
广发基金李琛：

敢做“少数派” 在相对底部挖掘优质公司

□本报记者 万宇

人们常说，买东西要去人多扎堆的地方。 而对投资而言，有时却要反其道而行之。 事实上，很多投资大师都是逆向投资的拥趸者。 备受推崇的投资大师赛思·卡拉曼认为，价值投资的

本质就是逆向投资；“别人恐惧我贪婪，别人贪婪我恐惧” ，这是巴菲特提倡的逆势而动；格雷厄姆则在《证券分析》一书中，引用了古罗马诗人贺拉斯的名句：“现在已然衰 败者，将 来可能重

放异彩；现在备受青睐者，将来却会日渐衰败。 ” 最著名的逆向投资大师约翰·邓普顿更是直截了当地指出：“人们总是问我，前景最好的地方在哪里，但其实这个问题问错了，应该问前景最悲

观的地方在哪里。 ”

和以上投资大师的理念相同，广发基金李琛是少有的坚持长期逆向投资的基金经理。 她在2007年大牛市时进入市场，管理公募基金已有13年。 由于深知股市瞬息万变，李琛更愿意到人少

的地方寻找确定性的投资机会。 这种追求长期稳健收益的理念，在她的基金业绩中得到了很好体现。 Wind数据显示 ，自2016年2月23日至2021年2月 19日，李琛在广发消费品精选的任职回报为

229 .61%，超越145 .20%的业绩比较基准。 与此同时，该基金夏普比率（年化）为 1 .3464，在承担同等风险的基础上，为持有人实现了比较好的超额收益。

做市场中的“少数派”

可以说，逆向投资者是市场中相对孤独的投资者，为了保持独立思考和判断，他们在很多时候选择了远离喧闹的人群。

2016年2月，李琛接手管理广发消费品精选，当时市场正处于低迷阶段，恐慌与悲观情绪蔓延。但经历过几轮牛熊洗礼的李琛并不畏惧，她认为，投资者悲观时，恰恰是寻找优质企业的好时

机。

经过深度调研之后，李琛首先将目光锁定在了白酒行业。 她发现当时的白酒企业有三大优势：第一，经过三年的库存出清，白酒的渠道库存和价格均处于低位；第二 ，白酒需 求保持稳 定，

尤其是高端白酒具备非常强的定价能力；第三，白酒板块估值低，具有较好的性价比。

她说：“那个时候茅台酒的价格才850元 ，周边不少朋友买来喝 ，消费已经进入比较良性的循环。 ” 基于对白酒行业长期的研究和深入理解 ，李琛判断，白酒有望迎来量价齐升的新周期，于

是在当时果断逆势布局 。

广发消费品精选 2016年一季报显示， 前十大重仓股名单中出现了贵州茅台、 泸州老窖等白酒股的身影 。 彼时， 贵州茅台股价还在 200元附近 ， 公募基金在茅台上的整体持股 比例也 只有

2 .49 %，而到了2020年年底，这一数据已经提升至6 .53%。

其后的发展果然如李琛所料，2016年贵州茅台股价上涨了56%。曾有基金经理问提前布局的李琛：“白酒会不会超预期？ ” 李琛回答：“会，高端白酒具有多重属性，它的社交属性，尤其是高

端白酒的收藏属性，可以让白酒随着人均GDP增长而消费升级。 消费升级浪潮会导致白酒量价齐升，带来超预期的表现。 ”

现在看来，李琛对白酒行业的理解相当具有前瞻性，2016年恰恰就是这一轮白酒的超级周期拉开序幕的时候 。 然而，当越来越多的资金蜂拥而入的时候，李琛却保持克制，她并没有在白酒

上持续下重注。

“虽然在过去五年，白酒的周期性呈现得比较薄弱 ，但我还是担忧资金过度追逐之后，可能会出现估值泡沫 。 并且，我对于超高端白酒带有的金融属性持谨慎态度。 ” 李琛说，自己对市场

