
融通基金王迪：把握新能源汽车“智能化”产业趋势

本报记者 张焕昀

2020年，特斯拉在美股的上涨惊艳全球。 中国新能源汽车产业链公司也已然成为A股的绝对主角。 银河数据显示，今年以来，截至11月 13日，由王迪管理的融通新能源汽车主题基金净值上涨超过83.63%（同期业绩比较基准为46.08%），在全市场同类产品中名列前 1%。

融通新能源汽车基金经理王迪近日在接受中国证券报记者采访时坦言，深入基本面挖掘，通过勤奋的调研与细致的分析，追求超越市场平均水平的认知，是自身管理基金超额收益最主要的来源。 在针对新能源汽车产业链投资时，把握基本面产业趋势尤为重要。 而当前“智能化”是新能源汽车发展最重要的核心因素。

深入的基本面研究

本科通信工程专业毕业后，王迪赴英国研读数量金融硕士，2010年回国后投身公募行业，深耕汽车、机械、电力设备等行业研究近 10年。 2016年王迪加入融通基金，后担任装备研究组组长。 2018年6月开始，他与公司同事共同管理融通新能源汽车基金。 2020年开始，王迪独立管理融通新能源汽车基金。

“我比较喜欢研究公司的基本面，自我定义也是一名基本面研究选手。 ”经历了研究与投资的洗礼之后，王迪如此审视自身的投资风格。

在王迪看来，较为成功的基本面投资，首先是一定要具备长期主义的视角。 历史上真正的大牛公司，一定是长期前景广阔，没有明显的天花板限制 ，当前或者未来的赛道竞争格局很好，且财务状况较好，同时具备很强的上下游议价能力 、现金流状况比较优秀的公司。

众所周知，勤奋在基本面投资中至关重要。 在投研过程中，王迪做了大量的调研工作，不光是调研上市公司，还有上市公司竞争对手 、上游供应商、下游客户。 因为只有通过相对比较立体的调研，才能对公司有客观认识。

“只有这样才能逐渐建立起超越市场平均水平的认知，这也是基本面投资最核心的一点。 ”王迪强调，知晓并理解所研究上市公司的亮点，包括公司好在哪里、问题在哪里。 “做产业链调研更多是旨在发现这个公司未来的风险点，提前准备。 ”

落实到投资环节 ，王迪认为，可以从好行业 、好公司 、好价格三个维度去分析。

第一，行业层面。 新能源汽车板块细分领域众多，建议重点关注行业的一些关键属性，如该行业的市场空间及未来增速、竞争格局是否清晰可控。

第二，公司层面。 通过同业公司的比较，发现具备明显可持续的竞争优势，能够不断扩大市场份额，财务表现优异的好公司。

第三，价格层面。 虽然好的公司大部分并不便宜，但也要小心估值的明显泡沫化。 通过公司的历史估值区间、全市场的相对估值水平 、市场整体的流动性变化去判断公司是否明显高估。

追求超越市场平均的认知

超越市场平均水平的认知也带来了超越市场的亮眼业绩。 Wind数据显示，今年以来，截至11月13日，由王迪管理的融通新能源汽车主题基金净值上涨超过 83.63%，在全市场同类产品中名列前1%。 超额收益的来源何在？ 对此，王迪坦言，这更多是由个股的阿尔法贡献的。 而对每一家公司的买入与持有，背后都是以深入的调研论证为基础 。

王迪举例指出，2020年上半年，投资组合买入了两家市场关注度并不高的重型卡车相关产业链的公司。 当时由于市场认知度较低，对这两家公司的外部研究力量有限 ，王迪投入大量精力深入研究。 其中一只重卡发动机关键零部件的公司，在王迪买入时估值不足 10倍，业绩增速稳定，公司长期财务报表非常健康，随后公司切入新的空气悬架业务 ，市场关注度开始提升，公司股价迎来了戴维斯双击。

下半年，重仓优质公司是王迪获取超额收益的重要来源之一。 王迪分析，相较于新能源汽车指数成分股的分散程度，他的配置更多集中在细分龙头公司。 但并非简单地龙头策略，而是在深入研究之后的有的放矢 ，在市场空间较大，竞争格局清晰的细分领域、挑选具备可持续核心竞争力的标的，重仓持有。

对此，王迪举例，此前买入的湿法隔膜龙头企业，前期存在一定争议 ，包括竞争对手的介入，对于行业竞争格局的恶化担忧等。 王迪在买入之前做了大量的研究准备，与多位行业专家进行访谈，走访公司的下游客户 ，获得了明显好于资本市场一致预期的反馈。 后续市场也发现该公司的产品力进一步增强，降成本控品质的能力进一步加强，公司股价上涨明显。

“深入研究的好处 ，就是在市场出现质疑和杂音时相对淡定。 ”王迪表示。

更重要的是产业趋势

历数新能源汽车行业的发展历程，王迪熟稔于心。 他回顾指出，2015年到 2019年，新能源汽车行业基本属于“补贴驱动 ”的市场，每一次补贴状况的改变 ，都会带来新能源汽车板块的剧烈变化。

