
中欧基金卢纯青：

研究即投资 为长期业绩奠定基石

本报记者 李良 李岚君

一袭大红上衣，左手尖尖小耳的深红卡通杯，右手软萌无比的泡

泡玛特玩偶———卢纯青的出现，让窄窄的会客室突然明亮了许多。

这多多少少冲击了一下记者的认知。 在过往的专访中， 基金经

理给人的感觉，大多是严肃、沉闷。 如果用色彩来形容，灰色调是最

先跳入脑海的词语。 当一抹洋溢着青春气息的红映入眼帘，带着飒

爽劲儿的轻言快语弥漫耳边， 年轻的思维如火花般不断噼啪跳跃，

你很难想象，这是一次与基金行业内的中欧基金副总经理、投资总

监卢纯青的专访。

其实，卢纯青在证券行业，已经摸爬滚打了15年。 她的履历以

“研究” 穿针引线，驻足中欧基金已有七年时间，倾注心血搭建了中

欧基金引以为傲的专家型研究团队。 这个被业内关注的研究团队，

不仅为中欧基金孵化出一位又一位的“大咖” 基金经理，也是中欧

旗下多只主动管理产品百花齐放背后的坚实根基。

“公司一直强调的是‘研究驱动投资’ 。 在基金经理构建投资组

合的过程中，研究是股票选择最重要的‘第一站’ ，也是基金经理决

策买入的‘终点站’ 。 研究的广度、深度、精度最终会在基金产品的

业绩上呈现出来。 ” 卢纯青对记者说，“我们现在的理念也很简单，

就是将研究成果不断‘提纯’ ，锚定最终能让我们确信的最优秀的

企业。 然后，伴随着这些企业的成长，持续获取认知内的收益。 ”

值得一提的是，除了“资深研究” 的光环外，卢纯青还有另外一

重身份：基金经理。 2020年，卢纯青小试牛刀，接掌了中欧先进制造

基金。 此后虽然历经A股市场回调， 但该基金的任职回报率仍超过

50%，远超同类基金同期平均收益率———很显然，这是她“研究驱动

投资” 理念的最佳诠释。

构建“上帝视角”

卢纯青的本科专业是法律。 缜密的逻辑思维， 让她惯于在人们

津津乐道“果” 的同时，却将视角聚焦于“因” 。

这种习惯， 投射到研究工作中， 其实是一个非常大的优势。 譬

如，在面对同一个公司的基本面研究时，多数人热衷于了解的，一般

都是产品、产能、价格、利润等可以短期量化的数字，据此计算上市

公司的估值。 但除此之外，卢纯青的探究会更深一层：“作为企业的

主人，实控人心里究竟如何定位企业的未来？ 当需要对短期利益与

战略愿景进行权衡时，他会怎么做？ ”

“法律特别强调逻辑与因果，有因必有果。 对我来说，结果固然

重要，但我更希望探求的，是隐藏在结果之下的‘因’ ：这个结果，到

底是怎么实现的？ 究竟做对了哪些事情，或者是哪些因素的推动，才

最终导致了这个结果？ ” 卢纯青说，“只有找到能真正说服自己的

‘因’ ，找到自己能够认可的逻辑，我才会觉得存在投资价值。 对企

业实控人更深一层的研究，可以让我们更全面、更清晰、更真实地明

了企业的核心竞争力，找到隐藏在深处的那个‘因’ 。 而这种全维度

穿透式地了解一个公司，就是我们想拥有的‘上帝视角’ 。 ”

