
（16版，基金人物）金鹰基金陈立：

顺应产业趋势 精选优质个股

本报记者 万宇

从2007年医药行业研究员起步， 金鹰基金权益投资部

副总经理陈立至今已有13年的投研经历。 13年里， 他的初

心始终不变，那就是对价值的追求和对投资的热爱。“投资

中，最底层的东西不能变，那就是立足于价值投资。 ” 陈立

说，“但投资也充满了对人性的挑战，如果没有发自内心对

投资的热爱，很难在投资中做到执着和专注。 ”

“投资也要顺势而为，要不断学习和提升。 ” 作为基金

经理的初心不变，但环境在变，陈立也深知改变的重要。 从

研究员到专户投资经理，再走上公募基金经理的岗位，陈立

也在不断精进和完善投资框架， 最终形成了一套立足中观

行业的选股逻辑———顺应产业发展趋势， 微观精选优质公

司，以成长股投资为主，致力于发掘宏观行业和个股之间形

成共振的重大投资机会。

近期市场震荡调整，但陈立对A股市场投资保持乐观。

他表示，全球资产配置的比较优势、社会广谱利率下行、证

券市场的深化改革等众多因素， 都将在中长期利好权益市

场发展，他将重点把握内需驱动、科技创新等带来的市场结

构机会，有信心为持有人带来良好的投资回报。

变与不变

2007年复旦大学产业经济学研究生毕业后， 陈立在医

药研究员的岗位上开始了自己的投研生涯， 先后担任过医

药、旅游、农林牧渔、航空、纺服等行业的研究员。 2011年开

始管理专户产品，2013年起开始管理公募基金产品。 至今，

陈立的投研经历已经有13年之久。 13年市场的淬炼和洗

礼，更强化了在他对价值的追求和对投资的热爱。

“对价值的追求，就是以独立、前瞻、深刻的基本面研

究去挖掘优质公司。 ” 谈到对行业和公司的研究，陈立侃侃

而谈。在十多年的投研生涯中，陈立见证了一批公司从无人

问津到成为炙手可热白马龙头的过程，而他通过深度研究，

发掘这些日后成为牛股并带来可观收益的例子也比比皆

是。

早在2010年做旅游行业研究时，陈立曾前瞻判断，在内

需回流的大背景下， 免税消费业务必将随着居民消费水平

的提高和政策调整而成为一个广阔的市场。 通过深入细致

的研究，并辅以模型分析测算，陈立向基金经理推荐了他看

好的公司。 事实证明，随着这家公司免税业务的快速发展，

公司盈利不断增长，金鹰基金的组合也获得了良好收益。

“投资是一项辛苦的工作。 对研究和投资需要持续的

热爱、 专注和积累， 才能在投资领域不断进步并有所成

就。 ” 初入投研行业时，陈立甘坐“冷板凳” 。如今已是各基

金公司兵家必争之地的医药行业， 当时还是十足的冷门板

块，但这并没有影响他在这一领域深耕。 在他看来，在人口

老龄化、消费升级的背景下，医药行业长期发展逻辑清晰。

而且这个行业虽然整体市值小，但公司众多，既有医药周期

股， 也有医药成长股， 可以打磨对各种类型企业价值的判

断，适合长期研究、跟踪。 正是因为这一份坚持，陈立在医

疗、旅游、农业等行业中沉淀，累积经验，不断加深了对行业

和公司的认知。

初心不变，但环境在变，投资中也不可能一成不变。 陈

立也认为，投资中要顺势进化，保持对新鲜事物的好奇，不

断学习和提升，精进投资系统，才能跟上市场的变化和时代

的发展，从而创造良好的收益。

