
坚守：投资自洽 聚焦长期回报

投资， 不同的方法论之间没有高下之

分，是投资人持续自知、自洽、知行合一的

结果。

了解费逸从业经历的人时常会问他，

这么丰富的研究经验， 为什么不做行业轮

动？ 毕竟，没有哪一种风格能长期占优，也

没有哪个行业能在不同的市场持续领跑。

而行业轮动则不同，踩着市场风口走，把握

得好，将会带来显著的超额收益。

在费逸看来， 这是一个概率的选择。

他认为，做行业轮动，没法指望自己每次

轮动都能够成功， 带有很强的运气成分，

但如果能找到一个长期前景向好的行业，

持续深耕和研究， 在熟悉的领域精选个

股，胜率会高很多。 “我不追求投到每一

年最好的行业，但希望所投行业是长期趋

势向上的，从5-10年的维度看，行业的复

合收益率比较高。 ”

但拉长时间来看最好的行业， 表现不

一定年年顶尖， 甚至在某些年份会垫底。

费逸在走上投资岗位的第二年， 就遭遇了

这一考验。

2017年，费逸开始担任基金经理，他

选了两个最看好的行业———医药和电

子。 次年，受外部形势变化和行业周期影

响，电子成为当年度表现最差的行业，医

药也受行业政策冲击当年收跌。 中长期

最看好的两大行业表现低迷， 这让费逸

深入反思，是方法论有问题，还是选错了

行业？ 要不要做行业轮动，去找当年景气

好的行业？

经过反复斟酌思考， 费逸最终选择坚

持自己的策略。 不过， 基于产业的长期趋

势和行业周期， 他对电子行业的细分配置

方向做了修正， 主战场由消费电子变为半

导体。 2019年和2020年，电子和医药成为

当年的热门板块，其中在2019年，电子（申

万一级行业）以超70%的涨幅在全市场排

名第1，且大幅收复了2018年的回撤。 截至

2021年10月15日， 电子和医药均是2018

年以来涨幅前十的行业。

作为中生代基金经理， 费逸身上有着

同龄人少见的淡定、沉着。 生活中的他，说

话不紧不慢，但却有着强大的定力。无论是

面对2018年熊市时的挑战，还是2021年的

周期行情，他都能坚守初心，笃定地沿着选

定的方向前行。

例如，今年上半年，钢铁、煤炭等重周

期行业表现较好， 但作为从周期研究员起

步成长起来的基金经理， 费逸并未参与这

波行情， 核心原因是他认为这是一笔估值

修复的钱，不符合他的投资逻辑。

“如果经常无视自己的能力圈， 偏离

方法论，什么钱都想赚，本质上这种盈利模

式是不稳定的，运气的成分偏多。而投资时

代的主导产业，与时代紧紧站在一起，里面

会涌现出非常多机会， 而且， 这个跨度很

长，你有足够多的时间去学习、参与，实现

自己的投资目标。 ”