卢纯青将这种对“上帝视角” 的孜孜追求，渗透到每一个管理环

节之中。 作为中欧基金“研究驱动投资” 的核心前站，卢纯青对研究

员的考核标准， 不仅注重研究的 “果” ， 还特别强调研究过程的

“因” ：工作的流程化、纪律化和体系化。

卢纯青认为，作为一个合格的研究员，首先必须能结“果” ，即研

究成果对基金经理投资有实质性的帮助。 譬如，研究员能够向基金

经理明确所推荐个股的投资逻辑、 盈利预测以及未来成长空间；又

譬如， 研究员能够用有效的估值方法来对所推荐个股进行合理估

值，给出明确的目标价。 当这些工作最终转化为中欧基金的基础股

票池后，才算真正的“结果” 。

但卢纯青指出，保障顺利“结果” 的“因” ，即整个研究过程的流

程化、纪律化和体系化，是中欧基金研究团队工作的重中之重。

卢纯青告诉记者，中欧基金研究团队的流程化，是目前研究员们

的常规动作。 譬如，研究员需要了解上市公司所有的公开信息，包括

招股说明书、定期报告、日常公告以及监管层的问询函等，以及其他

各种渠道公开披露的各种有效信息。 与此同时，对上市公司进行充

分的实地调研，也是必选动作。

而纪律化，指的是中欧基金研究员们所有的研究流程，都将被内

部系统所记录。 不仅如此，中欧基金倾力搭建的内部系统还会解构

研究报告中所有的核心数据，通过严密的系统解读为基金经理提供

可理解、可使用的研究信息，让信息的传递更加精准有效。

体系化，则是中欧基金研究团队的一大特色。 卢纯青表示，多年

的研究经验表明，许多行业研究其实具有不少共通点，因此行业研

究员可以在一个整体化的投研平台上和他人互通有无、 合作探讨。

为此，在中欧基金研究团队中，会让最有经验的研究组长带领组员，

做一些产业链之间的讨论，通过体系化研究的方式，尽可能地对个

股未来做更加准确的判断。

目前，中欧基金研究团队包括宏观策略、制造、科技与新能源、宏

观周期、 医药、 消费服务等六大板块分区，28个申万一级行业全涉

及，深度覆盖全市场。 这个团队每年进行4000+次路演，1260+次专

家访谈，1200+次实地调研，注重深度调研和扎实研究相结合。

“流程化、纪律化、体系化的目的，就是为了让我们的‘结果’ 更

可信，让我们的研究深度，能比行业水平更深一点点。 最终呈现出

的，就是基金经理的业绩，会相较于行业更好一点点。 ” 卢纯青说。

以研助投 穿越周期

卢纯青不仅是中欧基金的投资总监，还是一名基金经理。

2020年，卢纯青接掌了她在中欧基金的第一只公募产品：中欧

先进制造基金。截至2021年1月31日，卢纯青管理期间的收益率高达

88%。 虽然近期因A股市场回调，该基金净值也有所回撤，但至发稿

日，卢纯青管理期间的收益率，依旧在同类基金的同时期收益率中

出类拔萃。

深度、精准的研究是卢纯青担纲基金经理的最大助力，这令她

在做出投资决策时，显然比旁人更加游刃有余。 卢纯青告诉记者，在

做出具体决策之前， 她会从四个维度去跟踪行业景气度的变化，并

自下而上地落实到个股的财务指标验证上， 辩证地看待景气周期，

从中捕捉到价值投资的机会。

她进一步表示，这四个维度分别是商业模式、产业周期、行业空

间和竞争格局。 在商业模式里，她关注企业的核心竞争力是技术驱

动还是成本优势，以及毛利率和周转率的匹配情况。 在产业周期中，

她重点关注的是供需变化、库存变化和技术变革。 在行业空间中，她

会不断拷问：行业发展的天花板有没有不断变高的可能？ 行业在产

业中的渗透率有没有快速提升的空间？ 而在竞争格局中，她聚焦的

是行业集中度和进入壁垒。

“我偏好于成长股投资， 力争把握成长股高成长阶段及价值或

周期股的高成长阶段。 ” 卢纯青说，“我在投资中和有些基金经理的

不同之处，在于我非常看重企业管理层的价值观、格局和执行力。 在

我看来，投资企业本质上是投人，管理层是否正直诚信，是否志存高

远、战略前瞻和利益共享，是否有强有力的执行力，都是我投资决策

的重要依据。 ”

