
银华基金向伊达：在守正与出奇之间锚定均衡点

本报记者 张凌之 见习记者 张一雪

守正可固本，出奇可制胜。

“守正出奇” 是银华基金基金经理向伊达在接受中国证券报记者采访时提到最多的词，这既可以形容她的职业道路，也可以形容她的投资风格。

守正，意味着要坚持，坚持自己的想法，坚持自己的道路。 出奇，意味着瞄准时机，突破思维，进取制胜。 向伊达一直在“守正” 与“出奇” 之间寻找均衡，在坚持与进取之间保持平衡，如此，得以行稳致远。

作为公募投资领域少见的女性投资人，向伊达说自己是一位更注重均衡的成长型基金经理，愿意在坚持与灵活之间不断做均衡，在本心不变的基础上拥抱自己的变化、拥抱行业的变化、拥抱时代的变化。

坚持与进阶之路

2019年管理公募基金之前，向伊达在银华基金做过研究员，也管理过专户，担任过社保基金投资经理助理，但她最想管的还是公募基金，理由很简单，也十分有情怀。 “专户是让有钱人变得更有钱，而公募基金哪怕只买100元、1000元，也可以让普通投资者享受到中国经济和资本市场的发展红利。 ” 她说。

时间回溯到九年前，向伊达从校园进入职场时，手中握着的并非是一张绝佳的入场券。 2013年1月，向伊达进入银华基金时，被分配到上游大宗组研究有色金属和化工产业。 彼时，有色行业还是一个冷门行业，在很多人看来既不起眼，又看不到机会。

九 年 后 ， 向 伊 达 回 想 起 这 段 经 历 ， 觉 得 刚 开 始 工 作 时 研 究 宏 观 偏 上 游 周 期 的 行 业 不 失 为 一 件 好 事 。 在 这 段 经 历 中 ， 向 伊 达 渐 渐 懂 得 周 期 性 思 维 。 “不 存 在 纯 粹 的 成 长 性 行 业 ， 所 有 的 行 业 都 有 周 期 性 。 ” 她 说 ， 比 如 非 常 简 单 的 经 济 周 期 、 库 存 周 期 ， 对 于 科 技 企 业 来 说 还 有 自 己 的 产 品 周 期 、 创 新 周 期 、 创 新 技 术 的 周 期 ， 这 种 周

期 的 思 维 方 式 帮 助 她 更 好 地 理 解 这 些 成 长 性 行 业 。

扎扎实实做了两年研究员后，银华基金投资部的一位基金经理向向伊达抛出“橄榄枝” ，邀请她去投资部做基金经理助理。 对于一直想做基金经理的向伊达来说，这是一个很好的机会。 但心动之后，向伊达婉拒了邀请，选择继续留在研究部。 “我还是希望做研究员的时候可以覆盖更多行业，拓展一下自己的思维、研究范围。 ”

向伊达用“坚持、平衡、进取” 三个词形容自己，这三个词像是一种为人处世方式由守到攻的动态演变，在坚持自己想法的同时，也关注动态的变化，权衡之后，在合适的时候出击。

向 伊 达 将 自 己 的 风 格 定 义 为 成 长 均 衡 型 。 不 同 于 典 型 的 成 长 风 格 基 金 经 理 ， 机 会 来 临 时 重 压 某 个 赛 道 ， 猛 烈 进 攻 ， 而 一 旦 回 撤 ， 可 能 也 会 很 猛 。 曾 经 向 伊 达 也 试 着 去 做 这 样 的 基 金 经 理 ， 但 经 历 过 一 次 回 撤 ， 她 清 醒 地 认 识 到 不 能 再 这 样 做 了 。 2020 年 年 初 疫 情 时 ， 向 伊 达 把 绝 大 部 分 的 仓 位 都 压 在 电 动 车 和 光 伏 上 ， 但 那 一 年 团

队 的 回 撤 也 比 较 大 。 “经 历 这 次 回 撤 ， 我 们 认 真 思 考 了 一 下 ， 觉 得 不 能 赌 一 两 个 赛 道 。 毕 竟 我 们 是 公 募 基 金 经 理 ， 为 持 有 人 管 钱 。 ”