顺应产业趋势

回顾国内外证券市场投资史和自己的投资经历， 陈立

表示，站在投资的角度，如果能抓住相关经济发展时期的主

导产业， 投资其相应的优质公司， 大概率会获得丰厚的回

报。 他表示，我国证券市场发展历史不长，但得益于经济持

续高速增长， 主导产业变迁也带来蓝筹股的更迭效应。 例

如，上世纪90� 年代中后期，受益于居民消费崛起，电视、冰

箱、洗衣机销量井喷；2003年-2004年工业化崛起，市场诞

生了煤、电、钢铁、汽车、银行“五朵金花” ；2005年-2007

年，城镇化加速带来地产产业链大繁荣。 近十几年来，消费

在国民经济增长的重要性日益凸显， 居民收入持续增长带

动消费升级，带来食品饮料、医疗健康等板块持续繁荣。

因此，在投资中，陈立并非完全自下而上或自上而下选

股，而是立足产业趋势，优选个股。 他将自己的选股思路归

纳为“顺应产业趋势，注重安全边际，组合适度集中，自省

能力边界” 。陈立说：“投资是一场进阶修炼之旅。在投资机

会的选择上， 至高境界是庖丁解牛般的举重若轻， 顺势而

为。 ”

他解释，当前，我国经济从过去每年GDP增速超过10%

的快速增长时代，逐渐进入总量增速放缓的时代，经济总量

的增长呈现“L型” 特征。 在中国经济处于新旧动能转换的

时代特征下， 能够顺应这一发展趋势的产业具有更显著的

投资机会，所以投资应当聚焦那些能够顺应转型升级、改革

提质增效的产业。 一方面，这些产业有更显著的投资机会，

投资的确定性相对更高；另一方面，基金经理精力有限，能

力边界有限，深耕发展空间更大的行业，在几条赛道上沉淀

积累，创造相对优势，可以提高投资的准确率，积小胜为大

胜。 与此同时，陈立也表示，目前A股上市公司的数量已经

接近4000家，如果单纯自下而上选股，所耗费的精力越来

越多，难度也越来越大。

结合自己研究生阶段产业经济学专业基础， 陈立从中

观产业层面出发，寻找具有时代特征的优质公司。 他表示，

当前A股市场的结构性行情特征明显， 且这一趋势仍将持

续。对于未来的投资，应深刻把握中国经济内在结构的变迁

趋势，重点关注能够提升未来国家竞争优势的产业方向。

在选择具体投资标的时， 除了一家公司处所的行业成

长空间，陈立还会重点考察企业是否具有良好的盈利模式、

企业战略及实施路径。具体来说，他会寻找良好盈利模式的

公司，重点聚焦于竞争优势突出、有较深“护城河” 的企业，

细致探究收入、利润能够快速、持续增长的动力来源。同时，

他会考察企业管理层是否优异，公司治理是否完善、健全，

公司的财务状况是否适合企业的发展状况等。

此外， 专户管理的经验也强化了他的风险管理和回撤

控制意识，他十分注重相对的安全边际。 陈立认为，安全边

际来自于对企业盈利状况的深刻认识和前瞻把握， 由此给

予企业更为精准的定价。 投资中，他会注重风险收益比。 他

认为，没有绝对的安全边际，以合适的价格买到好资产就是

相对的安全，要依靠组合方法获取持续稳健的收益。

看好内需+科技

近期A股震荡调整，但对于未来的投资机会，陈立依然

保持乐观。 “综合而言，全球资产配置的比较优势、社会广

谱利率下行、证券市场的深化改革等众多因素，都将在中长

期利好权益市场，我们对权益市场充满信心。 ”

