
嘉实基金吴越：

发现消费需求 验证反转机遇

本报记者 杨皖玉

超 市 货 架 上 商 品 的 生 产 日 期 、 各 地 不 同 的 饮 酒 文 化 、 小 吃 店 老 板 的 用 料 习 惯 …… 过 去 几 年 ， 嘉 实 基 金 大 消 费 研 究 总 监 吴 越 步 履 匆 匆 ， 在 无 数 次 调 研 中 发 现 消 费 需 求 、 验 证 反 转 机 遇 。 在 其 开 放 的 思 路 下 ， 不 断 挖 掘 出 “黑 马 股 ” ， 见 证 了 诸 多 消 费 龙 头 股 的 “一 飞 冲 天 ” 。 近 两 年 ， 消 费 板

块 出 现 调 整 ， 这 让 吴 越 愈 发 意 识 到 ， 消 费 正 在 成 为 一 个 值 得 深 入 挖 掘 的 赛 道 。

拒绝“躺赢”

微博上有人问吴越：“为什么选择这么有挑战的工作？ ” 吴越回复：“对我来说投研最有乐趣的一点在于能够时刻接触到新事物、新信息，能站在每个行业变化的最前沿，满足对世界的好奇心和求知欲。 ”

如果不是因为热爱，吴越也许不会在投研的“板凳”上一坐就是6年。 2013年6月，从复旦大学毕业的吴越进入嘉实基金成为一名消费研究员。 2019年4月，他开始参与基金管理工作。

此后，吴越从消费研究组组长到嘉实消费精选基金经理，再到大消费研究总监。 吴越对中国证券报记者表示：“我做了基金经理后，还是把自己放在研究员的位置，不是等着研究员来给我提供股票 。 我觉得投资的核心是研究，我90%的时间和精力会分配到研究上。 ”

在投资的另外一面，这份对研究的执着，映射出的是他对消费投资的不断反思，尤其是对“消费龙头是‘躺赢’资产”这一说法的警惕性。吴越表示，消费投资“躺赢”的时代已经过去了。

2017年，以医药和高端白酒为核心推动的消费股行情 ，一时间让消费龙头股成为众多投资者追捧的对象。 当被问及历史是否会重复，吴越认为可能性不大。 在他看来，未来消费股行情大概率以细分方向和结构性机会为主。

“在某个阶段，消费白马股被冠以‘躺赢’ 类资产，但自 2020年开始，消费投资已经告别旧时代。 ” 对于过去一两年消费板块出现的这轮明显调整行情 ，吴越认为，从归因的角度看，有两个原因，一是来自基本面 ，二是来自资金面 。

他表示，过去两年，受宏观经济等基本面因素的影响，机构资金毫不犹豫地选择抱团，聚焦高景气、高估值的赛道股。 无论是内资还是外资机构，单边大幅卖出消费板块，所以过去两年消费板块处于非常典型的“戴维斯双杀 ” 阶段。

“目前机构持仓水平、市场情绪均在底部区域，消费板块估值处于中枢偏下，极具风险收益比 ，如果出现反转，将再次走出王者归来的行情，而这将取决于社会活动和宏观经济两大因素。 ” 他判断，四季度消费行业有望出现向上拐点，由此开启为期一至两年的大级别行情。

“历史上每次机构抱团股的崩盘大都是由于市场出现了新的战略级别的机会，导致资金分流，但目前宏观经济仍然承压，资金很难从成长股分流到顺周期等行业上，后期宏观预期层面的企稳复苏，对消费板块的反转很重要。 ” 他表示。

吴越认为，白酒板块很难再出现2016年到2019年那种全面性的“贝塔” 机会，未来投资白酒比拼的是对个股研究的“阿尔法” 因素。 “未来龙头白酒股的预期回报空间可能会大幅收缩；另外，白酒股更多的超额收益来自结构性机会和细分领域 ，投资弹性来自次高端方向，或有三年三倍的行情 ，龙头白马可能只有三年一倍的行情。 ”

此外，他表示，可能会更多地关注新兴类消费、升级类消费，包括自下而上挖掘潜力空间比较大的“黑马” 品种 。

草根调研“黑马” 品种

“守正出奇”是吴越身上的一个投资标签。在消费板块告别“躺赢”时代后，所谓的“出奇”是指，吴越希望通过逆市场而动，逆市场而思考以及逆市场投资的方法论体系，挖掘出未来可能变成白马的黑马公司。

而对黑马公司灵敏的嗅觉，则来自他长期深入的一线调研。

“消费是一个典型的需求决定论的赛道。 所以我们研究的出发点永远是观察需求 、研究需求。 ” 吴越表示，毫无疑问，研究必须要贴近需求，走进一线，去感受消费者真实的消费环境、消费习惯以及消费意愿和能力，并将其与货品的回转速度、货品的库存情况等相对应，进行价格体系的制定 ，最后反馈到公司报表端的盈利情况。 此外，吴越认为，每一个体都会有主观色彩，草根调研能够