在费逸看来， 投资要有所为， 有所不

为。 一个人的投资逻辑和方法论要经得起

时间的检验，如果偏离方法论去投资，短期

可能赚钱，但长期并不具有持续性，还会影

响精力分配。如果抓住这种“偏财” 导致风

格和方法漂移， 那无疑是捡了芝麻掉了西

瓜，并不可取。

看得清，培养远见；跟得上，坚定笃行；

守得住，永葆初心。这不仅是广发基金费逸

给自己的投资、给职业规划提出的要求，也

是他人生中历久弥新的航标。

笃行：知行合一 和好公司同行

以扎实的理论研究基础，辅之科学的

方法论和勤奋的付出，费逸在投资这条路

走得踏实而从容。 2017年，费逸开始担任

基金经理，先后管理广发聚瑞、广发鑫益、

广发瑞安、广发盛兴等4只产品。 在管理这

些组合时，费逸践言于行，坚守制造升级

和消费升级两条赛道。

作为费逸管理时间最长的基金，广发

聚瑞称得上是他的代表作。 据海通证券统

计，截至9月14日，费逸在广发聚瑞的任职

累计收益185.11%，年化收益28.65%，相对

业绩比较基准的超额收益达153.50%。 另

外一只任职时间较长的产品是广发鑫益，

费逸的任职累计收益170.66%， 年化收益

37.59%，具有较好的上涨弹性。

难能可贵的是，费逸的组合持仓和投资

理念相互印证，真正做到知行合一。 根据海

通证券对广发聚瑞的持仓统计， 自2017年

末到2021年6月末，TMT和大消费的平均持

仓分别为37.89%、38.38%。 行业层面，大消

费赛道以医药和家电为主，先进制造以电子

为主，三者合计平均持仓占比接近60%。

海通证券的研究表明，费逸在行业配

置上有很强的稳定性，始终沿着制造业升

级和消费升级进行布局。不过，相比重仓一

两个行业的极致成长选手， 费逸会在细分

行业进行均衡配置。 以广发聚瑞今年中报

披露的持仓为例，组合配置超过5个点的行

业有电子、电力设备及新能源、医药、通信、

家电。

查理芒格曾给出成功投资的两个原

则：原则一，选择在鱼多的地方钓鱼；原则

二， 永远不要忘记原则一。 行业配置就是

“选择鱼多的地方” ，而“钓什么鱼” 则是

聚焦个股。

在费逸看来， 选股的重点在于对企业

的价值评估，需从行业空间、管理层、竞争

格局和财务数据四方面出发去评估判断，

但本质还是对企业的商业模式和管理层的

理解。他认为，商业模式决定了企业赚钱的

难易程度，而投资企业归根结底还是投人，

他希望与优秀的企业家同行。

对于重仓股， 只要企业基本面持续向

上，费逸会以持有为主，除非股价阶段性大

幅上涨导致估值提升，他才会阶段性减持。

根据海通证券统计，截至2021年6月30日，

广发聚瑞合计有46只重仓股 （含新进重

仓），平均重仓期约3个季度。
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远见、笃行、坚守，广发基金费逸的投资航标

作为85后基金经理，费逸

身上有着年轻人所特有的少

年气。然而，这个看着纯真、略

有些腼腆的年轻人，一谈起投

资时，却有着同龄人少见的淡

定、沉着。

金融科班出身的费逸，入

行后先做了7年行业研究，先

后覆盖钢铁、煤炭、造纸轻工、

中小盘股票、 计算机等行业。

广泛的行业研究经历，让他能

站在更高的视角上去选择好

的赛道。

“投资需要聆听时代的声

音，寻找驱动时代发展的主导

产业进行投资。 ” 在费逸看

来，要做好投资这件事，首先

要谋定赛道，选择推动时代发

展的行业； 其次放眼长期，与

优秀企业一起成长；最后是要

有行稳致远的价值观。

如果说投资是认知的变

现，那么，相对于认知来说，变

现则更为关键，因为丰厚收益

往往来自极端行情中的笃定。

回望过去四年，市场经历牛熊

周期轮换，但费逸始终按照自

己的想法规划事业路径，按自

己的节奏做研究和投资，一步

一步扩展自己的能力圈。

正如那句行话，基金持仓

是基金经理价值观、人生观的

折现。透过广发聚瑞四年的持

仓，我们能看到费逸对成长的

坚定信仰， 对长期主义的执

着，以及强大的定力。 他似乎

把很多东西都考虑清楚了，在

洞察投资之门后，余下只需持

续努力，笃定坚守。

古人云：藏于心,笃于行,

德必向善, 学必精进, 功自然

成。而这，正是费逸的投资观，

也是他的价值观。

远见：深耕成长 践行长期主义

2010年，费逸从中国人民大学毕业后，加入广发

基金研究发展部，负责行业研究。入行前几年，他覆盖

的是钢铁、煤炭、造纸、轻工等周期行业，随后几年覆

盖的是TMT。 丰富的研究经历，让费逸拥有更开阔的

视野。

金融科班出身的他， 在校期间就熟读彼得·林奇、

查理·芒格等海外投资大师的书籍， 因此深受其影响，

初步形成关于价值投资的理论框架。 而在走上工作岗

位后，费逸更在实践过程中打磨深化，对价值投资有了

更深的理解。

“在我的投资框架里， 资产的价值是指该资产未

来产生的现金流的现值。 ” 费逸认为，坚持价值投资需

要满足两个前提条件：第一，企业具有成长价值；第二，

买入时要有安全边际。 因此， 他对自己的定位是偏

GARP策略：重点配置大盘成长股，希望在相对合理的

位置买入，对安全边际有一定要求。

正如美国哲学家安·兰德所说， 财富是一个人认

知能力的产物。 费逸也认为，投资业绩最终是价值观

在市场上的映射。 费逸秉持长期主义的价值观，在他

看来，“做长期正确的事情， 早晚会沉淀出一个好结

果。 反之如果总是做短期正确的事情，那么长期可能

有损竞争力。 ” 因此，他在底层方法论上是从长期角

度出发，选择有长期逻辑的行业，而不是在全市场做

行业轮动。

“行业轮动听上去很美好， 但这一策略实际上很

难执行，当你不是长期在一个行业做积累，相比于专注

在某些行业的选手，你是处于劣势的。 ” 费逸希望能

够在持续长大的公司上投入自己的时间和精力。因此，

他的方法是从中观入手， 在中长期发展前景好的行业

中精选个股。

“我比较注重长期生意模式， 希望我买的公司能

看长期，陪伴它5年、10年，在这些公司积累自己的认知

深度。 ” 7年的研究经历中，费逸经历过周期行业的高

光与落寞，也见证了科技产业的蓬勃发展。 因此。 当他

走上投资岗位后， 就明确了重点投资时代主导产业的

方向。

“每个国家的资本市场都有时代背景， 我们要找

到反映这个时代背景的行业， 这些行业大概率是跑赢

的。 ” 经过大量的研究分析，费逸提出两条投资主线，

一条是中国的制造业升级，另一条是中国的消费升级。

在他看来， 这两条主线不仅代表着国家未来的发展方

向，也蕴含着长期可持续的投资机会。
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