
源乐晟吕小九：

用拙存吾道 上下而求索

本报记者 王宇露

2003年从北京大学光华管理学院毕业时，吕小九就在学院氛围的感染中逐步坚定了要走研究和投资之路的决心。 先后在中国人寿、中 信证

券、交银国际工作后，带着刚毕业时的初心，2009年吕小九加盟源乐晟，成为公司合伙人。

彼时，中国私募基金行业刚刚生出萌芽，源乐晟也仅仅是一家成立一年的新秀私募。 和其他资产管理行业的新兵一样，吕小九和他的合伙人

憧憬着有一天管理规模能超过30亿元，实现巨大突破。

十几年间，私募行业经历了迅猛的发展，时间走到今天，千亿私募的诞生更标志着私募行业迈上新的起点。 期间，无数私募管理人在市场的

波涛汹涌中浮浮沉沉，源乐晟却在一次又一次洗礼中，稳稳屹立在老牌百亿私募的行列之中，成为私募行业中优异稳健的代表。

吕小九坦言，过去这些年，源乐晟也经历过挫折的考验，但始终保持初心，保有定力，言行如一。未来，源乐晟也会继续稳扎稳打，坚持做符合

其价值观的正确的事，争取更上一层楼。

从宏观经济学到产业经济学

2020 年 的 A 股 市 场 无 论 是 从 指 数 、 行 业 还 是 个 股 层 面 ， 都 呈 现 出 高 度 分 化 的 状 态 ，“核 心 资 产 ” 、“抱 团 ” 成 为 新

的 流 行 词 汇 。 2021 年 春 节 后 ， 不 少 核 心 资 产 出 现 大 幅 调 整 。

但在吕小九看来，2021年甚至在更长的时间内依然是一个结构性的市场，“抱团” 行为不会发生变化，无非是换一些标的。 吕小九认为，这是

由经济发展阶段决定的，是一个经济体演变趋势的必然结果，类似于大自然的力量，不以个人的意志为转移。 “从2016年开始至今，我们在 投资

思路上的一个大主线没有变过，就是从宏观经济学到产业经济学的转变。 ” 他表示。

在经济高速增长的过程中，机会往往是百花齐放的。 经济的高速增长提供了肥沃的土壤，给无数行业带来 了机会 ，同时，在任 何一个 行业

中 ，不同体量和层级的企业也都有切分增量蛋糕的机会而获得成长 ，所以就会形成百花齐放的局面。

“但 从 2016 年 开 始 ， 中 国 经 济 己 经 从 高 速 增 长 逐 渐 下 降 到 新 的 中 高 速 增 长 中 枢 上 。 在 这 样 的 大 背 景 下 ， 过 去 很 多 年 主 要

从 行 业 景 气 端 寻 找 超 额 收 益 的 投 资 框 架 或 许 已 经 不 够‘与 时 俱 进 ’ 了 。 我 们 需 要 从 宏 观 经 济 学 视 野 转 向 产 业 经 济 学 视 野

寻 找 机 会 ， 要 把 投 资 思 路 的 重 点 转 向 经 济 结 构 这 一 新 视 角 。 ” 吕 小 九 称 ， 经 济 进 入 中 高 速 增 长 期 后 ， 更 多 重 大 投 资 机 会 的

诞 生 源 泉 将 从 周 期 转 向 结 构 ， 这 是 所 谓“抱 团 ” 现 象 产 生 的 根 本 原 因 。

从传统行业来看 ，吕小九表示，传统行业的需求天花板还在，但是已经没有那么高。这就意味着增量蛋糕不够。从产业经济学的角度来讲，这

个阶段就是企业不断进行优胜劣汰的必然过程 。

“当经济增速开始放缓时，有很多行业开始进入产业集中度U形曲线的右半段，这时龙头企业的市场集中度快速提升，更重要 的是，在 这个

过程中龙头企业定价权开始显现，使整个行业的利润更快速的向龙头集中。 这些变化映射在投资上，就形成了‘抱团’ 的结果 。 ”