常常怀有敬畏之心，不会做超出自己风险承受能力的投资。

善于在相对底部挖掘优质的公司，这是李琛的独特优势之一，也是她坚持在投资长跑中稳步前行的核心“抓手” 。 这一点，不会因为市场风格的极致、热点风口的转换而漂移 。

2018年，李琛还曾深入研究啤酒、食品等当时市场关注度不高的板块，在低点买入不少优质标的，把握了行业拐点的机会，其重仓股在近两年获得约两到四倍的回报。

在低估的时候买入一只股票是很需要勇气的，有时也会很孤独，李琛为什么选择做市场中的“少数派” ？

“买入价格是决定收益率大小的重要因素之一，在低估时买入，获得绝对收益率的概率更大，安全性也更高 。 ” 李琛回答道，逆向投资还有一个好处，就是在市场关注还比较少时，可以以合

理的价格区间逐步买入 、从容建仓 ，有时间深入研究公司，充分发掘企业价值。

时间是核心竞争力

生活中的李琛优雅知性，如果不做基金经理，她的梦想是要当一名艺术品鉴赏师，每天与美好的事物打交道，想想都开心。 自从在21年前进入投资行业之后，她把自己大部分的精力花

在了投资与研究上。

正如《小王子》书中说的一句话：“你在你的玫瑰花身上耗费的时间，使你的玫瑰花变得如此重要。 ” 对李琛而言，不断进化的投研能力就是时间赠予自己的“玫瑰 ” ，这也成为了李琛在牛

熊洗礼中沉淀下来的核心竞争力 ，包括在底部挖掘好公司的能力 ，对逆向投资的把握，以及对公司商业模式本质的认知。

李琛是2002年广发基金筹备成立时候的创始员工之一，2007年大牛市时开始担任基金经理。 在超过 13年的投资生涯中，李琛就像是一位海上掌舵的船长，经历了2008年全球金融风暴、2011

年欧债危机、2015年大幅震荡 、2018年熊市的波动，这些经历最终使得其形成了成熟的投资理念。

“投资是为持有人持续创造财富，是将社会资源向更好的企业分配 ，促进社会进步 ，是一份能为社会持续创造价值的有意义的工作 。 ” 随着投资经验的丰富，人生阅历的积累 ，以及哲学思

想的深化 ，李琛对于投资这份职业的认知也不断提升。 她认为，投资于人生 ，与企业管理的理念是一致的。 要“不战而胜” ，要立足长远。 基于此，她的投资框架不断完善，朝着绝对收益的目标

不断自我迭代和进步。

例如，为了避免落入价值陷阱，李琛在研究中加入了产业思维。 她指出，在投资中将产业思维与金融思维相结合，花更多时间思考企业的商业模式 ，去思考企业更长远终局的空间和发展，

去考察企业的发展战略 、研究企业的竞争力、关注管理者的企业家精神，就能够更好地抛开短期股价和业绩涨跌等因素的影响，从企业经营和行业发展态势的角度去思考，把握企业长期 成长

脉络，在左侧判断出企业的拐点机会。

李琛曾经在底部区间买入过一家细分领域的食品龙头公司，当时市场对它的认知是主业的市占率高，老品经营增长缓慢 。但李琛在调研中发现，公司当下正在进行品类扩张和渠道内部架

构改革，新品符合未来的发展方向，且空间容量很大，企业内部已在悄然发生变化 。 对这家企业持续跟踪了半年，李琛选择逆势布局 ，并在随后两年获得了可观的超额收益。

她说：“当一个行业火热、估值过高时，警惕的声音会不断提醒我注意风险；而当一个行业陷入低谷时，我则会告诉自己多去看看它的闪光点 ，去看看是不是有值得挖掘的地方。 ”

逆向投资，产业思维，李琛对企业和价值的理解是在时间的淬炼中日积月累而来的。 她在投资中拥有的这种核心竞争力就像是一种工艺壁垒，并非短期买一个装置就能达到。

市场中的风口会变，热点会轮换，每年领跑的可能都不是同一类基金经理，但李琛这样的投资人却永远在稳步前行。 就像她说的，投资是一项长跑 ，慢慢走，会更快。

投资框架与时俱进

经历过周期股的辉煌、互联网的泡沫，李琛从2016年开始将精力逐渐集中在消费领域 。 为什么长期关注消费领域？ 李琛指出，自己的投资目标是要找到长期稳定合理的收益率 ，而消费

行业恰好符合这一特征 。

首先，消费行业正是价值投资所追求的“长而厚的雪坡” ，有着星辰大海一样的市场空间容量 。 其次，消费类企业更容易形成深度护城河的商业模式 。 再次，消费行业有着盈利丰厚、现金