需要指出的是，卢纯青接掌公募基金产品，只是中欧基金近三

年时间里，研究团队主导发行新基金的一个缩影。 如葛兰等当前市

场知名度很高的基金经理，其实都是从研究团队起步，这也是中欧

基金大力推行“研究驱动投资” 的极致体现。

卢纯青认为，中欧基金发行优质赛道的行业基金，让研究团队

的行业专家们除了内部研究、向基金经理推荐公司之外，还能用另

一个方式将自己的研究成果变成产品，让投资者得以直接分享研究

的成果。 在她看来，这种模式可以大幅提升基金公司投研成果的转

化率，最终实现基金公司和投资者的双赢。

让“年轻” 成为常态

虽是一名15年从业经验的老将，但卢纯青特别喜欢和年轻人交

朋友。

“在中欧基金里，我算是一个‘老人’ ，但我一直都喜欢和公司

里最年轻的员工接触和交流。 在我们的研究团队里，优秀的年轻人

不断涌现，他们成长特别快，老研究员在带他们的时候，往往也能从

他们那里学到不少新东西，这是一个非常好的良性互动。 ” 卢纯青笑

着对记者说。

卢纯青认为， 当今世界的变化速度前所未有， 日新月异的新技

术、层出不穷的新模式、不断升级的投资理念，都需要投研人士不断

学习、不断进步，始终保持年轻的心态，否则最终会被市场所淘汰。

而跟上时代的最好办法之一，就是和年轻人多沟通，了解他们眼里

的世界，把握未来的方向和趋势。

需要指出的是，践行“研究驱动投资” ，并成为中欧基金近年来

业绩始终行业领跑的坚强后盾的研究团队，其平均“研龄” 不过6

岁。 但在中国经济转型的大背景下，这种年轻的“研龄” 却令中欧基

金精准把握各种新的行业赛道，投资业绩不断创下佳绩。

“成为优秀投研的标准是什么？ 我觉得，第一条就是‘好奇心’ 。

只有永不褪色的‘好奇心’ ，才会驱动你不断地观察、了解、深挖那

些你不熟悉的新东西，而这在被誉为经济晴雨表的证券行业，是最

重要的品质之一。 ‘好奇心’ 不是年轻人的专利，但却是‘年轻’ 的

专属。 所以，无论未来怎样变化，我都会让自己始终处于一个‘年

轻’ 的心态。 ” 卢纯青说。

简历

卢纯青，金融学硕士，CFA，拥有15年证券从业经验，1年基金投

资经验。 2014年8月加入中欧基金，组建中欧专家型研究团队，现任

中欧基金副总经理、投资总监，中欧先进制造股票型基金的基金经

理。
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中欧基金卢纯青：

研究即投资 为长期业绩奠定基石

□

本报记者 李良 李岚君

构建“上帝视角”

卢纯青的本科专业是法律。 缜密的逻

辑思维，让她惯于在人们津津乐道“果”

的同时，将视角聚焦于“因” 。

这种习惯，投射到研究工作中，其实

是一个非常大的优势。 譬如，在面对同一

个公司的基本面研究时，多数人热衷于了

解的，一般都是产品、产能、价格、利润等

可以短期量化的数字，据此计算上市公司

的估值。 但除此之外，卢纯青的探究会更

深一层：“作为企业的主人，实控人心里究

竟如何定位企业的未来？ 当需要对短期利

益与战略愿景进行权衡时，她会怎么做？ ”

“法律特别强调逻辑与因果， 有因必

有果。 对我来说，结果固然重要，但我更希

望探求的是隐藏在结果之下的‘因’ 。 这

个结果，到底是怎么实现的？ 究竟做对了

哪些事情，或者是哪些因素的推动，才最

终导致了这个结果？ ” 卢纯青说，“只有找

到能真正说服自己的‘因’ ，找到自己能

够认可的逻辑， 我才会觉得存在投资价

值。 对企业实控人更深一层的研究，可以

让我们更全面、更清晰、更真实地明了企

业的核心竞争力，找到隐藏在深处的那个

‘因’ 。 而这种全维度穿透式地了解一个

公司，就是我们想拥有的‘上帝视角’ 。 ”

