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东方基金权益团队：

细化投研体系 寻找最优质的好公司

□本报记者 李惠敏

不知不觉中， 一直

“不温不火” 的老牌基金

公司东方基金， 正逐渐以

全新的姿态重回投资者视

野中：2020年， 旗下东方

新能源汽车主题、 东方创

新科技、东方新思路、东方

主题精选四只主动偏股型

基金收益率超100%，东

方 新 兴 成 长 收 益 率 超

90%；2021年， 单只主动

权益类产品规模突破百亿

元，非货规模近400亿元，

成公司规模增长主力。 可

以说， 这两年东方基金打

了个漂亮的翻身仗， 多只

权益类产品成为大家眼里

的“香饽饽” 。

这样的表现， 源于东

方基金在2018年走上的

投研体系革新之路， 将权

益投资部按大类资产分为

总量周期组、科技制造组、

消费医药组以及海外组，

明确各小组定位， 让基金

经理专注于在自身能力圈

内投资， 找到各行业中真

正具有核心竞争力、 最优

质的好公司。

“从改革这三年多来

看， 我们相信做好前期的

足够准备， 把合适的人和

合适的产品放在合适的方

向上， 一旦触及市场的

‘临界点’ ，一定会有不错

的结果。 ” 东方基金权益

投资总监许文波表示，如

今，在自上而下的激励下，

东方基金士气大振， 从投

研、市场、后台等在内的每

一位员工都重新燃起热

情。这股热情，更是成功激

发了公司的发展“脉动” 。
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改革：自上而下升级投研体系

革故鼎新，不破不立。

当前，公募基金、银行理财子公

司以及各类资管公司都面临大资管

业态下规模和业绩的竞争，如何做好

投研队伍建设，打造产品长期优异业

绩，成为摆在每一家公募基金公司面

前的重大课题。

在行业持续分化、竞争进一步加

剧的发展潮流中， 东方基金在2018

年开始走访各类渠道，思考中小公募

基金发展问题。 “当时有个契机，

2018年互联网渠道发生了很大的变

化，新增开户和新增的基金投资者很

大一部分来源于互联网渠道。我们研

究发现，这部分客户对纯粹的行业主

题基金更感兴趣。 ” 许文波表示。

在许文波看来，基金公司要做的

就是找到不同渠道客户不同阶段需

要的产品， 满足客户多元化需求。

“借此机会，我们围绕关注更高贝塔

的互联网投资者，深度研究了一些长

期看得清的产业方向，布局了风格明

确、行业属性更清晰、更具代表性核

心资产的主题基金。 ”

基于此，配合产品方向，东方基

金在2019年走上投研革新之路，全

面调整投研架构。将权益投资部按大

类资产分为总量周期组、 科技制造

组、消费医药组以及海外组，明确各

小组定位，深入宏观策略、周期、大消

费、科技和制造领域。

“这不是画地为牢，我们是经过

这几年的不断试错，最后才形成了这

些小组。 ” 许文波指出，通过分析市

场中多数基金经理的组合发现，近五

至十年中，知名基金经理普遍具备典

型的行业属性，同时这些组合里行业

离散程度很低，而真正贡献阿尔法收

益的就是其中2-3个行业。

实际上， 这也是基金经理的能

力圈范围。在东方基金投研团队里，

不少基金经理是行业研究员出身，

将他们的投资限定在各自能力圈范

围内。但是，若市场出现板块或风格

轮动，小组的考核非常容易受影响。

细化的是， 东方基金早已将该因素

纳入小组考核中。 许文波介绍，“若

考核指标是全市场排名， 对有些小

组不公平。 我们在考核时会适当调

整各项指标， 与同类基金或基准对

比，若在这一领域中表现不错，最终

考核不会受影响。 ”