回顾2016年前后的调研经历，王迪指出 ，当时所谓的新能源汽车就是“电池+铁壳 ”的简单配置，车生产出来之后主要靠补贴生存。 在这其中，“骗补”事件时有发生，而后监管层面开始进行调查 ，行业开始经历洗牌出清，期间相关公司的股价表现也并不好。

“行业在今年发生了一些较明显的改善。 ”王迪指出 ，从2020年开始，补贴本身仍然很重要，但这种重要性逐渐下降 。 行业更主要驱动因素是很多优质车型在加大供给，无论是国外大厂的车型，还是国内造车新势力的新车型，消费者开始主动购买。

“供给端明显变得更加丰富，行业需求则从 to B端慢慢向 to C端过渡。 ”王迪阐释。

与此同时，原来是中国培育产业链，现在是全球都开始重视新能源汽车产业的发展。 从世界范围来看，随着全球主要国家对环保、绿色能源的重视度进一步提高，新能源汽车迎来了良好的发展机遇期。 在美国市场，特斯拉发展迅猛。 欧洲从去年下半年开始对碳排放立法明显趋向严格，新能源汽车销量呈现爆发式增长，同时作为一个长效机制，欧洲未来新能源汽车长期发展可期。

近期新能源汽车板块节节走高，估值也随之提升 ，部分个股创下历史新高 。 王迪分析，主要原因是市场对新能源汽车长期发展潜力巨大的一致预期。

王迪表示，从新能源汽车板块历史走势来看，产业趋势是比估值更重要的考量因素。 新能源汽车行业未来会诞生出数个新的巨头公司，就像智能手机浪潮带来了整个产业链10年以上的繁荣，所以对板块的高估值可以适当提高一定容忍度。 需要注意的是，高估值的判断是基于市场整体流动性不收缩的背景下，如果流动性收缩，那这样的高估值同样会收敛 。

从产业趋势层面分析，王迪判断，从当前时点看，至少到明年上半年，行业基本面将保持良好趋势。 一方面，从今年9月份开始，国内汽车产业出现复苏态势，月销量数字环比逐渐提高，另一方面，欧洲仍然在持续高增长，这些趋势目前来看都没有变化。 美国在明年新政府上任后，对于绿色能源的支持力度也有望加强。

聚焦“智能化” 看好“新势力”

今年以来，特斯拉股价惊艳全球。 近期，国内“造车新势力”公司美股股价也连续冲高 ，其中部分标的市值甚至超越百年传统车企。

追求超越市场的认知，深入挖掘基本面，并非一日之功，也是日积月累的研究，也包含认知的提升跃迁。

回到几年前，市场对于新能源车企存在不少质疑声，认为仅仅是普通燃油车向电动车的改变，更换了一套电力的动力总成，加上简单的内饰，以新能源汽车的概念卖给消费者，公司前景似乎并不明朗。

去年以来，王迪对新能源汽车全球某龙头企业做了深入研究，颠覆了此前认知，他认为，新能源汽车全球某龙头企业从最根本、最源头上改变了数百年来的汽车制造业。

王迪指出 ，传统的汽车制造业，大部分是供应商做零部件供给，整车企业做总装，然后卖给消费者，是重运营重动力总成的研发。 而新能源汽车全球某龙头企业追求集中式的电子架构，将一辆车上的上百个电子控制单元做成大脑控制 ，各个零部件之间能协同一体化，同时更在制造工艺领域不断创新。

“这家企业从最开始就看到新能源汽车的本质不是电动化，而是智能化，一开始就沿着智能化这条路子走 ，这是产品定位最领先的地方。 ”王迪表示，真正开始理解这家企业并不是简单的汽车制造业公司，而是一个科技公司，尤其是后续开始做自动驾驶芯片，实现完全自研更证实了这一判断 。

谈到造车新势力与传统车企的比较，王迪认为，传统整车企业确实面临一定压力，因为做新能源车的盈利能力本身弱于做传统车，其次传统车企的组织架构在以新能源汽车全球某龙头企业为首的造车新势力面前，客户反应速度、产品迭代速度、产品最开始的理念、未来的智能化都需要加强。

比较而言，造车新势力可以说是轻装上阵 ，在资本市场拥有高估值融资，有大量研发人员在研究软件算法、电子架构，传统车企还在弥补在电子架构、人才团队、组织架构上的短板，在电动化 、智能化方面，传统车企遇到了较大挑战 ，需要迎头赶上。

对于国内“造车新势力”的迅速发展，投资者的认知也经历了迭代。 王迪透露 ，最早去调研国内造车新势力厂商时，发现部分公司确实基础相对薄弱 ，汽车制造经验有明显短板，电子架构相对比较传统，智能化远远不足。

“但这些创业公司自身的特点是快速迭代 ，不断进化，发现问题及时改进。 ”王迪指出 ，随着近几年的发展，造车新势力中的一些公司已经逐渐走上新能源汽车的正确道路。

简历

王迪，9年证券、基金行业从业经历，具有基金从业资格。 2011年4月至2014年10月就职于信达澳银基金任行业研究员。 2014年11月加入融通基金，历任行业研究员 、融通新能源汽车主题基金的基金经理。
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指出，当时所谓的新能源汽车就是“电

