
东方基金李瑞：

保持“锐” 度 追求产业趋势的变与不变

□本报记者 李惠敏

中观产业趋势与短期景气度结合

谦逊低调、 逻辑缜密是东方基金权益投资部总经理李瑞给人的

第一印象。在接受采访时，每个问题他都仔细推敲并给予具有逻辑性

的反馈。这与他读书时数理统计的专业相关，也与东方基金投研文化

强调高强度和高密度的案头和调研，强调数据密不可分。

基于这一点，在介绍自身投资逻辑时，李瑞将其总结概括为中

观产业趋势和景气度相结合的投资。 整体投资框架从中长期视角

出发，通过中观行业比较，基于中长期产业趋势，叠加短期产业景

气度，自下而上选择成长性、确定性、持续性、增长质量都好的公

司。“当然这四者同时满足是可遇不可求的，很多时候需要次优选

择。 ” 他说。

简单用一句话来讲，就是尊重产业趋势，选择优质公司。

回溯这一投资框架的形成， 李瑞表示与宏观背景存在很大关

系。“自上而下与自下而上相结合是自己一直坚持的投资框架，但

从当前宏观背景而言，经济和政策普遍是预调或微调，波动小，跨

度短，自上而下的有效性有所降低。” 他解释道，“这意味着在当前

宏观经济下，必须寻找中观产业中增速更快的行业。 ”

在此过程中，到底该如何观察产业趋势？ 在李瑞看来，需要建

立产业、周期以及边际三大思维。

第一是产业思维。二级市场的影响因素很多，但本质矛盾来自

于产业变化，尤其是新兴产业的变化。

第二是周期思维。判断产业或产品生命周期所处的阶段。“小

周期来自人性，有不可预测性，需要尽量把握，但大周期是具有非

常强的客观规律的。 ” 他说。

第三是边际思维。这是结合产业和周期后，回到二级投资的思

维。“股票和实业最大的不同在于边际思维，股票市场对边际变化

敏感性更高。比如在供给成本曲线陡峭化的行业，供需缺口的小幅

变化，会导致产品价格巨大波动，股价的弹性更大。同时，估值的魅

力也是股票的魅力，而估值的基础来自对公司基本面的判断，包括

成长性、持续性、确定性以及增长质量。 所以归根到底估值是基于

公司的长期判断，这一判断需要做前瞻和深入的研究。 ”

在中观产业趋势的判断上，还需结合短期景气度。“这两者必

须结合。很多行业都具备中长期产业趋势，但并不具备短期爆发这

一特性，两者兼具的行业更是凤毛麟角。 ” 在他看来，新能源车则

属于两者都具备的行业。

筛选标的时，还需具备好生意、好商业模式、好团队三大特征。

“好生意代表公司具有内生真实需求，契合时代潮流，有足够的空

间和强大的壁垒；好商业模式代表能双赢或多赢，且最终能体现在

财务报表中；好团队则追溯核心团队的过往业绩，发现其价值观、

战略力、执行力等。 ” 他表示。

保持敏锐度

在这一严密的投资框架下，李

瑞管理的东方新能源汽车混合基金

取得了亮眼业绩。 根据该基金定期

报告， 东方新能源汽车混合基金规

模从2019年末的0.88亿元增长至

2020年末的47亿元，截至2021年12

月31日，最新规模达到224亿元。

跻身百亿基金经理后，李瑞表示

这是能源革命的产业红利，在感谢持

有人信任的同时，也时刻提醒自己勤

勉笃行。 在他看来，基金经理的使命

是帮助基民找到好的行业，并在其中

找到好的公司，为基民分享行业及企

业发展的红利。 这如何实现？“决定

股票价格的因素很多，与传统的成熟

行业不同，新能源车行业本身属于典

型的新兴行业，变化快、革新多，投资

的压力和难度较大，基金经理需要做

的就是化繁为简，在框架性和完整性

下找主要矛盾，尤其是行业发展不同

阶段下的核心变量，这需要基金经理

对行业保持敏感和锐度，才有机会获

得超额收益。 ”

数理统计专业出身的李瑞将其

比作一个函数。 “其中有很多自变

量， 关注因子以及因子与因子之间

的关系。 ” 李瑞指出，“行业变化很

快，需要颗粒度做得越来越细，跟踪

越来越紧密。 ”