而 对 于 新 兴 行 业 来 说 ， 吕 小 九 表 示 ， 在 传 统 的 产 业 演 化 进 程 模 型 中 ， 一 个 新 兴 行 业 从 诞 生 开 始 ， 需 要 很 长 时 间 才 能 观 察

出 谁 是 胜 者 ， 在 其 被 验 证 为 龙 头 之 前 ， 更 好 的 投 资 方 式 往 往 是“赛 道 ” 投 资 ， 也 就 不 存 在“抱 团 ” 。 而 在 当 前 数 字 化 转 型 的

大 背 景 下 ， 新 兴 行 业 成 长 速 度 被 大 大 加 快 ， 行 业 演 化 进 程 已 经 发 生 了 巨 大 的 改 变 。

在 供 给 侧 ， 数 字 化 转 型 放 大 了 企 业 管 理 能 力 的 限 制 ， 比 如 更 多 更 丰 富 的 管 理 工 具 降 低 了 企 业 对 特 定 人 才 的 要 求 ， 扩 张

要 素 的 约 束 解 除 后 供 给 能 力 得 以 快 速 增 加 ； 在 需 求 侧 ， 营 销 层 面 的 数 字 化 转 型 提 供 了 新 品 牌 从 一 线 城 市 向 二 三 线 城 市 甚

至 更 下 沉 的 市 场 快 速 扩 散 的 机 会 ， 加 上 中 国 这 几 年 在 物 流 交 付 等 基 础 设 施 上 突 飞 猛 进 的 发 展 ， 一 个 企 业 一 旦 具 备 先 发 优

势 ， 只 要 不 做 过 于 错 误 的 事 ， 往 往 能 比 以 前 更 快 速 地 奠 定 胜 局 。 “资 金 足 够 多 ， 武 器 足 够 丰 富 ， 战 斗 一 定 解 决 得 足 够 快 ” ，

龙 头 被 验 证 的 过 程 大 幅 缩 短 。 从 这 个 角 度 就 可 以 理 解 为 什 么 新 兴 行 业 里 也 会 出 现“抱 团 ” 现 象 。

吕小九表示，体现在投资行为上，就是要去买已展示出优秀或已显露龙头迹象的企业。 这是由经济自身发展的规律导致的，“抱团” 只 是经

济结构转型和技术赋能这些底层逻辑下的必然现象体现。

“上下” 求索结构性成长机会

站在当前时点，吕小九倾向于认为，市场不存在大的系统性风险，结构性因素利于市场中长期发展，但2021年投资难度会比2020年加大。

“在持续的估值扩张后，很多优质赛道和头部企业作为一个整体表观估值确实已不便宜，甚至有一部分已经透支未来市值空间；但同时，还有一部分仍然是未来一到两年的核心资产，需要透过

静态的表观估值，通过更深入的研究和跟踪，去审视这些优秀企业的潜在市值空间。 ”他表示。

吕小九认为，表观估值高位对阶段性潜在回报率兑现存在实实在在的影响，所以需要适当降低未来一段时间的收益预期。未来一年甚至更长的时间维度，

可以沿着“上下”的思路去“求索”结构性成长机会。

“向上” 有两层含义 ，一是线上化转型（数字化转型）。 在吕小九看来，大量行业的数字化转型会是一个非常长期的机会，包括产品自身的线

上化，比如在5G网络普及以及通信芯片成本下降的支持下，包括汽车 、家具、家电在内的诸多品类朝着智能化和物联网的方向 发展是 大的产 业

趋势；也包括线下业态加速导入数字化转型过程的运营线上化。

“向上”的第二层含义是升级，包括消费升级和产业结构升级等：在消费升级领域，主要关注细分领域的品质升级或品牌化过程；相应的，需求端的升级必然要求制造业在工艺、技术、设备和流

程管理等领域进行供给侧升级，国内的设备资本品和工业软件提供商在诸多领域存在着技术突破后的国产替代机会；在产业格局的演变上，对于需求相对成熟的行业，需重点关注其行业集中度的