“渗透率三阶段” 守正出奇

回顾来时路，向伊达觉得自己最大的进步就是既坚持自己的一套投资框架，同时不断迭代、补充。

向伊达认为，不能赌单一赛道，也不能放低选股标准去买三、四、五线标的。 2021年初，茅指数组合遭遇一波非常剧烈的回撤，向伊达的经验是，一名基金经理不管什么时候都不能放弃对个股价值的判断。 “在成长型的基金经理当中，我个人算是比较看重估值的，对于回撤的思考 ，我们不断在迭代补充相关条件和要素 。 这也是自己最大的成长。 ”

向伊达几乎将所有的精力都放在成长行业，她将“渗透率 ” 作为核心跟踪点，由此衍生出一套“渗透率三阶段 ” 守正出奇的投资框架。 她认为，大部分成长性行业的渗透率一般会走过三个阶段 。

第一阶段是“创新导入期 ” ，渗透率一般是个位数，行业处于初期发展阶段。 此时的供给侧格局是“百花齐放” ，很多公司会基于已有的一两点竞争优势 ，切入到产业链里面。 初期的产业链往往呈现出“野蛮生长” 状态，切入早的公司经常可以赚到钱，但在变化的竞争格局中，有些公司就会被淘汰出局 。 这一阶段 ，向伊达将其定义为好行业，其中好公司 、坏公司都有。

当渗透率接近10%时，伴随着爆品出现 ，渗透率会加速提升，行业就进入了第二阶段———“创新爆发期” 。 创新爆发期的供给侧格局更加稳定，各个环节的龙头开始确立，并开始出现马太效应，强者恒强。 向伊达将这一阶段的行业定性为“好行业，好公司” 。

随着渗透率逐渐接近60%，渗透率的提升会明显放缓 ，这时候行业开始进入第三阶段 ，即“创新成熟期” 。 这一阶段的供给侧格局往往会进一步集中，在爆发期阶段形成的各环节龙头会开始进行跨环节的兼并整合，进而出现平台型龙头或者一体化龙头。 向伊达将这一阶段的行业定性为“差行业，好公司” 。

向伊达最喜欢的是创新爆发期，这一阶段的行业是好行业，公司也是好公司。 这时向伊达的投资策略是“守正” ，重仓持有龙头公司。 不过，在向伊达看来，对于“守正” 的龙头公司 ，基金经理在80%的时间里选择都一样，可以做出差异化选择的只有 20%的时间。 市场对龙头股的研究也非常充分，甚至是信息爆炸的，所以向伊达会将更多精力花在导入期的行业中。

“第一阶段行业的供给格局还在变化中，一般情况下缺乏市场耳熟能详的龙头公司，市场对这种行业往往存在一定的认知差。 ” 这时向伊达会采取“出奇” 的投资策略 ，通过配置多只个股来参与产业链里的机会。 对于第三阶段创新成熟期的行业，她一般会把握两类机会：一是景气周期的波段型机会；二是平台型龙头或者强Alpha的个股型机会。

在选择具体标的时，向伊达有一套“少高长多” 的选股标准，即少投入、高定价 、长生命周期、多增值。 这一套选股标准的最核心出发点在于，投资最后还是选公司 ，除了讲产业逻辑，最终还要落实到财务指标上。

拥抱成长行业新技术变化

在向伊达看来，成长型基金经理要买的是“变化” ，是能带来新技术奖赏的公司。 “创新者有创新者的奖赏，谁能做出新的技术、产品，我们就认为它非常有可能在接下来的时间里享受超额收益 ，自然也是我们希望投的公司。 ” 她说，“我们最喜欢买的就是变化，拥抱的都是变化。 ”

也正是因此，对于变化较快的半导体行业，向伊达天然会给予更多关注，也愿意花比较多的心思。 去年7月以来，半导体行业持续调整 。 “自上而下来看，这波调整比较容易理解 ，因为市场担心行业大周期向下以及硬件创新放缓的问题。 ” 不过，在她看来，“正是因为市场这种自上而下的担忧，把板块估值杀到了非常低的位置 ，在这种情况下，我们会非常积极地关注这个行业。 ”

