
关键词2：均衡灵活 进退从容

如同在长跑中要保持适当的节奏才能

跑得更远，在三轮牛熊周期历练中，李巍不

断成长淬炼， 也慢慢形成了自己独有的风

格。 与聚焦某一两个赛道或者自下而上选

股的基金经理不同，他会在仓位管理、行业

配置、个股选择等方面多管齐下，组合呈现

出“均衡且灵活” 的风格。

例如，李巍坚持长期主义，组合采取均

衡成长的配置策略， 很少做择时。 从广发

制造业精选的历史行业配置看， 配置比例

最高的板块为中游制造板块或TMT板块，

重点配置的细分行业大多为电子、 电力设

备、国防军工、机械、汽车等。 从集中度来

看，行业配置适度分散，单一行业的配置比

例很少超过20个点。

不过，很少择时并不代表李巍不择时。

当他预判市场可能出现系统性风险时，会

对仓位进行动态调整。 “虽然A股的长期

机会比较多， 但遇到极端情况时的波动会

比较大。 我会根据对宏观经济、 市场估值

水平、 行业政策和市场情绪等多方面综合

判断调整仓位，以此来提高长期收益率。 ”

在大多数时候，相较于股票仓位管理，

李巍更倾向于通过行业和个股选择来顺应

周期。 行业配置上，他主要从行业景气度、

变化趋势、产业政策、技术进步和行业估值

的角度， 希望挑选出长期空间和商业模式

比较好、 性价比比较高的几个行业进行重

点配置。

同时， 李巍会对组合持仓行业的比例

进行一定的动态调整， 也会在细分行业之

间进行轮动。 “行业轮动或增减配有两个

很重要的维度，一是估值，二是景气度。 当

一个行业的景气度开始变弱或者估值在很

高时，我会考虑主动把配置比例降低。 ” 李

巍说。

个股层面， 李巍对于选出的好公司也

会分散持有， 主动买入单只个股的比例一

般不超过5%。 同时他会把股票分为四类：

稳定收益型、周期型、稳定增长型、高增长

型。在构建组合时，综合考虑这几类不同的

股票和资产的市场表现。

作为在投资一线深耕十年的老将，在

把握进攻机会的同时， 李巍也时刻保持着

对风险的警惕，注重防御。“要为风险留出

冗余，包括提前预判风险、应对风险，以及

风险出现时怎么止损， 都叫为可能的风险

留出冗余。 ” 李巍认为，为可能的风险留出

冗余， 就是要承认自己在认知方面存在不

足，为潜在的风险或波动做好准备。

先贤老子有云：“知止不殆。 ” 意思是

懂得适可而止就不会遇到危险。 李巍对此

也有深刻的体会。在他看来，那些走到最后

的球队往往都是先把防守做好， 然后再考

虑进攻的问题。做投资，有时候防守比进攻

更重要。
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“十年如一日” 一词出自《代

赵寺上韩平原生辰五十韵》，指长

时间坚定不移地从事同一件事

情， 常用来形容某人做事坚持不

懈。 我们常对“十年如一日” 做一

件事的人产生由衷的敬意， 因为

这需要极大的热情、持久的耐力、

高度的责任感。 这些可贵的品质，

正是广发基金李巍十年公募投资

之路的注脚。

根据招商证券统计， 截至

2021年8月31日，市场上共有34位

基金经理管理同一只主动管理权

益类基金（包括普通股票型、偏股

混合型、平衡混合型、灵活配置型）

的年限在9年及以上。 这些基金经

理中， 仅有4位的任期年化收益率

超过20%，李巍以21.7%的任职年

化收益排在第2位。

但在投资领域，似乎又不能完

全“十年如一日” 。

一方面，这个行业有很多不确

定性， 从宏观到中观乃至微观环

境，无时无刻不处于变化中，没有

哪年的市场与历史完全重复；另一

方面， 资产管理是高度竞争的行

业，如逆水行舟，不进则退。 因此，

对于李巍来说， 坚持不懈的十年，

还需要不断进步和进化，才能保持

前行。

自2011年9月以来，李巍在公

募基金投资岗位耕耘已有十年。

从单一到多元， 从侧重企业成长

性到注重确定性， 李巍在十年中

一路探索，持续进化，并在时间的

河流中书写了优异的成绩单。 据

招商证券统计， 截至8月31日，李

巍管理的广发制造业精累计收益

率达607.7%；近一年、近三年、近

五年、近八年收益率均排名同类基

金前15%。

十年累计回报超607%，这是

李巍呈现给基金持有人的成绩单，

它诠释了基金经理“如何在漫长的

十年坚持做资产管理，并且把它做

好” 的答案。对李巍自己而言，过去

的十年则是他对投资本质的悟道

之旅，正如他所说：“投资是一场修

行， 最终能帮助你成为更好的自

己，而不仅仅是一份工作。 ”