提升趋势，市场依然对这些领域龙头企业的认知不充分，这种效应如果叠加经济复苏在需求端的拉动，或许存在更多超额收益的机会。 另一方面，需要“向下”探索，核心就是要深刻理解“中国之

大”。“中国和别的经济体最大的一个差异在于中国市场的宽度和深度，尤其是深度。”吕小九表示，“过去两年，中国市场的多元化和纵深在电商领域展现得淋漓尽致。这提醒我们可以从下沉渠道

提供商和率先抓住下沉渠道红利的品牌商两个维度，在更多领域去找类似的投资机会。 ”

具体到2021年，吕小九认为，经济走势大概率呈现前高后低的趋势，可以从三个方向寻找具有经济复苏属性和长期成长空间叠加的领域：第一，在疫情期

间，有一部分行业供给端受到比较大的干扰和影响，对于这些行业，不仅仅是经济复苏的需求端机会，其供应端的变化会带来更长期的结构性机会；第二，有一

部分行业面临着供给或需求端全新的驱动因素，比如“碳中和” 、“碳达峰”的影响；第三，疫情导致很多行业被迫进行数字化转型，这是一个催化剂，疫情过后

这个进程会进一步深化。 当前，数字化转型可能依然没有被充分定价到对一些企业的理解中去。

在全球疫情大规模扩散之际，中国得益于疫情控制得当，成为全球工厂，是全球唯一一个实现正增长的大型经济体。 与此对应，人民币大幅升值，中国A股也成为全球主要资本市场中表现最好

的市场。谈及此处，吕小九激情澎湃。他表示，去年的行情完成了一次重要的信号传递，也给很多海外基金经理重新思考中国的机会，所以海外资金持续流入中国仍将是一个长期趋势。此外，中国居