“我们承认 ，从大周期角度而言，半导体行业仍处在底部偏左的位置 ，估值也处于底部区域。 ” 向伊达坦言，但在她看来，受政策和半导体行业上游属性影响，半导体行业下游非常多元，也存在很多结构性机会 ，即使是在大周期向下的过程中，也会看到像汽车半导体 、HPC这种高性能运算半导体 ，以及国产的半导体材料 、军工半导体都有自己独立的景气线。而且，这个行业还在做技

术迭代，过去这些年，每年都会有新的技术出来。

对于光伏 、新能源 、电动车这类热门行业，向伊达也一直在关注其中的技术更新。

向伊达十分看好这一轮的光伏投资机会 。 她认为，今明两年不仅仅是景气周期向上的波段 ，更重要的是景气周期叠加了技术大年。 不同于前两年光伏行业的高度同质化竞争，今年出现了新的电池技术路线，并且更加多样化，可以在下游投资方 、在电站上实现批量化的供应。 “今年是变化非常大的一年，明年会延续新技术大年的逻辑 ，并且各家会做出差异化。 我们最害怕出现行

业内公司同质化的情况 ，那这个行业必然会博弈得比较惨烈。 率先做出技术领先的差异化产品的公司自然也会有超额收益。 ”

过去两个月，新能源车成为市场上的反弹“急先锋 ” ，但近期板块却有所回调 。 “新能源车的行情应该还没有走完，如果用业绩来匹配它的估值 ，我们认为下半年还有估值切换的空间。 短期涨幅较大，波动加大、震荡回调都是比较合理的。 尤其是市场热点变多的时候 ，新能源车可能不会像之前那样一枝独秀 。 ”

在整个新能源车产业链中，向伊达最看重的变化还是电池的技术迭代。 “过去一年，大家感觉电池的技术迭代有些放缓，但我们觉得从今年下半年到明年，是电池技术迭代的大年，我们可以看到电池结构上的迭代。 ” 她认为，结构的变化和材料的迭代升级会相辅相成，互相促进，呈现螺旋式上升的态势。

下半年，在关注A股流动性风险的基础上，向伊达还是会继续坚持自己的投资框架 。 “虽然可能会阶段性面临一些不舒适的情况，但我们不会轻易因为短期风格、业绩的波动而换掉投资框架 。 面对可能出现的风险，我们采取的措施是在成长行业中更加警惕高位、高估值的股票。 ”

简介：

向伊达，硕士学位，8 .5年证券从业年限 ，2013年2月加入银华基金，历任研究部助理行业研究员、行业研究员、研究组长，投资管理一部投资经理助理、基金经理助理。 现任投资管理一部基金经理。 自2019年12月 11日起担任银华盛利混合基金经理。
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银华基金向伊达：

在守正与出奇之间锚定均衡点

□本报记者 张凌之 见习记者 张一雪

“守正出奇” 是银

华基金基金经理向伊

达在接受中国证券报

记者采访时提到最多

的词，这既可以形容她

的职业道路，也可以形

容她的投资风格。

守正，意味着要坚

持， 坚持自己的想法，

坚持自己的道路。 出

奇， 意味着瞄准时机，

突破思维， 进取制胜。

向伊达一直在“守正”