同时，东方基金推出股权激励计

划，2020年4月落地。 新增3家员工持

股平台，天津汇智长行企业管理咨询

中心（有限合伙）、天津汇远长行企

业管理咨询中心（有限合伙）、天津

汇聚长行企业管理咨询中心 （有限

合伙），认购了东方基金3333万元的

新增注册资本， 合计持有东方基金

10%股份。这三家有限合伙企业囊括

了东方基金高管以及核心投研骨干

在内的35人。

这也代表着东方基金发展的长

期激励机制初现雏形，将核心投研人

员的薪酬待遇与其对公司所做贡献

关联，除了产品长期业绩还包括产品

的增量和存量规模。“我们希望东方

基金能细水长流，股权激励员工持股

也是其中一环，让员工与公司的关系

变成更长期稳定，员工工作也会更安

定、更积极。 ” 许文波表示。

这样的一点一滴，让东方基金近

两年间的变化非常惊人。折射到产品

业绩和规模上，2020年东方新能源

汽车主题、东方创新科技、东方新思

路、东方主题精选四只主动偏股型基

金收益率超100%， 东方新兴成长收

益率超90%；2021年单只主动权益

类产品规模突破百亿元，非货规模近

400亿元。 可以看到，投研改革背后

的正向循环已然形成。

“这不是一蹴而就的事，我们用

了三、四年时间在做基础工作，包括

调整投研架构、人员分布、产品方向

等。我们相信，只要做好足够的准备，

一步一步来，把合适的人和合适的产

品放在合适的方向上，一旦触及市场

的 ‘临界点’ ， 肯定会有不错的结

果。 ” 许文波如是说。

细化：寻找行业中最优质的公司

天下大事，必作于细。

权益投资部门改革后，基金经理

的关注范围更加聚焦，如何让基金经

理在相对有限的范围内实现最大的

阿尔法，提升投资回报？ 用许文波的

话来说就是找到每个行业中最能带

来长期回报的优质公司。 “我们相

信， 将每个行业中最好的公司找出

来，组合回报不会比所谓的好行业中

的公司差。 ”

看似不难，实则不易。 如何才能

找到这些最优质的公司？ “举个例

子，去年疫情期间，轮值制度下基金

经理工作变得更纯粹，没有线下过多

的噪音接触。 所以，我一直给基金经

理灌输一件事： 在最恶劣的环境下，

重新思考所负责的领域中哪些公司

是最强韧的， 哪些公司是有瑕疵

的。 ” 许文波说。

本质要义其实就是发挥基金经

理的主观能动性，同时加强投资与研

究的交流。基金经理的具体职责体现

在两方面： 基金经理需要安排晨会、

周会以及小组会，提出专题需求。 在

指导研究员做研究的同时，对研究员

出具的深度报告进行评价，按自身认

知来影响研究员，明确给出具体投资

建议。 此外，基金经理有时也需协助

研究总监进行人才筛选，提供各个行

业招聘人员所需的特质。

据许文波介绍，东方基金每周都

有研究员进行深度报告，对公司所有

员工开放，只要想听，所有组的基金

经理和研究员都可以参加，报告结束

后再所有人员一起充分讨论。 “例

如，上周新能源板块火热，负责新能

源板块的基金经理会做主题分享，不

仅仅谈行业和标的，包括他的调仓以

及这样思考的原因等多方面想法。 ”

“我们希望研究与投资能更好

融合，在研究辅助投资的同时，将基

金经理的认知、市场感受也带给研究

员，从基础的报告格式到关注问题时

的深度， 乃至研究员的个人价值观，

让他们提前感受甚至习惯投资的方

方面面。 反之，研究员也需要为基金

经理‘荐股’ ，最终从模拟贡献度和

真实贡献度来打分考核。 ” 他表示。

同时，许文波在投研中颇为强调

的还有“打开时间线” 。 “在分析任

何一家公司前，研究员都需要把公司

历年来所有的增长水平、收入、利润、

分红甚至股价回报等大大小小的数

据研究透。 ” 他指出，通过时间线分

析，对资产的长期属性和关注点会更

清晰，研究员和基金经理彼此间的认

知也更接近。在此基础上，好公司、坏

公司的区分也就一目了然了。

通过三年多的磨合， 东方基金权

益团队对好公司的认知标准已然统

一。未来，东方基金还将进一步扩充投

研团队，除了更深度研究行业外，部分

专业赛道上需配置更多研究员， 尽量

覆盖二级子行业。“想要长期发展，前

瞻性的投研投入必不可少。 其实大部

分基金公司的投研体系都是这样，一

步一个脚印，逐步将投研团队做大。我

们所做的也是一个基金公司在前瞻性

发展过程中必然的选择， 尽量走一条

特色的，困难一点的道路。 ”