陈立分析指出，今年以来，新冠肺炎疫情和外部环境等

因素不断困扰投资者，给市场带来一定的扰动。 但他认为，

最坏的阶段已经过去。由于各国央行与财政的大力支持，经

济与股市已由“短期急救” 转为“长期恢复” ，并逐步转入

正常的经济运行轨道。外需方面，我们可能仍面临一定的不

确定性，但是经济全球化浪潮、产业链深度分工合作的格局

是自由市场经济下的帕累托优化， 全球主要经济体相互依

赖、合作共赢的态势要在中短期改变并不容易。只要坚定做

好自身的事情，A股市场整体依然有良好的经济面支撑，发

生系统性风险的可能性不大。

就全球资产配置比较看， 中国仍是GDP增速较高的重

要经济体， 广阔的内需消费潜力以及综合的先进制造能力

等有望持续获得外资青睐。全球历史统计数据表明，从流动

性充裕背景下大类资产的表现来看， 权益类资产表现是最

优的。 再考虑到国内房地产市场长周期政策与中长期人口

结构变化， 陈立认为国内权益类资产的收益率依然具有比

较优势。 而从A股市场本身来看，随着证券市场持续的深化

改革，包括科创板的开板、注册制的实施、再融资新规的落

地等，极大地释放了资本市场的活力，这些因素的叠加将带

来一个更加健康发展的证券市场。

在具体投资机会上，陈立指出，将重点围绕内需驱动和

科技创新两条主线，挖掘其中的结构性机会。 他分析指出，

中国有庞大的国内消费潜力。随着居民社会财富积累、收入

水平提升、可支配资产增加，我国将拥有庞大的中产阶层人

群，形成消费市场的强大支撑。 同时，中国人口老龄化趋势

明显。因此，食品饮料、医疗健康、免税等内需驱动的行业能

够成为景气度持续向上的行业。

另一方面，科技驱动带来技术创新和商业创新，这其中

也蕴藏巨大的投资机会，看好5G、云计算、光伏、新能源汽

车等领域。 “上一轮移动互联网深刻改变了我们的生产和

生活方式，诞生了一批移动互联网巨头，产生了很多投资机

会。当前科技创新方兴未艾，带来的技术迭代和商业模式创

新仍在继续。 ” 陈立表示，“未来投资将围绕内需和创新主

线，扎实做好基本面研究，立足中长期投资选股，以分享中

国经济长期健康发展的成果。 ”

简历

陈立， 金鹰基金权益投资部副总经理、 大消费研究组

长。 具有13年从业经历， 曾任银华基金医药行业研究员。

2009年6月加盟金鹰基金，先后任行业研究员、研究组长、

基金经理助理、投资经理、基金经理。

陈立照片/万宇
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看好“内需+科技”

近期A股震荡调整，但对于未来的投资

机会，陈立依然保持乐观。“综合而言，全球

资产配置的比较优势、社会广谱利率下行、

证券市场的深化改革等众多因素， 都将在

中长期利好权益市场， 我们对权益市场充

满信心。 ”