与“出奇” 之间寻找均

衡，在坚持与进取之间

保持平衡，如此，得以

行稳致远。

作为公募投资领

域少见的女性投资人，

向伊达说自己是一位

更注重均衡的成长型

基金经理，愿意在坚持

与灵活之间不断做均

衡，在本心不变的基础

上拥抱自己的变化、拥

抱行业的变化、拥抱时

代的变化。

坚持与进阶之路

2019年管理公募基金之前， 向伊达在银华基金做

过研究员，也管理过专户，担任过社保基金投资经理助

理，但她最想管的还是公募基金，理由很简单，也十分

有情怀。“专户是让有钱人变得更有钱，而公募基金哪

怕只买100元、1000元，也可以让普通投资者享受到中

国经济和资本市场的发展红利。 ” 她说。

时间回溯到九年前，向伊达从校园进入职场时，手

中握着的并非是一张绝佳的入场券。 2013年1月，向伊

达进入银华基金时， 被分配到上游大宗组研究有色金

属和化工产业。 彼时，有色行业还是一个冷门行业，在

很多人看来既不起眼，又看不到机会。

九年后，向伊达回想起这段经历，觉得刚开始工

作时研究宏观偏上游周期的行业不失为一件好事。在

这段经历中，向伊达渐渐懂得周期性思维。 “不存在

纯粹的成长性行业，所有的行业都有周期性。 ” 她说，

比如非常简单的经济周期、库存周期，对于科技企业

来说还有自己的产品周期、创新周期、创新技术的周

期，这种周期的思维方式帮助她更好地理解这些成长

性行业。

扎扎实实做了两年研究员后， 银华基金投资部的

一位基金经理向向伊达抛出“橄榄枝” ，邀请她去投资

部做基金经理助理。 对于一直想做基金经理的向伊达

来说，这是一个很好的机会。 但心动之后，向伊达婉拒

了邀请，选择继续留在研究部。“我还是希望做研究员

的时候可以覆盖更多行业，拓展一下自己的思维、研究

范围。 ”

向伊达用“坚持、平衡、进取” 三个词形容自己，这

三个词像是一种为人处世方式由守到攻的动态演变，

在坚持自己想法的同时， 也关注动态的变化， 权衡之

后，在合适的时候出击。

向伊达将自己的风格定义为成长均衡型。不同于

典型的成长风格基金经理， 机会来临时重压某个赛

道，猛烈进攻，而一旦回撤，可能也会很猛。 曾经向伊

达也试着去做这样的基金经理， 但经历过一次回撤，

她清醒地认识到不能再这样做了。 2020年年初疫情

时， 向伊达把绝大部分的仓位都压在电动车和光伏

上，但那一年团队的回撤也比较大。“经历这次回撤，

我们认真思考了一下，觉得不能赌一两个赛道。 毕竟

我们是公募基金经理，为持有人管钱。 ”

“渗透率三阶段” 守正出奇

回顾来时路，向伊达觉得自己最大的进步就

是既坚持自己的一套投资框架， 同时不断迭代、

补充。

向伊达认为，不能赌单一赛道，也不能放低

选股标准去买三、四、五线标的。 2021年初，茅指

数组合遭遇一波非常剧烈的回撤，向伊达的经验

是，一名基金经理不管什么时候都不能放弃对个

股价值的判断。 “在成长型的基金经理当中，我

个人算是比较看重估值的， 对于回撤的思考，我

们不断在迭代补充相关条件和要素。这也是自己

最大的成长。 ”