流良好的行业特征。 最后 ，消费行业整体增长稳定，周期性较弱。

“复盘A股的历史表现，那些长期表现比较好的行业，代表的都是社会经济、产业的发展趋势。 ” 李琛说，人均GDP突破 1万美元之后，不管是欧美还是日韩国家 ，消费升级都出现提速。 国内

消费市场也是如此，消费升级的大趋势还会延续很长时间，将带动的市场空间还很大，消费赛道还在不断推陈出新，相关细分领域的周期很长，是一个值得长期深耕的领域。

不过，李琛的投资范围并不仅仅局限于消费。 她管理的广发稳健策略就是一只全市场基金。 李琛指出，把投资周期拉长，深刻理解所投资的企业本身，研究公司经营模式的逻辑，其实适用

于所有行业的投资。

在消费之外，她尤其看好制造业智能化趋势。 她认为，制造业智能化是长期发展趋势，随着中国供应链的完善和国产化率的提高，企业逐渐提高产品的工艺能力和技术能 力 ，国内的 制造

业龙头公司已经具备智能化制造的优势，并带动产业链上下游企业业务的发展。

李琛也是一位新事物的爱好者，随着近年来产业格局的变化，一些新赛道 、新模式也成为李琛重点关注的对象。 她开始在自己原来的投资框架上加入了部分仓位 ，尝试投资一些看得清楚

前景、有望爆发式成长的行业。

“现在涌现的新兴产业，增速非常快 ，长期市场空间容量比较大，但短期估值比较高 ，如果按照原来的投资框架来筛选，可能就会错过这些公司。 ” 李琛指出，投资的第一原则是公司一定要

优秀。 因此 ，对于爆发性行业，她会略微放松对估值的约束 ，这也是她对投资框架进行与时俱进的修正，以更开放的心态迎接新趋势和新机会。

李琛照片

李琛，广发基金价值投资部基金经理，证券从业年限21

年，基金管理年限超13年，担任广发消费品精选、广发稳健

策略等基金经理。 由其管理的广发消费品精选荣获2018年

度“三年期开放式混合型持续优胜金牛基金奖” 。
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人们常说，买东西要去人多扎堆

的地方。 而对投资而言，有时却要反

其道而行之。 事实上，很多投资大师

都是逆向投资的拥趸者。备受推崇的

投资大师赛思·卡拉曼认为， 价值投

资的本质就是逆向投资；“别人恐惧

我贪婪，别人贪婪我恐惧” ，这是巴

菲特提倡的逆势而动；格雷厄姆则在

《证券分析》一书中，引用了古罗马

诗人贺拉斯的名句：“现在已然衰败

者，将来可能重放异彩；现在备受青

睐者，将来却会日渐衰败。 ” 最著名

的逆向投资大师约翰·邓普顿更是直

截了当地指出：“人们总是问我，前

景最好的地方在哪里，但其实这个问

题问错了，应该问前景最悲观的地方

在哪里。 ”

和以上投资大师的理念相同，广

发基金李琛是少有的坚持长期逆向

投资的基金经理。 她在2007年大牛

市时进入市场， 管理公募基金已有

13年。 由于深知股市瞬息万变，李琛

更愿意到人少的地方寻找确定性的

投资机会。这种追求长期稳健收益的

理念，在她的基金业绩中得到了很好

体现。Wind数据显示，自2016年2月

23日至2021年2月19日， 李琛在广

发 消 费 品 精 选 的 任 职 回 报 为

229.61%， 超越145.20%的业绩比

较基准。 与此同时，该基金夏普比率

（年化）为1.3464，在承担同等风险

的基础上，为持有人实现了比较好的

超额收益。

做市场中的“少数派”

