
国投瑞银基金施成：

看好新能源产业链上游投资机会

本报记者 余世鹏

得益于新能源赛道行情红火，2019年3月起担任基金经理的施成，短短三年时间基金管理规模就突破了 200亿元。 2022年以来，在市场震荡的背景下，新能源赛道部分公司股价出现了回调。 在此背景下，坚守还是放弃？ 这是施成需要回答的重要问题。 就此，中国证券报记者近日与施成进行了一次面对面访谈。

施成直言，在行情大起大落的过程中，他对新能源赛道的信心并没有发生动摇，组合依然保持了集中持股风格。 也正是如此，他管理的基金在近期的反弹中净值涨幅位居前列。 他表示，成长性是决定成长标的股价的核心因素，成长股投资就应该选择最强的行业和最好的公司。 目前，新能源产业链依然是成长赛道中最好的选择，只不过产业链利润分配会逐渐向上游转移，未来更看好产业链上游的投

资机会。

个股成长空间来自量价提升

中国证券报：4月底以来，A股迎来了一波反弹行情，新能源板块表现最为亮眼。 你管理的国投瑞银新能源等产品净值反弹幅度一度超过60%。 从年初的回撤到如今的反弹，期间你的组合有过哪些变化？ 投资心态有过哪些变化？

施成：目前我管理的基金规模已有200亿元。 年初以来新能源赛道出现调整，主要是由非基本面因素带来的，新能源行业的基本面并没有发生大的变化。 在这个过程中，我的持仓并没有发生大的变化，但对新能源的行业发展、公司基本面、个股股价等方面进行了更为密切的跟踪和观察。 有些公司的基本面发生了预期之外的变化，我会及时调出组合；也有一些公司的基本面趋势变得更为明朗 ，我会及

时增加持股比例 。

可以说，我对新能源赛道的信心没有发生动摇，我的组合依然保持了集中持股风格。 近期净值的反弹算是对前期坚守的一个正向反馈。 但在大的市场波动中，我在跟踪产业趋势变化的过程中，也会对自身的投资进行反思。

中国证券报：从2011年入行算起，你的从业时间已超过 10年。 你的投资风格偏向成长类型 ，目前这种集中持股风格是一开始就形成的，还是在管理组合之后投资理念逐步演化的结果？

施成：是个人投资理念逐步演化的结果。 不可否认 ，投资风格的确会受到专业和从业背景影响。 我是工科专业背景出身，毕业后在券商、公募、私募等机构从事科技行业研究 ，对新能源和TMT等板块有过长期跟踪研究 。 2019年管理基金后 ，基金组合也以科技成长类标的为主。 整体而言，我的组合持仓行业会适度分散，但个股会相对集中，长期重仓且超配的板块有电气设备、电子、化工等。 一开始管

理基金时，我主要聚焦个股盈利和产业景气度的预期差 ，对于龙头股的配置并不多，主要偏好有主业业绩作为新业务安全垫的公司，但这类公司的进攻性不够强。

后来，随着基本面和产业趋势研究逐渐深入之后 ，我的组合构建思路发生了一定的转变，会更加看重细分领域龙头的投资价值，更倾向于主业高速增长、新业务扭亏类型的公司，对公司质地有了更高要求，对估值的容忍度也有所提高 ，中大市值股配置占比也有所提升。

中国证券报：在这种投资风格背后 ，你认为投资收益源于哪里？

施成：从目前来看，我的大市值公司持仓占比超过 50%，偏成长的投资风格已逐渐呈现出来。 在我看来，个股的成长空间主要来自量和价的提升。 量的提升会带来收入的快速增长，股价就会有较大幅度的上涨 ；价格的提升则带来更大的利润弹性，再加上行业潜在的发展空间，股价的进攻性就会比较强。

三原则构建投资组合

中国证券报：遵循上述投资思路，你是如何构建投资组合的？

施成：我在构建基金的投资组合时一般会遵循三个原则 ：一是选择强的行业趋势和好的公司，尤其注重公司的成长性；二是在选股方面会看重公司的行业空间、市场份额、在行业中的地位等因素 ；三是倾向于选择细分行业龙头 ，回避财务指标有问题、景气度向下的公司。

在此基础上，我会进一步根据产业趋势变化进行前瞻性预判，并根据产业演进随时调整情形假设 ，动态调整配置 ，灵活调整持仓个股，筛选出具备核心竞争力、中期具备较大成长空间的企业，分享企业成长带来的收益。 具体地，我会基于产业链的发展演进，结合行业不同环节供给与需求的波动情况，选择在产业链上处于比较强势地位、具有成长空间或者增长爆发力的子行业，并在其预期低点，或者