向伊达几乎将所有的精力都放在成长行业，

她将“渗透率” 作为核心跟踪点，由此衍生出一

套“渗透率三阶段” 守正出奇的投资框架。 她认

为，大部分成长性行业的渗透率一般会走过三个

阶段。

第一阶段是“创新导入期” ，渗透率一般是个

位数，行业处于初期发展阶段。此时的供给侧格局

是“百花齐放” ，很多公司会基于已有的一两点竞

争优势，切入到产业链里面。初期的产业链往往呈

现出“野蛮生长” 状态，切入早的公司往往可以赚

到钱，但在变化的竞争格局中，有些公司就会被淘

汰出局。 这一阶段，向伊达将其定义为好行业，其

中好公司、坏公司都有。

当渗透率接近10%时，伴随着爆品出现，渗透

率会加速提升， 行业就进入了第二阶段———“创

新爆发期” 。 创新爆发期的供给侧格局更加稳定，

各个环节的龙头开始确立，并开始出现马太效应，

强者恒强。 向伊达将这一阶段的行业定性为“好

行业，好公司” 。

随着渗透率逐渐接近60%， 渗透率的提升会

明显放缓，这时候行业开始进入第三阶段，即“创

新成熟期” 。 这一阶段的供给侧格局往往会进一

步集中， 在爆发期阶段形成的各环节龙头会开始

进行跨环节的兼并整合， 进而出现平台型龙头或

者一体化龙头。 向伊达将这一阶段的行业定性为

“差行业，好公司” 。

向伊达最喜欢的是创新爆发期， 这一阶段的

行业是好行业，公司也是好公司。这时向伊达的投

资策略是“守正” ，重仓持有龙头公司。不过，在向

伊达看来，对于“守正” 的龙头公司，基金经理在

80%的时间里选择都一样， 可以做出差异化选择

的只有20%的时间。 市场对龙头股的研究也非常

充分，甚至是信息爆炸的，所以向伊达会将更多精

力花在导入期的行业中。

“第一阶段行业的供给格局还在变化中，一

般情况下缺乏市场耳熟能详的龙头公司， 市场对

这种行业往往存在一定的认知差。 ” 这时向伊达

会采取“出奇” 的投资策略，通过配置多只个股来

参与产业链里的机会。 对于第三阶段创新成熟期

的行业，她一般会把握两类机会：一是景气周期的

波段型机会； 二是平台型龙头或者强Alpha的个

股型机会。

在选择具体标的时，向伊达有一套“少高长

多” 的选股标准，即少投入、高定价、长生命周期、

多增值。这一套选股标准的最核心出发点在于，投

资最后还是选公司，除了讲产业逻辑，最终还要落

实到财务指标上。
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拥抱成长行业新技术变化

在向伊达看来， 成长型基金经理要买的是

“变化” ，是能带来新技术奖赏的公司。 “创新者

有创新者的奖赏，谁能做出新的技术、产品，我们

就认为它非常有可能在接下来的时间里享受超额

收益，自然也是我们希望投的公司。 ” 她说，“我们

最喜欢买的就是变化，拥抱的都是变化。 ”

也正是因此，对于变化较快的半导体行业，向

伊达天然会给予更多关注， 也愿意花比较多的心

思。去年7月以来，半导体行业持续调整。“自上而

下来看，这波调整比较容易理解，因为市场担心行

业大周期向下以及硬件创新放缓的问题。 ” 不过，

在她看来，“正是因为市场这种自上而下的担忧，

把板块估值杀到了非常低的位置，在这种情况下，

我们会非常积极地关注这个行业。 ”

“我们承认，从大周期角度而言，半导体行业

仍处在底部偏左的位置，估值也处于底部区域。 ”

向伊达坦言，但在她看来，受政策和半导体行业上

游属性影响，半导体行业下游非常多元，也存在很

多结构性机会，即使是在大周期向下的过程中，也

会看到像汽车半导体、HPC这种高性能运算半导

体，以及国产的半导体材料、军工半导体都有自己

独立的景气线。 而且，这个行业还在做技术迭代，

过去这些年，每年都会有新的技术出来。

对于光伏、新能源、电动车这类热门行业，向

伊达也一直在关注其中的技术更新。

向伊达十分看好这一轮的光伏投资机会。 她

认为，今明两年不仅仅是景气周期向上的波段，更

重要的是景气周期叠加了技术大年。 不同于前两

年光伏行业的高度同质化竞争， 今年出现了新的

电池技术路线，并且更加多样化，可以在下游投资

方、在电站上实现批量化的供应。“今年是变化非

常大的一年，明年会延续新技术大年的逻辑，并且

各家会做出差异化。 我们最害怕出现行业内公司

同质化的情况， 那这个行业必然会博弈得比较惨

烈。 率先做出技术领先的差异化产品的公司自然

也会有超额收益。 ”

过去两个月， 新能源车成为市场上的反弹

“急先锋” ，但近期板块却有所回调。 “新能源车

的行情应该还没有走完， 如果用业绩来匹配它的

估值，我们认为下半年还有估值切换的空间。短期

涨幅较大，波动加大、震荡回调都是比较合理的。

尤其是市场热点变多的时候， 新能源车可能不会

像之前那样一枝独秀。 ”

在整个新能源车产业链中， 向伊达最看重的

变化还是电池的技术迭代。“过去一年，大家感觉

电池的技术迭代有些放缓， 但我们觉得从今年下

半年到明年，是电池技术迭代的大年，我们可以看

到电池结构上的迭代。 ” 她认为，结构的变化和材

料的迭代升级会相辅相成，互相促进，呈现螺旋式

上升的态势。

下半年，在关注A股流动性风险的基础上，向

伊达还是会继续坚持自己的投资框架。 “虽然可

能会阶段性面临一些不舒适的情况， 但我们不会

轻易因为短期风格、业绩的波动而换掉投资框架。

面对可能出现的风险， 我们采取的措施是在成长

行业中更加警惕高位、高估值的股票。 ”