今天，我们不妨借助三个关键

词，从不同角度来理解和回顾李巍

的十年，同时也试图去窥见，他从

制造业的变迁中看到了一个怎样

的未来。

广发基金李巍：

十年坚守 用初心和进化书写长期主义

关键词1：价值初心 长期主义

在李巍的十年投资历程中，长期主义是一个关键词，它的

内涵随着其对投资本质的理解不断深入而变得更加丰富。

2005年，从北京大学毕业的李巍加入广发证券自营部担

任行业研究员，负责医药和交运行业。 2008年，他被提拔为投

资经理，开始管理以绝对收益为目标的账户。 2010年，李巍加

入广发基金权益投资部。次年9月，管理广发制造业精选，一管

就是十年。

2011年， 国家推出了战略新兴产业政策，“大众创业，万

众创新” 成为社会发展的潮流，天性对新技术、新兴事物抱有

浓厚兴趣的李巍，聚焦信息技术、新材料、高端装备、节能环

保、新能源等高成长赛道，构建了较为全面的成长投资框架。

正如市场风格总有轮换， 李巍的成长股投资之路也并非

一帆风顺。 2015年下半年至2018年，以TMT为代表的科技成

长股处于震荡下行、消化估值的阶段。即使基金经理选出了行

业中最好的公司，组合的表现也不尽如人意。

在此背景下， 李巍对自己的投资方法论进行了总结和反

思。 “早年做成长股投资时，看企业的维度相对单一，主要看

企业未来三年的成长性， 对产业的发展趋势、 行业的竞争格

局、商业模式、企业的盈利质量等因素，研究不够透彻。 ”

李巍反思发现，对企业成长性的预测，反映的是对未来的

预期， 具有极大的不确定性。 如果在投资中赋予其太高的权

重，一旦判断失误，往往会给组合带来较大的波动。 在持续深

入的思考和反省中， 李巍对企业长期价值的内涵理解逐步趋

于全面。

“宏观经济、行业以及公司都有自身的发展周期，评估企

业价值的维度要更加多元。除了看未来几年的利润增长，也要

评估产业变化趋势、行业周期、商业模式、竞争格局、增长的稳

定性等，这些都会影响到企业的长期价值。 ” 沿着这个方向，

李巍对自己的投资体系进行了优化和迭代。

同时， 他还进一步认识到：“企业的价值由两个方面构

成：一是企业自己创造价值的能力；二是企业能为股东提供的

回报。 只有真正具备长期空间、本身能创造价值的公司，才能

给股东提供持续回报。 ” 在随后的实践中，李巍总结出，从长

期空间、商业模式和管理层入手，对于企业的长期价值判断准

确度会更高。

首先，长期发展空间大的行业才能产生大市值的公司，而

一个行业的空间则取决于它是否符合技术进步趋势， 是否能

够提升全社会的效率和大众的福利。 其次，商业模式好、资产

轻的企业往往能够掌握定价权。 第三，企业做得好不好，本质

上是看管理层有没有用对的方式做对社会有价值的事。

对于具有长期价值的好公司，李巍会在适当的价格买入，

长期持有。 从历史持仓看， 李巍的不少股票持有期达到两三

年，更有部分股票持有超过五年，这也成为其长期主义的另一

个注脚。

关键词3：与时俱进 深耕制造

与其它长期收益比较好的选手不同，

李巍任职时间最长的产品广发制造业精

选，是一只聚焦制造业的行业主题基金。

广发制造业精选的股票资产占基金资

产的60-95%；其中，投资于制造行业上市

公司股票的比例不低于基金股票资产的

80%。 基金所定义的制造行业主要包括电

气设备、电子、国防军工、机械设备、汽车

等五个申万一级行业和计算机设备、 通信

设备等两个申万二级行业。

在长期聚焦投资制造业的过程中，李

巍清晰地感受到时代发展的脉络。

“中国是制造业大国，细分行业比较

多， 但总体遵循从需求刺激到供给创造、

从下游往上游、 从简单往难的路径去发

展，通过资本的积累、人才的引进慢慢推

进产业的发展。 目前，中国已成为全球仅

有的有全面的工业门类和工业体系的制

造业大国， 可以找到持续的行业性机

会。 ” 李巍说道。

近两年来，李巍观察发现，国内经济在

产业层面出现了比较大的变化， 也带来了

制造业的投资新机遇。

第一， 能源结构的变化带来产业结构

的变化，涉及的行业包括动力电池、光伏、

风电等。 不久的将来， 国内能源可能是以

光伏、风电发电为主。 此外，能源结构的变

化还会带来清洁能源的接纳问题， 包括储

能提高、智能电网建设、电网结构调整等。

第二， 科技进步带来的自动化水平提

升，带动中国制造业快速升级。 目前，中国

的劳动力成本、环保成本、土地成本都在提

升，当制造业完成自动化的升级和改造，既

可以提高生产效率、降低成本；又有助于提

升国内企业在产业链中的地位， 提供附加

值更高的产品或者服务。

在产业变化过程中， 李巍目前看好光

伏、风电、核电、新能源车动力电池体系、储

能、芯片设计、被动元器件、面板以及机械

领域的优秀公司。 此外，李巍认为，军工产

业处于景气度上行阶段， 板块中的龙头公

司盈利能力提升。

十年之间，国内制造业从初创期的中

小企业逐步成长为具有全球竞争力的龙

头公司，产业结构的变迁也跟随了社会发

展的需要。 李巍的投资与时俱进，持仓品

种能清晰地折射产业的发展和变化。以电

气设备为例，早些年他的投资标的偏传统

电力设备；近年来，随着新能源尤其是光

伏和风电的兴起， 组合配置的是光伏组

件、逆变器等。

从2005年7月毕业到现在， 李巍即将

进入工作的第17个年头，亦是其管理公募

基金的第11年。 十年磨一剑，希望李巍能

够坚守价值初心，在投资中与时俱进，为投

资者带来更好的又一个十年。

（风险提示：基金的过往业绩、过往评

级并不预示其未来表现， 基金管理人管理

的其他基金过往业绩不代表新基金的未来

表现。基金经理当前关注方向，不代表长期

必然投资方向）
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