民在权益市场上整体的配置比例也是非常低的，居民储蓄入市的进程仍会持续。 A股资产仍具备非常强的吸引力，主动投资者依然大有可为。

稳扎稳打 更上一层楼

回顾多年的投资经历，吕小九坦言，错过了非常多的大机会，比如某电商企业，但关键是要从失败的案例中汲取经验。过去两年，吕小九对该电商企业的投

资问题做了研究反思，发现错过的根源在于自己对“中国之大”还是没有理解得足够深。 研究反思更重要的意义在于，以后不再错过别的领域类似的投资机

会。

吕小九指出，投资并不是从一开始就能发掘一家伟大的公司，伟大的公司都是后验的，这是个结果而不是原因。 投资是在投 资持有 的过程

中，发现一家企业有成为伟大公司的潜力，然后通过深入地研究和跟踪来不断验证其兑现的概率，这是一个动态的贝叶斯展开过程。

在多年的投资生涯中，吕小九称自己近期最大的一个进步就是“敢于追高”了。吕小九认为，错过了最早期的涨幅后，不被懊悔心理所主导，勇于在新的信

息和研究理解的支持下去把握更大的上升空间，事实上很多大牛股都有过这样的走势。 这时候也正是显功力的时候，市场容易高估短期的东西，但与此同时，

更容易大幅低估长期的东西。 敢于追高是一个基金经理不断突破自己约束曲线的证明，也是对贝叶斯展开过程的具体运用。

多年以前 ，“百亿私募” 对于新兴的私募行业来说，还是一个难以企及的目标，吕小九也曾和源乐晟的其他几位合伙人一起憧 憬过未 来，满

怀希望。 如今，“百亿私募” 不再是空中楼阁，已经有70余家私募机构突破了这个门槛，“千亿私募” 开始出现。 吕小九坦言，源乐晟作为行业中

的老牌机构，也要紧随资产管理行业发展的步伐 ，向着更远大的目标坚实迈进。

吕小九表示，想要管理好更大的规模，一方面投资经理自己要不断学习进步，研究得足够深 ，并且能力圈要不断往外扩，覆盖得足够广。另一

方面也需要在公司团队的打造上下更多功夫。 研究团队除了需要不断提升整体研究能力外，更重要的是完善研究员和基金经理的配合机制，构

建统一的团队价值观和研究框架 ，提高沟通效率 。 此外，还要用新的科技手段来赋能投研过程。 此外 ，也需要在公司治理和股权激励的层面上进

一步匹配以调动组织的战斗力。

多年以来，源乐晟始终保持初心，在面对市场波动 、短期业绩的压力时保持定力，言行如一。 吕小九表示，“西方不无，着力即差” ，只要继续

坚持做符合价值观的正确的事，就一定能够受益于行业的发展，与同业中其他机构一起构建更优良的资产管理行业生态 。
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稳扎稳打 更上一层楼

回顾多年的投资经历， 吕小九坦言，

错过了非常多的大机会， 比如某电商企

业， 但关键是要从失败的案例中汲取经

验。 过去两年，吕小九对该电商企业的投

资问题做了研究反思，发现错过的根源在

于自己对“中国之大” 还是没有理解得足

够深。 研究反思更重要的意义在于，以后

不再错过别的领域类似的投资机会。

吕小九指出，投资并不是从一开始就

能发掘一家伟大的公司， 伟大的公司都

是后验的，这是个结果而不是原因。 投资

是在投资持有的过程中， 发现一家企业

有成为伟大公司的潜力， 然后通过深入

地研究和跟踪来不断验证其兑现的概

率，这是一个动态的贝叶斯展开过程。

在多年的投资生涯中，吕小九称自己

近期最大的一个进步就是 “敢于追高”

了。吕小九认为，错过了最早期的涨幅后，

不被懊悔心理所主导，勇于在新的信息和

研究理解的支持下去把握更大的上升空

间， 事实上很多大牛股都有过这样的走

势。 这时候也正是显功力的时候，市场容

易高估短期的东西，但与此同时，更容易

大幅低估长期的东西。敢于追高是一个基

金经理不断突破自己约束曲线的证明，也

是对贝叶斯展开过程的具体运用。

多年以前，“百亿私募” 对于新兴的

私募行业来说， 还是一个难以企及的目

标，吕小九也曾和源乐晟的其他几位合伙

人一起憧憬过未来，满怀希望。 如今，“百

亿私募” 不再是空中楼阁，已经有70余家

私募机构突破了这个门槛，“千亿私募”

