之路有着清晰的进

阶路径，贯穿其中的核心主线，就是

科技成长资产的研究与投资。

唐雷是理工科（电子）专业背

景出身， 毕业后在通信设备行业有

过两年的从业经历。 科班专业背景

加上一线实业经历，让唐雷在2008

年进入投研行业时，很快就在TMT

领域展现出了明显的比较优势。

“我一开始就是TMT研究员，

后来研究领域还涉及金融、 消费、周

期等大类资产领域， 但科技一直是

投研主线。 ” 唐雷对记者表示，在

2013年正式管理资金之前，他有过5

年的研究员生涯。“这是一个建立核

心能力圈的过程。 我以TMT为投研

主线，同时也从钢铁、有色等其他板

块的研究中开拓了视野。而且因理工

科的专业背景，我的投资思路一开始

就有着明显的逻辑框架性，会在宏观

策略层面进行思考。 久而久之，我就

形成了自上而下的投资框架。 ”

“框架虽在研究员阶段就建立

了，但框架的有效性检验，其实是在

后来的投资中完成的。 ” 唐雷表示，

2013年开始做投资时，无论是对资

本市场运作逻辑的有效把握， 还是

对个人情绪的有效管理， 他都显得

难以适应。在这期间，他曾对自己的

投资框架产生过短暂的怀疑。 “但

是， 怀疑背后的投资短板并没有及

时暴露出来，反而被2014年-2015

年这波牛市所掩盖， 以至于我在

2015年时，信心满满地从公募出来

转战私募。但很快，我就在市场中吸

取到了更为深刻的教训。 ”

经此一役， 唐雷将风险控制嵌

入到了投资体系当中。“很多时候，

你赚钱只是因为市场指数在上涨，

但并没真正认识到投资的价值来

源。 ” 唐雷总结说，投资是风险与收

益的“函数” ，投研的价值则在于提

升风险收益比， 其关键在于认识风

险并做好风险回撤。唐雷认为，风险

控制核心在于对未来各种情况做出

合理假设，然后在策略上给予应对，

而不是简单地押宝赌运气。

唐雷进一步表示， 在市场中存

活下来的人， 到最后往往都选择了

价值投资。 但如果有完善的风险控

制体系， 成长股投资也会有更强更

持久的生命力。 “因为价值投资本

身就带有风险控制属性， 其在选股

上偏好公司治理好、ROE高、 估值

低的绩优蓝筹股。 这类股票的成长

性虽然不高， 但本身的安全边际很

足，跌了之后往往还能涨回来，抗风

险能力很强。 而成长股的价格波动

比指数波动更大， 比如在2016年

-2017年，A股指数整体相对平稳，

但成长股却遭到大幅杀跌。 这个时

候，选股和择时的效率是不高的，而

基于自上而下的策略， 最好的风控

方法， 就是暂时把成长股的仓位降

下来。 ”

“这些变化是引人入胜的，它

既塑造并夯实了我的投资框架，也

让我深刻感受到了市场的残酷。 也

正是如此，投研的价值才得以体现。

通过风险控制去获得投资收益，让

持有人的财富持续增值， 是我从事

这个行业的不竭动力。 ” 唐雷对记

者说， 投资为持有人产生回报时的

心里愉悦感， 是其他种类的兴奋难

以替代的。

唐

雷

，

东

方

阿

尔

法

基

金

公

募

投

资

部

副

总

监

。

武

汉

大

学

物

理

学

学

士

，

北

京

大

学

光

华

管

理

学

院

工

商

管

理

硕

士

。

1

2

年

研

究

和

投

资

经

验

，

曾

先

后

任

职

于

民

生

加

银

基

金

、

安

信

证

券

资

产

管

理

部

、

金

信

基

金

。

2

0

1

3

年

4

月

开

始

独

立

管

理

股

票

账

户

，

2

0

1

6

年

7

月

起

任

基

金

经

理

。

科技成长行情远未结束

唐雷表示，在中国经济增速换挡的

结构转型时期，成长股投资就是要寻找

经济增长中最受益的细分领域和公司，

获取经济增长中最丰厚的一部分回报。

具体来看，唐雷认为，当前的市场

风格与2019年6、7月份时类似，即外部

环境比较动荡，市场的风险偏好整体不

高，资金对业绩确定性高的板块进行集

中配置，而对风险偏好高的成长类资产

趋于谨慎，因此必需消费品标的在近期

走出了一波上涨行情。

“新冠肺炎疫情的阴霾仍未散去，

但是最坏的时刻已过，疫情对全球经济

的冲击和影响已经边际弱化。 ” 唐雷表

示，疫情对全球经济的冲击，在一季度

时市场已有过一波反应。虽然近期全球

每日新增确诊病例数高位反复，但是疫

情在主要经济体已经得到有效控制。随

着中国经济步入正轨，疫情对经济的冲

击将慢慢消除，全球经济已处于逐步恢

复过程中。

“目前市场已经处在上升趋势

中。 ” 唐雷分析，国内复工复产迅速，虽

然外需有压力，但是财政政策托底力度

大，经济从低位回升。 而宽松的流动性

环境，也有利于股票市场估值中枢系统

性上升。 宏观经济修复叠加流动性宽

松，投资者风险偏好逐步回升，上述因

素的叠加使得市场处于一个中期上升

的趋势中，这是目前相对比较明确的判

断。未来市场有望对科技成长股重燃做

多热情，尤其是半导体、消费电子、计算

机安全可控、新能源汽车、云计算、5G

应用、光伏等细分领域。唐雷说，从产业

发展趋势看，始于2019年、因疫情影响

中断于2020年初的科技成长股行情，

远未结束。

“科技创新产业的发展是长期趋

势。虽然高估值和高市场预期导致科技

股的波动率大大高于市场平均水平，但

是因为高增长，收益率也往往比平均水

平更高。 并且， 科技股的成色已通过

2019年年报和2020年一季报得以验

证，市场给予高估值是合理的。 疫情之

下，科技创新大浪潮或会延迟，但会在

疫情之后补回来。 ” 唐雷说。