可以说，逆向投资者是市场

中相对孤独的投资者，为了保持

独立思考和判断，他们在很多时

候选择了远离喧闹的人群。

2016年2月，李琛接手管理

广发消费品精选， 当时市场正

处于低迷阶段， 恐慌与悲观情

绪蔓延。 但经历过几轮牛熊洗

礼的李琛并不畏惧，她认为，投

资者悲观时， 恰恰是寻找优质

企业的好时机。

经过深度调研之后， 李琛

首先将目光锁定在了白酒行

业。 她发现当时的白酒企业有

三大优势：第一，经过三年的库

存出清， 白酒的渠道库存和价

格均处于低位；第二，白酒需求

保持稳定， 尤其是高端白酒具

备非常强的定价能力；第三，白

酒板块估值低， 具有较好的性

价比。

她说：“那个时候茅台酒的

价格才850元，周边不少朋友买

来喝， 消费已经进入比较良性

的循环。 ” 基于对白酒行业长

期的研究和深入理解， 李琛判

断， 白酒有望迎来量价齐升的

新周期， 于是在当时果断逆势

布局。

广发消费品精选2016年一

季报显示，前十大重仓股名单中

出现了贵州茅台、泸州老窖等白

酒股的身影。 彼时，贵州茅台股

价还在200元附近，公募基金在

茅台上的整体持股比例也只有

2.49%， 而到了2020年年底，这

一数据已经提升至6.53%。

其后的发展果然如李琛所

料，2016年贵州茅台股价上涨

了56%。曾有基金经理问提前布

局的李琛：“白酒会不会超预

期？ ” 李琛回答：“会，高端白酒

具有多重属性，它的社交属性，

尤其是高端白酒的收藏属性，

可以让白酒随着人均GDP增长

而消费升级。消费升级浪潮会导

致白酒量价齐升，带来超预期的

表现。 ”