卢纯青将这种对“上帝视角” 的孜孜

追求，渗透到每一个管理环节之中。 作为

中欧基金“研究驱动投资” 的核心前站，

卢纯青对研究员的考核标准，不仅注重研

究的 “果” ， 还特别强调研究过程的

“因” ：工作的流程化、纪律化和体系化。

卢纯青认为， 作为一个合格的研究

员，首先必须能结“果” ，即研究成果对基

金经理投资有实质性的帮助。 譬如，研究

员能够向基金经理明确所推荐个股的投

资逻辑、 盈利预测以及未来成长空间；又

譬如，研究员能够用有效的估值方法来对

所推荐个股进行合理估值，给出明确的目

标价。 当这些工作最终转化为中欧基金的

基础股票池后，才算真正的“结果” 。

但卢纯青指出， 保障顺利 “结果” 的

“因” ，即整个研究过程的流程化、纪律化

和体系化， 是中欧基金研究团队工作的重

中之重。

卢纯青告诉记者，中欧基金研究团队

的流程化， 是目前研究员们的常规动作。

譬如，研究员需要了解上市公司所有的公

开信息，包括招股说明书、定期报告、日常

公告以及监管层的问询函等，以及其他渠

道公开披露的各种有效信息。 与此同时，

对上市公司进行充分的实地调研，也是必

选动作。

而纪律化， 指的是中欧基金研究员们

所有的研究流程，都将被内部系统所记录。

不仅如此， 中欧基金倾力搭建的内部系统

还会解构研究报告中所有的核心数据，通

过严密的系统解读为基金经理提供可理

解、可使用的研究信息，让信息的传递更加

精准有效。

体系化， 则是中欧基金研究团队的一

大特色。 卢纯青表示， 多年的研究经验表

明，许多行业研究其实具有不少共通点，因

此行业研究员可以在一个整体化的投研平

台上和他人互通有无、合作探讨。 为此，在

中欧基金研究团队中， 会让最有经验的研

究组长带领组员， 做一些产业链之间的讨

论，通过体系化研究的方式，尽可能地对个

股未来做更加准确的判断。

目前， 中欧基金研究团队包括宏观策

略、制造、科技与新能源、宏观周期、医药、

消费服务等六大板块分区，28个申万一级

行业全涉及，深度覆盖全市场。这个团队每

年进行4000多次路演，1260多次专家访

谈，1200多次实地调研， 注重深度调研和

扎实研究相结合。

“流程化、纪律化、体系化的目的，就

是为了让我们的‘结果’ 更可信，让我们的

研究深度，能比行业水平更深一点点。最终

呈现出的，就是基金经理的业绩，会相较于

行业更好一点点。 ” 卢纯青说。

让“年轻” 成为常态

虽是一名拥有15年从业经

验的老将，但卢纯青却特别喜欢

和年轻人交朋友。

“在中欧基金里， 我算是一

个‘老人’ ，但我一直都喜欢和

公司里最年轻的员工接触和交

流。 在我们的研究团队里，优秀

的年轻人不断涌现，他们成长特

别快， 老研究员在带他们的时

候，往往也能从他们那里学到不

少新东西，这是一个非常好的良

性互动。 ” 卢纯青笑着对记者说。

卢纯青认为， 当今世界的变

化速度前所未有，日新月异的新

技术、层出不穷的新模式、不断

升级的投资理念，都需要投研人

士不断学习、不断进步，始终保

持年轻的心态，否则最终会被市

场所淘汰。 而跟上时代的最好办

法之一， 就是和年轻人多沟通，

了解他们眼里的世界，把握未来

的方向和趋势。

需要指出的是，践行“研究

驱动投资” ， 并成为中欧基金近

年来业绩始终领跑行业的坚强后

盾的研究团队，其平均“研龄” 不

过6岁。但在中国经济转型的大背

景下，这种年轻的“研龄” 却令中

欧基金精准把握各种新的行业赛

道，投资业绩不断创下佳绩。

“成为优秀投研的标准是什

么？ 我觉得，第一条就是‘好奇

心’ 。 只有永不褪色的 ‘好奇

心’ ，才会驱动你不断地观察、了

解、 深挖那些你不熟悉的新东

西，而这在被誉为经济晴雨表的

证券行业， 是最重要的品质之

一。 ‘好奇心’ 不是年轻人的专

利，但却是年轻心态的专属。 所

以，无论未来怎样变化，我都会

让自己始终处于一个 ‘年轻’ 的

心态。 ” 卢纯青说。

一袭大红上衣，左手尖尖小耳的深红卡通杯，右手软萌无比的泡泡玛特玩偶———卢纯青的出现，让窄窄

的会客室突然明亮了许多。

这多多少少冲击了一下记者的认知。在过往的专访中，基金经理给人的感觉大多是严肃、沉闷。如果用色

彩来形容，灰色调是最先跳入脑海的词语。 当一抹洋溢着青春气息的红映入眼帘，带着飒爽劲儿的轻言快语

弥漫耳边，年轻的思维如火花般不断噼啪跳跃，你很难想象，这是一次对基金行业内的中欧基金副总经理、投

资总监卢纯青的专访。

其实，卢纯青在证券行业，已经摸爬滚打了15年。 她的履历以“研究” 穿针引线，驻足中欧基金已有七年

时间，倾注心血搭建了中欧基金引以为傲的专家型研究团队。 这个被业内关注的研究团队，不仅为中欧基金

孵化出一位又一位的“大咖” 基金经理，也是中欧旗下多只主动管理产品百花齐放背后的坚实根基。

“公司一直强调的是‘研究驱动投资’ 。 在基金经理构建投资组合的过程中，研究是股票选择最重要的

‘第一站’ ，也是基金经理决策买入的‘终点站’ 。研究的广度、深度、精度最终会在基金产品的业绩上呈现出

来。” 卢纯青对记者说，“我们现在的理念也很简单，就是将研究成果不断‘提纯’ ，锚定最终能让我们确信的

最优秀的企业。 然后，伴随着这些企业的成长，持续获取认知内的收益。 ”

值得一提的是，除了“资深研究” 的光环外，卢纯青还有另外一重身份：基金经理。 2020年，卢纯青小试

牛刀，接掌了中欧先进制造基金。此后虽然历经A股市场回调，但该基金的任职回报率仍超过50%，远超同类

基金同期平均收益率。 很显然，这是她“研究驱动投资” 理念的最佳诠释。