开始出现。 吕小九坦言，源乐晟作为行业

中的老牌机构，也要紧随资产管理行业发

展的步伐，向着更远大的目标坚实迈进。

吕小九表示， 想要管理好更大的规

模， 一方面投资经理自己要不断学习进

步，研究得足够深，并且能力圈要不断往

外扩，覆盖得足够广。 另一方面也需要在

公司团队的打造上下更多功夫。研究团队

除了需要不断提升整体研究能力外，更重

要的是完善研究员和基金经理的配合机

制， 构建统一的团队价值观和研究框架，

提高沟通效率。 此外，还要用新的科技手

段来赋能投研过程。 此外，也需要在公司

治理和股权激励的层面上进一步匹配以

调动组织的战斗力。

多年以来， 源乐晟始终保持初心，在

面对市场波动、短期业绩的压力时保持定

力，言行如一。 吕小九表示，“西方不无，

着力即差” ，只要继续坚持做符合价值观

的正确的事，就一定能够受益于行业的发

展，与同业中其他机构一起构建更优良的

资产管理行业生态。

2003年从北京

大学光华管理学院毕

业时， 吕小九就在学

院氛围的感染中逐步

坚定了要走研究和投

资之路的决心。 先后

在中国人寿、 中信证

券、交银国际工作后，

带着刚毕业时的初

心，2009年吕小九加

盟源乐晟， 成为公司

合伙人。

彼时， 中国私募

基金行业刚刚生出萌

芽， 源乐晟也仅仅是

一家成立一年的新秀

私募。 和其他资产管

理行业的新兵一样，

吕小九和他的合伙人

憧憬着有一天管理规

模能超过30亿元，实

现巨大突破。

十几年间， 私募

行业经历了迅猛的发

展，时间走到今天，千

亿私募的诞生更标志

着私募行业迈上新的

起点。期间，无数私募

管理人在市场的波涛

汹涌中浮浮沉沉，源

乐晟却在一次又一次

洗礼中， 稳稳屹立在

老牌百亿私募的行列

之中， 成为私募行业

中优异稳健的代表。

吕小九坦言，过

去这些年， 源乐晟也

经历过挫折的考验，

但始终保持初心，保

有定力，言行如一。未

来， 源乐晟也会继续

稳扎稳打， 坚持做符

合其价值观的正确的

事，争取更上一层楼。

从宏观经济学到产业经济学

2020年的A股市场无论是从指

数、 行业还是个股层面， 都呈现出

高度分化的状态 ，“核心资产 ” 、

“抱团” 成为新的流行词汇。 2021

年春节后， 不少核心资产出现大幅

调整。

但在吕小九看来，2021年甚至

在更长的时间内依然是一个结构性

的市场，“抱团” 行为不会发生变化，

无非是换一些标的。 吕小九认为，这

是由经济发展阶段决定的，是一个经

济体演变趋势的必然结果，类似于大

自然的力量， 不以个人的意志为转

移。 “从2016年开始至今，我们在投

资思路上的一个大主线没有变过，就

是从宏观经济学到产业经济学的转

变。 ” 他表示。

在经济高速增长的过程中，机会

往往是百花齐放的。经济的高速增长

提供了肥沃的土壤，给无数行业带来

了机会，同时，在任何一个行业中，不

同体量和层级的企业也都有切分增

量蛋糕的机会而获得成长，所以就会

形成百花齐放的局面。

“但从2016年开始， 中国经济

己经从高速增长逐渐下降到新的中

高速增长中枢上。 在这样的大背景

下， 过去很多年主要从行业景气端

寻找超额收益的投资框架或许已经

不够‘与时俱进’ 了。我们需要从宏

观经济学视野转向产业经济学视野

寻找机会， 要把投资思路的重点转

向经济结构这一新视角。 ” 吕小九

称，经济进入中高速增长期后，更多

重大投资机会的诞生源泉将从周期

转向结构，这是所谓“抱团” 现象产

生的根本原因。

从传统行业来看， 吕小九表示，

传统行业的需求天花板还在，但是已

经没有那么高。这就意味着增量蛋糕

不够。 从产业经济学的角度来讲，这

个阶段就是企业不断进行优胜劣汰

的必然过程。

“当经济增速开始放缓时，有很

多行业开始进入产业集中度U形曲

线的右半段，这时龙头企业的市场集

中度快速提升，更重要的是，在这个

过程中龙头企业定价权开始显现，使

整个行业的利润更快速的向龙头集

中。 这些变化映射在投资上，就形成

了‘抱团’ 的结果。 ”