“分析清楚哪些因素是不变

的，比如产业趋势、差异化竞争、

降本增效等；哪些是在变化的，比

如爆款车型、产品周期、目标客户

群体等。 坚守不变的东西，在变化

里寻找新机会。 ” 李瑞如是说。

“我很看重新能源汽车个股的选

择，景气度的跟踪是基础，重点是

寻找阿尔法， 这是我们超额收益

的主要来源。 ”

李瑞构建的组合一直秉持着

更优质、变化更大、供需关系更好

的特征。 他介绍，最好的公司是组

合的基石；变化最大的公司需要持

续验证，变化可能来自技术、管理、

产品、成本等诸多方面，最好有多

重变化形成共振；供需关系最好的

公司则出现在供需缺口拐点或供

需缺口扩大的情形下，在此情况下

边际供需缺口带来的价格弹性巨

大。 “这三方面在持仓中的比重会

根据行业变化进行动态调整。 ” 李

瑞强调。

新技术方向或成新能源车行业关注重点

岁末年初， 市场风格再度剧烈

转换。站在宏观角度展望经济，李瑞

认为，2022年国内经济增速回落压

力加大，地产投资下滑，但高端制造

投资或将维持较高增速。价格方面，

预计今年PPI回落、CPI回升， 通胀

剪刀差收窄。政策方面，财政政策蓄

力加码，货币宽松预期增强，信用则

有望逐步筑底回升。 从A股盈利增

速来看，权益市场有望先抑后扬。

历史上信用企稳期间， 金融板

块率先企稳，价值、大盘风格占优，

反转类机会值得关注， 包括金融地

产、大众品、计算机、通信、部分机械

等。而信用企稳之后，在剩余流动性

比较充足的背景下， 成长类主导产

业将会有较大弹性。

消费板块也是今年重要的结构

性机会。经历了去年的深度调整，李

瑞认为， 当前消费板块投资性价比

逐步显现。 随着托底经济的政策频

出、改善全球疫情的医学手段提升，

预计2022年消费板块或逐渐走出

阴霾。 展望2022年，看好PPI向CPI

传导逻辑下的涨价板块、 新兴消费

板块、 出行板块和估值性价比逐渐

显现的龙头公司。

对于新能源车板块，他表示，需

顺应结构、供需、新技术等行业变化

趋势选股，重点跟踪格局、盈利，寻

找增速超越行业的个股。 因供需缺

口导致2021年价格大幅上涨的情

况在2022年或将缓解，价格或许不

是2022年的主要矛盾，核心在于新

技术方向。

“有别于去年， 新能源板块大

多数环节供需紧张或在2022年逐

步缓解，仅剩部分扩产周期更长、受

到设备限制的环节仍然偏紧。此外，

2022年是新技术集中落地之年，新

技术的方向和变化也或许会成为主

要的发展变量。 ”

李瑞还着重关注能源革命带来

的新基建、部分高端制造领域。“科

技制造板块从景气度周期和行业增

速看， 有些细分领域还是有较高性

价比的。 ” 在科技制造领域，他主要

看好汽车电动化、智能化、电网信息

化、信创等投资主线。

除新能源车外，汽车智能化亦是

李瑞及团队极为重视的方向。“目前

汽车产业的动力源泉正在由‘马力’

迈向‘算力。 ’ ”李瑞认为，国内的智

能手机产业链是跟随者，企业多是承

接部分重资产制造业，具有强烈的周

期属性；而新能源车产业链中国企业

不再是跟随者， 而是定义者和开创

者。 智能汽车时代，具备核心技术的

中国汽车电子企业，蕴含着比当年智

能手机更大的机遇。
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在刚刚过去的2021

年，东方新能源汽车混合

基金关注度较高，基金经

理李瑞在2021年板块轮

动加剧的市场中脱颖而

出。 东方新能源混合的规

模在一年内增长至224

亿元。

这是李瑞担任基金经

理以来的第四个年头。 管

理规模突破200亿元后，

带给他更多的是对投资以

及如何为基民负责的思

考。“肯定有压力，也有过

整晚睡不着觉的时候，投

资是一场修行， 的确是这

样，这个过程痛并快乐着，

需要不断自我反省。 需要

坚持长期主义， 也要保持

专注，抵制诱惑，同时要不

断学习保持进化。 ” 谈及

这一年的投资感受， 李瑞

感触颇多。
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