陈立分析指出，今年以来，新冠肺炎疫情

和外部环境等因素不断困扰投资者，给市场

带来一定的扰动。 但他认为，最坏的阶段已

经过去。 由于各国央行与财政的大力支持，

经济与股市已由“短期急救” 转为“长期恢

复” ，并逐步转入正常的经济运行轨道。外需

方面， 我们可能仍面临一定的不确定性，但

是经济全球化浪潮、产业链深度分工合作的

格局是自由市场经济下的帕累托优化，全球

主要经济体相互依赖、合作共赢的态势要在

中短期改变并不容易。 只要坚定做好自身的

事情，A股市场整体依然有良好的经济面支

撑，发生系统性风险的可能性不大。

就全球资产配置比较看，中国仍是GDP

增速较高的重要经济体，广阔的内需消费潜

力以及综合的先进制造能力等有望持续获得

外资青睐。 全球历史统计数据表明，从流动

性充裕背景下大类资产的表现来看，权益类

资产表现是最优的。 再考虑到国内房地产市

场长周期政策与中长期人口结构变化，陈立

认为国内权益类资产的收益率依然具有比较

优势。而从A股市场本身来看，随着证券市场

持续的深化改革，包括科创板的开板、注册制

的实施、再融资新规的落地等，极大地释放了

资本市场的活力， 这些因素的叠加将带来一

个更加健康发展的证券市场。

在具体投资机会上，陈立指出，将重点围

绕内需驱动和科技创新两条主线， 挖掘其中

的结构性机会。 他分析指出， 中国有庞大的

国内消费潜力。 随着居民社会财富积累、收

入水平提升、可支配资产增加，我国将拥有庞

大的中产阶层人群， 形成消费市场的强大支

撑。 同时，中国人口老龄化趋势明显。 因此，

食品饮料、医疗健康、免税等内需驱动的行业

能够成为景气度持续向上的行业。

另一方面，科技驱动带来技术创新和商

业创新， 这其中也蕴藏巨大的投资机会，看

好5G、云计算、光伏、新能源汽车等领域。

“上一轮移动互联网深刻改变了我们的生

产和生活方式， 诞生了一批移动互联网巨

头，产生了很多投资机会。 当前科技创新方

兴未艾，带来的技术迭代和商业模式创新仍

在继续。” 陈立表示，“未来投资将围绕内需

和创新主线，扎实做好基本面研究，立足中

长期投资选股，以分享中国经济长期健康发

展的成果。 ”

从2007年医药行业研究员起

步， 金鹰基金权益投资部副总经理

陈立至今已有13年的投研经历。 13

年里，他的初心始终不变，那就是对

价值的追求和对投资的热爱。“投资

中，最底层的东西不能变，那就是立

足于价值投资。 ” 陈立说，“但投资

也充满了对人性的挑战， 如果没有

发自内心对投资的热爱， 很难在投

资中做到执着和专注。 ”