而对于新兴行业来说， 吕小九

表示， 在传统的产业演化进程模型

中，一个新兴行业从诞生开始，需要

很长时间才能观察出谁是胜者，在

其被验证为龙头之前， 更好的投资

方式往往是“赛道” 投资，也就不存

在“抱团” 。 而在当前数字化转型的

大背景下， 新兴行业成长速度被大

大加快， 行业演化进程已经发生了

巨大的改变。

在供给侧， 数字化转型放大了

企业管理能力的限制， 比如更多更

丰富的管理工具降低了企业对特定

人才的要求， 扩张要素的约束解除

后供给能力得以快速增加； 在需求

侧， 营销层面的数字化转型提供了

新品牌从一线城市向二三线城市甚

至更下沉的市场快速扩散的机会，

加上中国这几年在物流交付等基础

设施上突飞猛进的发展， 一个企业

一旦具备先发优势， 只要不做过于

错误的事， 往往能比以前更快速地

奠定胜局。“资金足够多，武器足够

丰富，战斗一定解决得足够快” ，龙

头被验证的过程大幅缩短。 从这个

角度就可以理解为什么新兴行业里

也会出现“抱团” 现象。

吕小九表示， 体现在投资行为

上，就是要去买已展示出优秀或已显

露龙头迹象的企业。这是由经济自身

发展的规律导致的，“抱团” 只是经

济结构转型和技术赋能这些底层逻

辑下的必然现象体现。

“上下” 求索结构性成长机会

站在当前时点，吕小九倾向于认为，

市场不存在大的系统性风险， 结构性因

素利于市场中长期发展， 但2021年投资

难度会比2020年加大。

“在持续的估值扩张后， 很多优质赛

道和头部企业作为一个整体表观估值确实

已不便宜， 甚至有一部分已经透支未来市

值空间；但同时，还有一部分仍然是未来一

到两年的核心资产， 需要透过静态的表观

估值，通过更深入的研究和跟踪，去审视这

些优秀企业的潜在市值空间。 ”他表示。

吕小九认为，表观估值高位对阶段性

潜在回报率兑现存在实实在在的影响，所

以需要适当降低未来一段时间的收益预

期。 未来一年甚至更长的时间维度，可以

沿着“上下” 的思路去“求索” 结构性成

长机会。

“向上” 有两层含义，一是线上化转

型（数字化转型）。 在吕小九看来，大量

行业的数字化转型会是一个非常长期的

机会，包括产品自身的线上化，比如在5G

网络普及以及通信芯片成本下降的支持

下，包括汽车、家具、家电在内的诸多品

类朝着智能化和物联网的方向发展是大

的产业趋势； 也包括线下业态加速导入

数字化转型过程的运营线上化。

“向上”的第二层含义是升级，包括消

费升级和产业结构升级等： 在消费升级领

域， 主要关注细分领域的品质升级或品牌

化过程；相应的，需求端的升级必然要求制

造业在工艺、技术、设备和流程管理等领域

进行供给侧升级， 国内的设备资本品和工

业软件提供商在诸多领域存在着技术突破

后的国产替代机会；在产业格局的演变上，

对于需求相对成熟的行业， 需重点关注其

行业集中度的提升趋势， 市场依然对这些

领域龙头企业的认知不充分， 这种效应如

果叠加经济复苏在需求端的拉动， 或许存

在更多超额收益的机会。 另一方面， 需要

“向下”探索，核心就是要深刻理解“中国

之大” 。“中国和别的经济体最大的一个差

异在于中国市场的宽度和深度， 尤其是深

度。 ”吕小九表示，“过去两年，中国市场的

多元化和纵深在电商领域展现得淋漓尽

致。 这提醒我们可以从下沉渠道提供商和

率先抓住下沉渠道红利的品牌商两个维

度，在更多领域去找类似的投资机会。 ”

具体到2021年，吕小九认为，经济走

势大概率呈现前高后低的趋势，可以从三

个方向寻找具有经济复苏属性和长期成

长空间叠加的领域：第一，在疫情期间，有

一部分行业供给端受到比较大的干扰和

影响，对于这些行业，不仅仅是经济复苏

的需求端机会，其供应端的变化会带来更

长期的结构性机会；第二，有一部分行业

面临着供给或需求端全新的驱动因素，比

如“碳中和” 、“碳达峰” 的影响；第三，疫

情导致很多行业被迫进行数字化转型，这

是一个催化剂，疫情过后这个进程会进一

步深化。 当前，数字化转型可能依然没有

被充分定价到对一些企业的理解中去。

在全球疫情大规模扩散之际， 中国得

益于疫情控制得当，成为全球工厂，是全球

唯一一个实现正增长的大型经济体。 与此

对应，人民币大幅升值，中国A股也成为全

球主要资本市场中表现最好的市场。 谈及

此处，吕小九激情澎湃。 他表示，去年的行

情完成了一次重要的信号传递， 也给很多

海外基金经理重新思考中国的机会， 所以

海外资金持续流入中国仍将是一个长期趋

势。此外，中国居民在权益市场上整体的配

置比例也是非常低的， 居民储蓄入市的进

程仍会持续。 A股资产仍具备非常强的吸

引力，主动投资者依然大有可为。