开始进入上升期之时进行配置。

中国证券报：你对好公司是如何理解的？

施成：在我看来，好公司是在最强行业趋势中具有高成长性的公司。 归纳起来，我会把好公司分为以下三类 ：

一是理论上发展空间很大，但市场爆发时点和路径不确定的公司，即“从0到 1” 的公司。 这类公司的潜在成长爆发力会非常强，需要提前布局、长期跟踪 。

二是“长期好赛道 +行业龙头” 类的公司，我将之定义为“从1到 n” 的公司，这类公司的投资胜率会比较高。 虽然这类公司估值通常都不便宜 ，但只要有足够的成长空间，我依然会进行配置，淡化估值并长期持有。

三是“成长曲线” 类公司。 这类公司的主业非常好，但同时还布局了一个空间更大的业务。 这类公司通常在开始时新业务亏损 ，但当新业务开始减亏或扭亏时，业绩往往会爆发出巨大的弹性，未来3年到5年的成长性非常高。

中国证券报：在投资过程中，你是如何看待估值因素的？

施成：对于重仓持有的标的，我通常会长期跟踪。 这类标的的筛选，往往基于对行业格局变化 、政策影响、技术变革等因素的全面预判 。 在投资过程中，我一般也会关注市盈率相关指标，以及买入时的安全边际，但在长期投资的过程中，我对估值会相对淡化。

实际上，估值的核心是对公司未来价值的判断，即有多大概率实现以及需要多长时间来实现预期的业绩增长。 如果是处于“1到n” 过程中的公司，公司已具有很高的价值，当期的静态市盈率其实没有太大的参考价值。 在这类公司价值实现的过程中，投资者应长期持有，除非发现更好的品种。

新能源产业链利润向上游转移

中国证券报：借势这轮反弹行情，7月以来成长主题基金密集发行。 你管理的国投瑞银产业转型混合基金也于7月6日起公开发售。 你认为当前是一个好的布局时点吗 ？

施成：本轮反弹的确已持续了一段时间，但从新兴产业的中长期发展趋势来看，当前仅仅是一个开始。 当前，全球经济仍然处于复苏过程中，并且这轮复苏路径可能远不是简单的周期起伏 ，而是在众多新兴产业推动下的全球经济再增长。 信息高速公路曾推动美国经济快速增长，当前方兴未艾的智能汽车、光伏、半导体等行业发展，也很可能会给中国经济带来新一轮高质量增长。

中国证券报：新基金主要会聚焦哪些成长赛道？ 对于不同赛道之间的投资性价比 ，你是如何考虑的？

施成：新基金依然会聚焦高景气成长赛道，主要基于成长性进行赛道筛选，即对行业不预设明显偏好，基于产业景气度进行“紧缺式 ” 投资。 目前来看，新能源产业链依然是成长赛道中最好的选择。 往后看，新能源的产业趋势在向好的方向发展，支撑行业重回高增长的各种条件也逐步具备。 我们认为，随着经济持续复苏和企业加速发展 ，股价也会有所体现。

具体看，目前新能源汽车全球渗透率仅5%。 上游的锂资源板块在前期调整后 ，当前整体价格具备较高的性价比。 此外 ，风电板块此前受大宗商品价格上涨、发货不顺畅 、实际装机节奏受干扰等因素影响，但长期逻辑较好的碳纤维、海缆、轴承等环节的业绩表现仍较好，从当前位置看，机会大于风险 。

但也要看到，新能源产业链利润分配会逐渐向上游转移，未来更看好新能源板块上游的投资机会，包括资源和化工，因为上游行业的产能投放周期是最长的。 另外 ，在其他细分领域中，较为看好电池、电控以及汽车视觉等。

中国证券报：锂资源板块此前已有过一轮大幅上涨，目前估值还具备较高的性价比吗？

施成：锂的价格目前依然不存在明显的泡沫，并且因为锂矿价格和股价之间存在着一定背离，所以目前相关股票的估值都还是偏低的。 从我的跟踪来看，从 2021年四季度开始 ，锂矿公司理论上的资本开支才逐步加大，这类资本开支预计需要一年多时间才能够转化为有效的产能，所以锂的价格可能还有上升空间。

从持续时间来看，从去年到现在锂矿基本没有新增产能，今年下半年可能会有一些新增产能。 但因为2021年锂的价格没有泡沫化，所以资本开支没有加大。 由此来看，锂价的周期大概率会走到 2023年。 在这类周期股的投资中，资源价格在高位停留的时间长短，是一个很重要的因素。 在资源品价格回调即将结束 、高位横盘以及开始再度上行的过程中，股价表现都会比较好。
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国投瑞银基金施成：