“投资也要顺势而为，要不断学

习和提升。” 作为基金经理的初心不

变，但环境在变，陈立也深知改变的

重要。 从研究员到专户投资经理，再

到走上公募基金经理的岗位， 陈立

在不断精进和完善投资框架， 最终

形成了一套立足中观行业的选股逻

辑———顺应产业发展趋势， 微观精

选优质公司，以成长股投资为主，致

力于发掘宏观行业和个股之间形成

共振的重大投资机会。

近期市场震荡调整， 但陈立对

A股市场投资保持乐观。他表示，全

球资产配置的比较优势、社会广谱

利率下行、证券市场的深化改革等

众多因素，都将在中长期利好权益

市场发展， 他将重点把握内需驱

动、科技创新等带来的市场结构机

会，有信心为持有人带来良好的投

资回报。

变与不变

2007年复旦大学产业经济学研究生毕业后，陈

立在医药研究员的岗位上开始了自己的投研生涯，

先后担任过医药、旅游、农林牧渔、航空、纺服等行业

的研究员。 2011年开始管理专户产品，2013年起开

始管理公募基金产品。至今，陈立的投研经历已经有

13年之久。13年市场的淬炼和洗礼，更强化了在他对

价值的追求和对投资的热爱。

“对价值的追求，就是以独立、前瞻、深刻的基

本面研究去挖掘优质公司。 ” 谈到对行业和公司的

研究，陈立侃侃而谈。 在十多年的投研生涯中，陈立

见证了一批公司从无人问津到成为炙手可热白马龙

头的过程，而他通过深度研究，发掘这些日后成为牛

股并带来可观收益的例子也比比皆是。

早在2010年做旅游行业研究时， 陈立曾前瞻

判断，在内需回流的大背景下，免税消费业务必将

随着居民消费水平的提高和政策调整而成为一

个广阔的市场。 通过深入细致的研究，并辅以模

型分析测算，陈立向基金经理推荐了他看好的公

司。 事实证明， 随着这家公司免税业务的快速发

展，公司盈利不断增长，金鹰基金的组合也获得了

良好收益。

“投资是一项辛苦的工作。 对研究和投资需要

持续的热爱、专注和积累，才能在投资领域不断进步

并有所成就。 ” 初入投研行业时，陈立甘坐“冷板

凳” 。 如今已是各基金公司兵家必争之地的医药行

业，当时还是十足的冷门板块，但这并没有影响他在

这一领域深耕。 在他看来，在人口老龄化、消费升级

的背景下，医药行业长期发展逻辑清晰。而且这个行

业虽然整体市值小，但公司众多，既有医药周期股，

也有医药成长股， 可以打磨对各种类型企业价值的

判断，适合长期研究、跟踪。正是因为这一份坚持，陈

立在医疗、旅游、农业等行业中沉淀，累积经验，不断

加深了对行业和公司的认知。

初心不变，但环境在变，投资中也不可能一成

不变。 陈立也认为，投资中要顺势进化，保持对新

鲜事物的好奇，不断学习和提升，精进投资系统，

才能跟上市场的变化和时代的发展， 从而创造良

好的收益。

顺应产业趋势

回顾国内外证券市场投资史和自己的投

资经历，陈立表示，站在投资的角度，如果能

抓住相关经济发展时期的主导产业， 投资其

相应的优质公司，大概率会获得丰厚的回报。

他表示，我国证券市场发展历史不长，但得益

于经济持续高速增长， 主导产业变迁也带来

蓝筹股的更迭效应。 例如，上世纪90年代中

后期，受益于居民消费崛起，电视、冰箱、洗

衣机销量井喷；2003年-2004年工业化崛

起，市场诞生了煤、电、钢铁、汽车、银行“五

朵金花” ；2005年-2007年，城镇化加速带来

地产产业链大繁荣。 近十几年来， 消费在国

民经济增长的重要性日益凸显， 居民收入持

续增长带动消费升级，带来食品饮料、医疗健

康等板块持续繁荣。

因此，在投资中，陈立并非完全自下而上

或自上而下选股，而是立足产业趋势，优选个

股。 他将自己的选股思路归纳为“顺应产业

趋势，注重安全边际，组合适度集中，自省能

力边界” 。 陈立说：“投资是一场进阶修炼之

旅。 在投资机会的选择上， 至高境界是庖丁

解牛般的举重若轻，顺势而为。 ”

他解释， 当前， 我国经济从过去每年

GDP增速超过10%的快速增长时代，逐渐进

入总量增速放缓的时代，经济总量的增长呈

现“L型” 特征。 在中国经济处于新旧动能

转换的时代特征下，能够顺应这一发展趋势

的产业具有更显著的投资机会，所以投资应

当聚焦那些能够顺应转型升级、改革提质增

效的产业。 一方面，这些产业有更显著的投

资机会，投资的确定性相对更高；另一方面，

基金经理精力有限，能力边界有限，深耕发

展空间更大的行业， 在几条赛道上沉淀积

累，创造相对优势，可以提高投资的准确率，

积小胜为大胜。与此同时，陈立也表示，目前

A股上市公司的数量已经接近4000家，如果

单纯自下而上选股， 所耗费的精力越来越

多，难度也越来越大。

结合自己研究生阶段产业经济学专业基

础，陈立从中观产业层面出发，寻找具有时代

特征的优质公司。他表示，当前A股市场的结

构性行情特征明显， 且这一趋势仍将持续。

对于未来的投资， 应深刻把握中国经济内在

结构的变迁趋势， 重点关注能够提升未来国

家竞争优势的产业方向。

在选择具体投资标的时， 除了一家公司

处所的行业成长空间， 陈立还会重点考察企

业是否具有良好的盈利模式、 企业战略及实

施路径。 具体来说， 他会寻找良好盈利模式

的公司， 重点聚焦于竞争优势突出、 有较深

“护城河” 的企业，细致探究收入、利润能够

快速、持续增长的动力来源。 同时，他会考察

企业管理层是否优异，公司治理是否完善、健

全， 公司的财务状况是否适合企业的发展状

况等。

此外， 专户管理的经验也强化了他的

风险管理和回撤控制意识， 他十分注重相

对的安全边际。 陈立认为，安全边际来自于

对企业盈利状况的深刻认识和前瞻把握，

由此给予企业更为精准的定价。 投资中，他

会注重风险收益比。 他认为，没有绝对的安

全边际， 以合适的价格买到好资产就是相

对的安全， 要依靠组合方法获取持续稳健

的收益。
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金鹰基金陈立：

顺应产业趋势 精选优质个股

□本报记者 万宇