现在看来，李琛对白酒行业

的理解相当具有前瞻性，2016

年恰恰就是这一轮白酒的超级

周期拉开序幕的时候。 然而，当

越来越多的资金蜂拥而入的时

候，李琛却保持克制，她并没有

在白酒上持续下重注。

“虽然在过去五年，白酒的

周期性呈现得比较薄弱，但我还

是担忧资金过度追逐之后，可能

会出现估值泡沫。 并且，我对于

超高端白酒带有的金融属性持

谨慎态度。 ” 李琛说，自己对市

场常常怀有敬畏之心，不会做超

出自己风险承受能力的投资。

善于在相对底部挖掘优质

的公司，这是李琛的独特优势之

一，也是她坚持在投资长跑中稳

步前行的核心“抓手” 。这一点，

不会因为市场风格的极致、热点

风口的转换而漂移。

2018年， 李琛还曾深入研

究啤酒、食品等当时市场关注度

不高的板块，在低点买入不少优

质标的， 把握了行业拐点的机

会，其重仓股在近两年获得约两

到四倍的回报。

在低估的时候买入一只股

票是很需要勇气的，有时也会很

孤独，李琛为什么选择做市场中

的“少数派” ？

“买入价格是决定收益率

大小的重要因素之一，在低估时

买入，获得绝对收益率的概率更

大，安全性也更高。 ” 李琛回答

道， 逆向投资还有一个好处，就

是在市场关注还比较少时，可以

以合理的价格区间逐步买入、从

容建仓， 有时间深入研究公司，

充分发掘企业价值。

时间是核心竞争力

生活中的李琛优雅知性， 如果不

做基金经理， 她的梦想是要当一名艺

术品鉴赏师， 每天与美好的事物打交

道，想想都开心。自从在21年前进入投

资行业之后， 她把自己大部分的精力

花在了投资与研究上。

正如《小王子》书中说的一句话：

“你在你的玫瑰花身上耗费的时间，

使你的玫瑰花变得如此重要。 ” 对李

琛而言， 不断进化的投研能力就是时

间赠予自己的“玫瑰” ，这也成为了李

琛在牛熊洗礼中沉淀下来的核心竞争

力，包括在底部挖掘好公司的能力，对

逆向投资的把握， 以及对公司商业模

式本质的认知。

李琛是2002年广发基金筹备成

立时候的创始员工之一，2007年大

牛市时开始担任基金经理。在超过13

年的投资生涯中，李琛就像是一位海

上掌舵的船长， 经历了2008年全球

金融风暴、2011年欧债危机、2015年

大幅震荡、2018年熊市的波动，这些

经历最终使得其形成了成熟的投资

理念。

“投资是为持有人持续创造财

富，是将社会资源向更好的企业分配，

促进社会进步， 是一份能为社会持续

创造价值的有意义的工作。 ” 随着投

资经验的丰富，人生阅历的积累，以及

哲学思想的深化， 李琛对于投资这份

职业的认知也不断提升。她认为，投资

于人生，与企业管理的理念是一致的。

要“不战而胜” ，要立足长远。基于此，

她的投资框架不断完善， 朝着绝对收

益的目标不断自我迭代和进步。

例如，为了避免落入价值陷阱，李

琛在研究中加入了产业思维。 她指出，

在投资中将产业思维与金融思维相结

合，花更多时间思考企业的商业模式，

去思考企业更长远终局的空间和发

展，去考察企业的发展战略、研究企业

的竞争力、关注管理者的企业家精神，

就能够更好地抛开短期股价和业绩涨

跌等因素的影响， 从企业经营和行业

发展态势的角度去思考， 把握企业长

期成长脉络， 在左侧判断出企业的拐

点机会。

李琛曾经在底部区间买入过一家

细分领域的食品龙头公司， 当时市场

对它的认知是主业的市占率高， 老品

经营增长缓慢。 但李琛在调研中发现，

公司当下正在进行品类扩张和渠道内

部架构改革， 新品符合未来的发展方

向，且空间容量很大，企业内部已在悄

然发生变化。 对这家企业持续跟踪了

半年，李琛选择逆势布局，并在随后两

年获得了可观的超额收益。

她说：“当一个行业火热、 估值过

高时， 警惕的声音会不断提醒我注意

风险；而当一个行业陷入低谷时，我则

会告诉自己多去看看它的闪光点，去

看看是不是有值得挖掘的地方。 ”

逆向投资，产业思维，李琛对企业

和价值的理解是在时间的淬炼中日积

月累而来的。 她在投资中拥有的这种

核心竞争力就像是一种工艺壁垒，并

非短期买一个装置就能达到。

市场中的风口会变，热点会轮换，

每年领跑的可能都不是同一类基金经

理， 但李琛这样的投资人却永远在稳

步前行。 就像她说的， 投资是一项长

跑，慢慢走，会更快。

投资框架与时俱进

经历过周期股的辉煌、 互联网的

泡沫， 李琛从2016年开始将精力逐渐

集中在消费领域。 为什么长期关注消

费领域？李琛指出，自己的投资目标是

要找到长期稳定合理的收益率， 而消

费行业恰好符合这一特征。

首先， 消费行业正是价值投资所

追求的“长而厚的雪坡” ，有着星辰大

海一样的市场空间容量。其次，消费类

企业更容易形成深度护城河的商业模

式。 再次，消费行业有着盈利丰厚、现

金流良好的行业特征。最后，消费行业

整体增长稳定，周期性较弱。

“复盘A股的历史表现，那些长期

表现比较好的行业， 代表的都是社会

经济、产业的发展趋势。 ” 李琛说，人

均GDP突破1万美元之后，不管是欧美

还是日韩国家，消费升级都出现提速。

国内消费市场也是如此， 消费升级的

大趋势还会延续很长时间， 将带动的

市场空间还很大， 消费赛道还在不断

推陈出新，相关细分领域的周期很长，

是一个值得长期深耕的领域。

不过， 李琛的投资范围并不仅仅

局限于消费。 她管理的广发稳健策略

就是一只全市场基金。李琛指出，把投

资周期拉长， 深刻理解所投资的企业

本身，研究公司经营模式的逻辑，其实

适用于所有行业的投资。

在消费之外， 她尤其看好制造业

智能化趋势。她认为，制造业智能化是

长期发展趋势， 随着中国供应链的完

善和国产化率的提高， 企业逐渐提高

产品的工艺能力和技术能力， 国内的

制造业龙头公司已经具备智能化制造

的优势， 并带动产业链上下游企业业

务的发展。

李琛也是一位新事物的爱好者，

随着近年来产业格局的变化， 一些新

赛道、 新模式也成为李琛重点关注的

对象。 她开始在自己原来的投资框架

上加入了部分仓位， 尝试投资一些看

得清楚前景、有望爆发式成长的行业。

“现在涌现的新兴产业，增速非常

快，长期市场空间容量比较大，但短期

估值比较高， 如果按照原来的投资框

架来筛选，可能就会错过这些公司。 ”

李琛指出， 投资的第一原则是公司一

定要优秀。 因此，对于爆发性行业，她

会略微放松对估值的约束， 这也是她

对投资框架进行与时俱进的修正，以

更开放的心态迎接新趋势和新机会。