池+铁壳” 的简单配置，车生产出来之

后主要靠补贴生存。 在这其中，“骗补”

事件时有发生，而后监管层面开始进行

调查，行业开始经历洗牌出清，期间相

关公司的股价表现也并不好。

“行业在今年发生了一些较明显

的改善。 ” 王迪指出，从2020年开始，

补贴本身仍然很重要， 但这种重要性

逐渐下降。 行业更主要驱动因素是很

多优质车型在加大供给， 无论是国外

大厂的车型， 还是国内造车新势力的

新车型，消费者开始主动购买。

“供给端明显变得更加丰富，行

业需求则从to� B端慢慢向to� C端过

渡。 ” 王迪阐释。

与此同时， 原来是中国培育产业

链， 现在是全球都开始重视新能源汽

车产业的发展。从世界范围来看，随着

全球主要国家对环保、 绿色能源的重

视度进一步提高， 新能源汽车迎来了

良好的发展机遇期。在美国市场，特斯

拉发展迅猛。 欧洲从去年下半年开始

对碳排放立法明显趋向严格， 新能源

汽车销量呈现爆发式增长， 同时作为

一个长效机制， 欧洲未来新能源汽车

长期发展可期。

近期新能源汽车板块节节走高，

估值也随之提升，部分个股创下历史

新高。 王迪分析，主要原因是市场对

新能源汽车长期发展潜力巨大的一

致预期。

王迪表示， 从新能源汽车板块历

史走势来看， 产业趋势是比估值更重

要的考量因素。 新能源汽车行业未来

会诞生出数个新的巨头公司， 就像智

能手机浪潮带来了整个产业链10年

以上的繁荣， 所以对板块的高估值可

以适当提高一定容忍度。 需要注意的

是， 高估值的判断是基于市场整体流

动性不收缩的背景下， 如果流动性收

缩，那这样的高估值同样会收敛。

从产业趋势层面分析，王迪判断，

从当前时点看，至少到明年上半年，行

业基本面将保持良好趋势。一方面，从

今年9月份开始，国内汽车产业出现复

苏态势，月销量数字环比逐渐提高，另

一方面，欧洲仍然在持续高增长，这些

趋势目前来看都没有变化。 美国在明

年新政府上任后， 对于绿色能源的支

持力度也有望加强。

聚焦“智能化” 看好“新势力”

今年以来，特斯拉股价惊艳全球。

近期，国内“造车新势力” 公司美股股

价也连续冲高， 其中部分标的市值甚

至超越百年传统车企。

追求超越市场的认知， 深入挖掘

基本面，并非一日之功，也是日积月累

的研究，也包含认知的提升跃迁。

回到几年前， 市场对于新能源车

企存在不少质疑声， 认为仅仅是普通

燃油车向电动车的改变， 更换了一套

电力的动力总成，加上简单的内饰，以

新能源汽车的概念卖给消费者， 公司

前景似乎并不明朗。

去年以来， 王迪对新能源汽车全

球某龙头企业做了深入研究， 颠覆了

此前认知，他认为，新能源汽车全球某

龙头企业从最根本、 最源头上改变了

数百年来的汽车制造业。

王迪指出，传统的汽车制造业，大

部分是供应商做零部件供给， 整车企

业做总装，然后卖给消费者，是重运营

重动力总成的研发。 而新能源汽车全

球某龙头企业追求集中式的电子架

构， 将一辆车上的上百个电子控制单

元做成大脑控制， 各个零部件之间能

协同一体化， 同时更在制造工艺领域

不断创新。

“这家企业从最开始就看到新能

源汽车的本质不是电动化， 而是智能

化， 一开始就沿着智能化这条路子走，

这是产品定位最领先的地方。 ”王迪表

示，真正开始理解这家企业并不是简单

的汽车制造业公司， 而是一个科技公

司， 尤其是后续开始做自动驾驶芯片，

实现完全自研更证实了这一判断。

谈到造车新势力与传统车企的比

较，王迪认为，传统整车企业确实面临

一定压力， 因为做新能源车的盈利能

力本身弱于做传统车， 其次传统车企

的组织架构在以新能源汽车全球某龙

头企业为首的造车新势力面前， 客户

反应速度、产品迭代速度、产品最开始

的理念、未来的智能化都需要加强。

比较而言， 造车新势力可以说是

轻装上阵， 在资本市场拥有高估值融

资，有大量研发人员在研究软件算法、

电子架构， 传统车企还在弥补在电子

架构、人才团队、组织架构上的短板，

在电动化、智能化方面，传统车企遇到

了较大挑战，需要迎头赶上。

对于国内“造车新势力” 的迅速

发展，投资者的认知也经历了迭代。

王迪透露，最早去调研国内造车新势

力厂商时，发现部分公司确实基础相

对薄弱，汽车制造经验有明显短板，

电子架构相对比较传统，智能化远远

不足。

“但这些创业公司自身的特点是

快速迭代，不断进化，发现问题及时改

进。 ” 王迪指出，随着近几年的发展，

造车新势力中的一些公司已经逐渐走

上新能源汽车的正确道路。
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