展望：看好锂资源板块长期高景气度

向阳而生，逆风而行。

在统一的投研平台上，东方基金

非常注重基金经理个性的发挥，让他

们保留自己特有的个性以及独立自

主的决策。 例如，由证券从业经历近

14年，专注于消费领域十余年，权益

研究部总经理、投资决策委员会委员

王然带领的消费医药组，当前已梳理

完 “生命周期理论应用于行业研究

领域， 从中观层面把握行业发展方

向，重视研究消费企业商业模式和护

城河研究，深度挖掘具有中长期配置

价值的优质资产” 这一消费品研究

框架。 海通证券数据显示，王然管理

的东方新兴成长最近五年在同类基

金中排名第一，具体排名为1/86。

拥有11年从业经验， 权益投资

部总经理、投资决策委员会委员蒋茜

带领的科技制造组也有不错表现。最

明显的特征是，科技制造组中的4位

基金经理坚持独立自主、 知行合一，

同时他们坚信成长创造价值。具体投

资策略方面，坚持自上而下探寻社会

变迁带来的投资方向，从产业视角出

发，寻找和挖掘具有较好爆发力和长

期发展前景的细分领域投资机会，关

注个股的空间、护城河、盈利增长和

安全边际四个维度。

以科技制造的基金经理李瑞为

例，海通证券数据显示，李瑞管理的东

方新能源汽车主题基金最近一年、最

近两年涨幅分别排名强股混合型同类

第一、第二，各为1/772、2/572。 自从

由东方增长中小盘转型（2018年6月

21日）以来，大幅跑赢业绩比较基准。

展望未来，在各个板块中，东方

基金权益团队看好新能源上游锂资

源成长机会。回顾上半年，海外市场

经济复苏， 美国强劲的消费需求带

动其制造业迅速恢复， 由此带来的

对能源产业的旺盛需求， 为中国等

疫情恢复良好的国家带来强劲出口

动力。 而作为新能源产业链中的重

要一环， 上游锂材料的供给也受到

市场多方关注。 受益于长期锂盐需

求分化，动力电池需求上升，带动锂

市场持续扩容。 伴随全球动力电池

发展， 高镍正极材料将成为动力电

池主流方向，锂盐需求将出现分化，

氢氧化锂需求扩容趋势明确。

基金经理照片
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东方基金权益团队：细化投研体系 寻找最优质的好公司

本报记者 李惠敏

不知不觉中，一直“不温不火” 的老牌基金公司东方基金，正逐渐以全新的姿态重回投资者视野中：2020年，旗下东方新能源汽车主题、东方创新科技、东方新思路、东方主题精选四只主

动偏股型基金收益率超100%，东方新兴成长收益率超 90%；2021年，单只主动权益类产品规模突破百亿元，非货规模近400亿元，成公司规模增长主力。 可以说，这两年东方基金打了个漂亮

的翻身仗，多只权益类产品成为大家眼里的“香饽饽” 。

这样的表现，源于东方基金在2018年走上的投研体系革新之路，将权益投资部按大类资产分为总量周期组、科技制造组、消费医药组以及海外组，明确各小组定位，让基金经理专注于在

自身能力圈内投资，找到各行业中真正具有核心竞争力、最优质的好公司。

“从改革这三年多来看，我们相信做好前期的足够准备，把合适的人和合适的产品放在合适的方向上，一旦触及市场的‘临界点’ ，一定会有不错的结果。 ” 东方基金权益 投资总 监许文

波表示，如今，在自上而下的激励下，东方基金士气大振，从投研、市场 、后台等在内的每一位员工都重新燃起热情。 这股热情，更是成功激发了公司的发展“脉动” 。

改革：自上而下升级投研体系

革故鼎新，不破不立。

当前，公募基金、银行理财子公司以及各类资管公司都面临大资管业态下规模和业绩的竞争，如何做好投研队伍建设，打造产品长期优异业绩，成为摆在每一家公 募基金 公司面前 的重

大课题。

在行业持续分化、竞争进一步加剧的发展潮流中，东方基金在2018年开始走访各类渠道，思考中小公募基金发展问题。“当时有个契机，2018年互联网渠道发生了很大的变化，新增开户

和新增的基金投资者很大一部分来源于互联网渠道。 我们研究发现，这部分客户对纯粹的行业主题基金更感兴趣。 ” 许文波表示。

在许文波看来，基金公司要做的就是找到不同渠道客户不同阶段需要的产品，满足客户多元化需求。“借此机会，我们围绕关注更高贝塔的互联网投资者，深度研究了一些长期看得清的

产业方向，布局了风格明确、行业属性更清晰、更具代表性核心资产的主题基金。 ”

基于此，配合产品方向，东方基金在 2019年走上投研革新之路，全面调整投研架构。将权益投资部按大类资产分为总量周期组、科技制造组、消费医药组以及海外组，明确各小组定位，深