看好新能源产业链上游投资机会

□本报记者 余世鹏

得益于新能源赛

道行情红火，2019年3

月起担任基金经理的

施成，短短三年时间基

金管理规模就突破了

200亿元。 2022年以

来，在市场震荡的背景

下，新能源赛道部分公

司股价出现了回调。 在

此背景下，坚守还是放

弃？ 这是施成需要回答

的重要问题。 就此，中

国证券报记者近日与

施成进行了一次面对

面访谈。

施成直言，在行情

大起大落的过程中，

他对新能源赛道的信

心并没有发生动摇，

组合依然保持了集中

持股风格。 也正是如

此， 他管理的基金在

近期的反弹中净值涨

幅位居前列。 他表示，

成长性是决定成长标

的股价的核心因素，

成长股投资就应该选

择最强的行业和最好

的公司。 目前，新能源

产业链依然是成长赛

道中最好的选择，只

不过产业链利润分配

会逐渐向上游转移，

未来更看好产业链上

游的投资机会。

个股成长空间来自量价提升

中国证券报：4月底以来，A

股迎来了一波反弹行情， 新能

源板块表现最为亮眼。 你管理

的国投瑞银新能源等产品净值

反弹幅度一度超过60%。从年初

的回撤到如今的反弹， 期间你

的组合有过哪些变化？ 投资心

态有过哪些变化？

施成： 目前我管理的基金

规模已有200亿元。年初以来新

能源赛道出现调整， 主要是由

非基本面因素带来的， 新能源

行业的基本面并没有发生大的

变化。 在这个过程中，我的持仓

并没有发生大的变化， 但对新

能源的行业发展、公司基本面、

个股股价等方面进行了更为密

切的跟踪和观察。 有些公司的

基本面发生了预期之外的变

化，我会及时调出组合；也有一

些公司的基本面趋势变得更为

明朗，我会及时增加持股比例。

可以说， 我对新能源赛道

的信心没有发生动摇， 我的组

合依然保持了集中持股风格。

近期净值的反弹算是对前期坚

守的一个正向反馈。 但在大的

市场波动中， 我在跟踪产业趋

势变化的过程中， 也会对自身

的投资进行反思。

中国证券报： 从2011年入

行算起， 你的从业时间已超过

10年。 你的投资风格偏向成长

类型， 目前这种集中持股风格

是一开始就形成的， 还是在管

理组合之后投资理念逐步演化

的结果？

施成： 是个人投资理念逐

步演化的结果。 不可否认，投资

风格的确会受到专业和从业背

景影响。 我是工科专业背景出

身，毕业后在券商、公募、私募

等机构从事科技行业研究，对

新能源和TMT等板块有过长期

跟踪研究。 2019年管理基金后，

基金组合也以科技成长类标的

为主。 整体而言，我的组合持仓

行业会适度分散， 但个股会相

对集中， 长期重仓且超配的板

块有电气设备、电子、化工等。

一开始管理基金时， 我主要聚

焦个股盈利和产业景气度的预

期差， 对于龙头股的配置并不

多， 主要偏好有主业业绩作为

新业务安全垫的公司， 但这类

公司的进攻性不够强。

后来，随着基本面和产业

趋势研究逐渐深入之后，我的

组合构建思路发生了一定的

转变，会更加看重细分领域龙

头的投资价值，更倾向于主业

高速增长、新业务扭亏类型的

公司，对公司质地有了更高要

求，对估值的容忍度也有所提

高，中大市值股配置占比也有

所提升。

中国证券报： 在这种投资

风格背后， 你认为投资收益源

于哪里？

施成：从目前来看，我的大

市值公司持仓占比超过50% ，

偏成长的投资风格已逐渐呈现

出来。 在我看来，个股的成长空

间主要来自量和价的提升。 量

的提升会带来收入的快速增

长， 股价就会有较大幅度的上

涨； 价格的提升则带来更大的

利润弹性， 再加上行业潜在的

发展空间， 股价的进攻性就会

比较强。

三原则构建投资组合

中国证券报：遵循上述投资思路，你是

如何构建投资组合的？

施成：我在构建基金的投资组合时一般

会遵循三个原则：一是选择强的行业趋势和

好的公司，尤其注重公司的成长性；二是在

选股方面会看重公司的行业空间、 市场份

额、在行业中的地位等因素；三是倾向于选

择细分行业龙头，回避财务指标有问题、景

气度向下的公司。

在此基础上，我会进一步根据产业趋势

变化进行前瞻性预判，并根据产业演进随时

调整情形假设，动态调整配置，灵活调整持

仓个股，筛选出具备核心竞争力、中期具备

较大成长空间的企业，分享企业成长带来的

收益。 具体地， 我会基于产业链的发展演

进，结合行业不同环节供给与需求的波动情