入宏观策略、周期、大消费、科技和制造领域 。

“这不是画地为牢 ，我们是经过这几年的不断试错，最后才形成了这些小组。 ” 许文波指出，通过分析市场中多数基金经理的组合发现，近五至十年中，知名基金经理普遍具备 典型的行

业属性 ，同时这些组合里行业离散程度很低，而真正贡献阿尔法收益的就是其中2-3个行业。

实 际 上 ， 这 也 是 基 金 经 理 的 能 力 圈 范 围 。 在 东 方 基 金 投 研 团 队 里 ， 不 少 基 金 经 理 是 行 业 研 究 员 出 身 ， 将 他 们 的 投 资 限 定 在 各 自 能 力 圈 范 围 内 。 但 是 ， 若 市 场 出

现 板 块 或 风 格 轮 动 ， 小 组 的 考 核 非 常 容 易 受 影 响 。 细 化 的 是 ， 东 方 基 金 早 已 将 该 因 素 纳 入 小 组 考 核 中 。 许 文 波 介 绍 ，“若 考 核 指 标 是 全 市 场 排 名 ， 对 有 些 小 组 不

公 平 。 我 们 在 考 核 时 会 适 当 调 整 各 项 指 标 ， 与 同 类 基 金 或 基 准 对 比 ， 若 在 这 一 领 域 中 表 现 不 错 ， 最 终 考 核 不 会 受 影 响 。 ”

同时，东方基金推出股权激励计划 ，2020年4月落地。 新增 3家员工持股平台 ，天津汇智长行企业管理咨询中心（有限合伙）、天津汇远长行企业管理咨询中心（有限合伙 ）、天津汇 聚长

行企业管理咨询中心（有限合伙），认购了东方基金3333万元的新增注册资本，合计持有东方基金 10%股份。 这三家有限合伙企业囊括了东方基金高管以及核心投研骨干在内的35人。

这也代表着东方基金发展的长期激励机制初现雏形，将核心投研人员的薪酬待遇与其对公司所做贡献关联，除了产品长期业绩还包括产品的增量和存量规模。“我们希望东方基金能细

水长流，股权激励员工持股也是其中一环 ，让员工与公司的关系变成更长期稳定，员工工作也会更安定、更积极。 ” 许文波表示。

这样的一点一滴 ，让东方基金近两年间的变化非常惊人。 折射到产品业绩和规模上，2020年东方新能源汽车主题、东方创新科技、东方新思路、东方主题精选四只主动偏 股型基 金收益

率超100%，东方新兴成长收益率超90%；2021年单只主动权益类产品规模突破百亿元，非货规模近400亿元。 可以看到，投研改革背后的正向循环已然形成。

“这不是一蹴而就的事，我们用了三、四年时间在做基础工作，包括调整投研架构、人员分布、产品方向等。 我们相信，只要做好足够的准备，一步一步来，把合适的人和合 适的产 品放在

合适的方向上，一旦触及市场的‘临界点’ ，肯定会有不错的结果。 ” 许文波如是说。

细化：寻找行业中最优质的公司

天下大事 ，必作于细。

权益投资部门改革后，基金经理的关注范围更加聚焦，如何让基金经理在相对有限的范围内实现最大的阿尔法 ，提升投资回报？ 用许文波的话来说就是找到每个行业中最能带来长期回

报的优质公司。 “我们相信，将每个行业中最好的公司找出来，组合回报不会比所谓的好行业中的公司差。 ”

看似不难 ，实则不易。如何才能找到这些最优质的公司？“举个例子，去年疫情期间，轮值制度下基金经理工作变得更纯粹，没有线下过多的噪音接触。 所以，我一直给基金经理灌输一 件

事：在最恶劣的环境下，重新思考所负责的领域中哪些公司是最强韧的，哪些公司是有瑕疵的。 ” 许文波说。

本质要义其实就是发挥基金经理的主观能动性 ，同时加强投资与研究的交流。基金经理的具体职责体现在两方面：基金经理需要安排晨会、周会以及小组会，提出专题需求。 在指导研究

员做研究的同时 ，对研究员出具的深度报告进行评价，按自身认知来影响研究员 ，明确给出具体投资建议 。 此外，基金经理有时也需协助研究总监进行人才筛选，提供各个行业招聘 人员所

需的特质。

据许文波介绍，东方基金每周都有研究员进行深度报告 ，对公司所有员工开放，只要想听，所有组的基金经理和研究员都可以参加 ，报告结束后再所有人员一起充分讨论 。 “例如，上周

新能源板块火热，负责新能源板块的基金经理会做主题分享，不仅仅谈行业和标的，包括他的调仓以及这样思考的原因等多方面想法 。 ”

“我们希望研究与投资能更好融合，在研究辅助投资的同时，将基金经理的认知、市场感受也带给研究员，从基础的报告格式到关注问题时的深度 ，乃至研究员的个人价值 观 ，让他们 提

前感受甚至习惯投资的方方面面。 反之，研究员也需要为基金经理‘荐股’ ，最终从模拟贡献度和真实贡献度来打分考核。 ” 他表示。

同时，许文波在投研中颇为强调的还有“打开时间线” 。 “在分析任何一家公司前，研究员都需要把公司历年来所有的增长水平 、收入、利润、分红甚至股价回报等大大小 小的数 据研究

透 。 ” 他指出 ，通过时间线分析，对资产的长期属性和关注点会更清晰 ，研究员和基金经理彼此间的认知也更接近。 在此基础上，好公司、坏公司的区分也就一目了然了。

通过三年多的磨合，东方基金权益团队对好公司的认知标准已然统一。未来，东方基金还将进一步扩充投研团队，除了更深度研究行业外，部分专业赛道上需配置更多研究员，尽量覆盖二级子行业。“想要长期发展，前瞻性的投研投入必不可少。 其实大

部分基金公司的投研体系都是这样，一步一个脚印，逐步将投研团队做大。 我们所做的也是一个基金公司在前瞻性发展过程中必然的选择，尽量走一条特色的，困难一点的道路。 ”

展望：看好锂资源板块长期高景气度

向阳而生 ，逆风而行。

在统一的投研平台上，东方基金非常注重基金经理个性的发挥，让他们保留自己特有的个性以及独立自主的决策。 例如，由证券从业经历近14年，专注于消费领域十余年，权益研究部总

经理、投资决策委员会委员王然带领的消费医药组，当前已梳理完“生命周期理论应用于行业研究领域，从中观层面把握行业发展方向，重视研究消费企业商业模式和护 城河研究 ，深度挖

掘具有中长期配置价值的优质资产” 这一消费品研究框架。 海通证券数据显示，王然管理的东方新兴成长最近五年在同类基金中排名第一，具体排名为 1/86。

拥有11年从业经验 ，权益投资部总经理、投资决策委员会委员蒋茜带领的科技制造组也有不错表现。 最明显的特征是，科技制造组中的4位基金经理坚持独立自主、知行合一，同时他们

坚信成长创造价值。 具体投资策略方面，坚持自上而下探寻社会变迁带来的投资方向，从产业视角出发，寻找和挖掘具有较好爆发力和长期发展前景的细分领域 投资机 会，关注个 股的空

间 、护城河、盈利增长和安全边际四个维度。

以科技制造的基金经理李瑞为例，海通证券数据显示，李瑞管理的东方新能源汽车主题基金最近一年、最近两年涨幅分别排名强股混合型同类第一、第二，各为1/772、2/572。 自从由东方增长中小盘转型（2018年6月21日）以来，大幅跑赢业绩比较基

准。

展 望 未 来 ， 在 各 个 板 块 中 ， 东 方 基 金 权 益 团 队 看 好 新 能 源 上 游 锂 资 源 成 长 机 会 。 回 顾 上 半 年 ， 海 外 市 场 经 济 复 苏 ， 美 国 强 劲 的 消 费 需 求 带 动 其 制 造 业 迅 速 恢

复 ， 由 此 带 来 的 对 能 源 产 业 的 旺 盛 需 求 ， 为 中 国 等 疫 情 恢 复 良 好 的 国 家 带 来 强 劲 出 口 动 力 。 而 作 为 新 能 源 产 业 链 中 的 重 要 一 环 ， 上 游 锂 材 料 的 供 给 也 受 到 市 场

多 方 关 注 。 受 益 于 长 期 锂 盐 需 求 分 化 ， 动 力 电 池 需 求 上 升 ， 带 动 锂 市 场 持 续 扩 容 。 伴 随 全 球 动 力 电 池 发 展 ， 高 镍 正 极 材 料 将 成 为 动 力 电 池 主 流 方 向 ， 锂 盐 需 求 将

出 现 分 化 ， 氢 氧 化 锂 需 求 扩 容 趋 势 明 确 。
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