况，选择在产业链上处于比较强势地位、具

有成长空间或者增长爆发力的子行业，并在

其预期低点，或者开始进入上升期之时进行

配置。

中国证券报： 你对好公司是如何理

解的？

施成：在我看来，好公司是在最强行业

趋势中具有高成长性的公司。 归纳起来，我

会把好公司分为以下三类：

一是理论上发展空间很大，但市场爆发

时点和路径不确定的公司，即“从0到1” 的

公司。 这类公司的潜在成长爆发力会非常

强，需要提前布局、长期跟踪。

二是 “长期好赛道+行业龙头” 类的

公司，我将之定义为“从1到n” 的公司，这

类公司的投资胜率会比较高。 虽然这类公

司估值通常都不便宜， 但只要有足够的成

长空间，我依然会进行配置，淡化估值并长

期持有。

三是“成长曲线” 类公司。 这类公司的

主业非常好，但同时还布局了一个空间更大

的业务。 这类公司通常在开始时新业务亏

损，但当新业务开始减亏或扭亏时，业绩往

往会爆发出巨大的弹性， 未来3年到5年的

成长性非常高。

中国证券报：在投资过程中，你是如何

看待估值因素的？

施成：对于重仓持有的标的，我通常会长

期跟踪。这类标的的筛选，往往基于对行业格

局变化、政策影响、技术变革等因素的全面预

判。在投资过程中，我一般也会关注市盈率相

关指标，以及买入时的安全边际，但在长期投

资的过程中，我对估值会相对淡化。

实际上，估值的核心是对公司未来价值

的判断，即有多大概率实现以及需要多长时

间来实现预期的业绩增长。 如果是处于“1

到n” 过程中的公司，公司已具有很高的价

值，当期的静态市盈率其实没有太大的参考

价值。 在这类公司价值实现的过程中，投资

者应长期持有，除非发现更好的品种。

新能源产业链利润向上游转移

中国证券报：借势这轮反弹行情，7月以

来成长主题基金密集发行。 你管理的国投瑞

银产业转型混合基金也于7月6日起公开发

售。 你认为当前是一个好的布局时点吗？

施成： 本轮反弹的确已持续了一段时

间， 但从新兴产业的中长期发展趋势来看，

当前仅仅是一个开始。 当前，全球经济仍然

处于复苏过程中，并且这轮复苏路径可能远

不是简单的周期起伏，而是在众多新兴产业

推动下的全球经济再增长。信息高速公路曾

推动美国经济快速增长，当前方兴未艾的智

能汽车、光伏、半导体等行业发展，也很可能

会给中国经济带来新一轮高质量增长。

中国证券报：新基金主要会聚焦哪些成

长赛道？ 对于不同赛道之间的投资性价比，

你是如何考虑的？

施成：新基金依然会聚焦高景气成长赛

道，主要基于成长性进行赛道筛选，即对行

业不预设明显偏好， 基于产业景气度进行

“紧缺式” 投资。目前来看，新能源产业链依

然是成长赛道中最好的选择。 往后看，新能

源的产业趋势在向好的方向发展，支撑行业

重回高增长的各种条件也逐步具备。我们认

为， 随着经济持续复苏和企业加速发展，股

价也会有所体现。

具体看，目前新能源汽车全球渗透率仅

5%。上游的锂资源板块在前期调整后，当前

整体价格具备较高的性价比。 此外，风电板

块此前受大宗商品价格上涨、 发货不顺畅、

实际装机节奏受干扰等因素影响，但长期逻

辑较好的碳纤维、海缆、轴承等环节的业绩

表现仍较好，从当前位置看，机会大于风险。

但也要看到，新能源产业链利润分配会

逐渐向上游转移，未来更看好新能源板块上

游的投资机会，包括资源和化工，因为上游

行业的产能投放周期是最长的。 另外，在其

他细分领域中，较为看好电池、电控以及汽

车视觉等。

中国证券报： 锂资源板块此前已有过

一轮大幅上涨， 目前估值还具备较高的性

价比吗？

施成：锂的价格目前依然不存在明显的

泡沫，并且因为锂矿价格和股价之间存在着

一定背离，所以目前相关股票的估值都还是

偏低的。 从我的跟踪来看，从2021年四季度

开始，锂矿公司理论上的资本开支才逐步加

大，这类资本开支预计需要一年多时间才能

够转化为有效的产能，所以锂的价格可能还

有上升空间。

从持续时间来看，从去年到现在锂矿基

本没有新增产能，今年下半年可能会有一些

新增产能。 但因为2021年锂的价格没有泡

沫化，所以资本开支没有加大。由此来看，锂

价的周期大概率会走到2023年。 在这类周

期股的投资中，资源价格在高位停留的时间

长短，是一个很重要的因素。 在资源品价格

回调即将结束、高位横盘以及开始再度上行

的过程中，股价表现都会比较好。
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