直接触达到消费者，有助于纠正一些主观的看法 。

观察吴越历年的持仓，无论是当年的某三线白酒股，还是预调鸡尾酒股，或是榨菜龙头企业，吴越确实挖掘到了不少大消费领域的黑马股。

他的同事告诉中国证券报记者，吴越日常喜欢逛各种各样的商店，预调鸡尾酒的股票，就是他“逛” 出来的。

被问及这只黑马股的故事，吴越表示，2019年这家公司的股价自2015年高点出现较大跌幅 ，他和研究团队想看一看低度酒精饮料赛道以及这家公司是否具有反转的潜力 。

在草根调研的过程中，一方面，吴越通过产销数据发现，2019年该公司预调鸡尾酒的销量已超过2015年巅峰时期的销量，另一方面，他发现超市货架上鸡尾酒的日期越来越“新鲜” 。 由此他确定 ，经过消费者四、五年的认知后，低度酒精饮料确实变成了一个有稳定消费群体的新兴品类。 同时，吴越透过包装的变化，发现公司产品结构和消费场景的变化。“大量的中低价位、偏低度数的易

拉罐装产品成为这一品类的主流 ，此前高价位、偏高度数的玻璃瓶装产品占比大大减少，这说明预调鸡尾酒有了新的消费场景，从以前的餐饮聚会消费逐渐变成个人消费，销售层面正在迎来新的机会。 ”

此外，为了调研一家调味品上市公司，吴越曾长时间“光顾 ” 不同的小吃店，在与店主的攀谈中，确定了这一调味品在渠道的品牌认知度。 他也曾反复辗转于二三线城市，发现了地方酒品牌崛起的可能性，由此挖掘到了一只三线白酒股，该股近两年的累计涨幅位居白酒板块前列 。

“过去10年的研究，对我来说最深刻的认知，就是去做最辛苦的活，做那些看起来最不起眼的活 ，只有这样，你才能永远站在需求的最前端，才有可能把握黑马变成白马的机会，最终建立起投资信仰。 ” 吴越说。

三个不同投资框架

脚踏实地的调研给了吴越挖掘“黑马” 的底气，同时，作为一名消费基金经理，开放多元的心态则是吴越发现黑马股源源不断的动力 。

如今，在公司的茶水间里 ，吴越几乎能够准确地叫出每一个同事的名字。 但谁能想到，几年前，在他刚刚工作时，他曾认为买方研究类似于学术研究，自己也许不需要太多的社交。 “这一想法就导致工作了三年，公司的基金经理对我的熟悉度比较低 。 ” 吴越说。

吴越对自己的职业愿景进行了重新定位 。 “我当时做了一份百余页的PPT研究报告，强迫自己给每位基金经理路演一遍，之后我发现我的工作产生了正向反馈 ，慢慢的，自信也建立起来了。 ” 吴越说。

正是在这次转变后，吴越明白，人不能局限自己的未来，对企业也是一样。 他说：“如果一个企业对自己还有期待、有要求、有自驱力，即使当下遇到一些困难，我们还是应该给它一次机会，这才具备了成长的空间性。 ”

而这也正是他“逆市场而动” 投资体系的体现。 吴越表示，自己80%的资源分配在挑战市场，就是去找市场现在不认同的东西，去找每一个细分赛道的黑马公司。 他希望找到那些市场存在非常大分歧，比如当下被贴上“不良” 标签的公司 ，如果能够发掘出这类企业的反转机会，可能会为基金的投资组合提供犀利的收益回报。

数学专业出身的吴越明白，不确定性永远存在，对于一家公司，再完善的投资体系只能靠近它，却不可能百分百了解它，因此有了这一概率思维后，自然会引入对风险的度量。 在投资上，吴越表示，自己不会拿着一家消费龙头十年不动，“世界上所有的事物都有不确定性，龙头股的高估值三年内不一定回归，但一定具有波动性和脆弱性 ，这就需要开放的心态和勤奋的态度，不 断去找 风

险收益比更好的标的，最终形成一个非常自洽的体系 ” 。

在大消费主题下，吴越建立了三个不同的投资框架。 品牌消费看需求，生猪养殖看供给，种子种植看政策。

目前，吴越管理的嘉实农业产业股票基金，是农业主题的主动管理基金中规模最大的一只 。 他表示，今年开始到明年是农业投资的大年，农业是一个波动性极高的赛道，投资人应该理性看待农业板块的波动，不宜在增长过快时冒进，也不宜在大跌时恐慌。 “我们应该仔细理解农业板块背后的逻辑，农业是一个非常典型的供给驱动的周期板块，跟需求关系不大。 ”

就生猪养殖板块来看，吴越表示，第一，作为周期行业，未来一年行业投资机会肯定存在；第二，一线标的和二线标的涨幅有差异，投资的收益空间还能计算出来；第三，投资节奏上一定是一波三折的，因为目前行业博弈过于充分，市场关于今年下半年反转的预期过于强烈。

人物简介

吴越，CFA，复旦大学理学学士、应用数学硕士。 2013年加入嘉实基金，现任嘉实基金大消费研究总监。 先后负责食品饮料、轻工等行业的研究和投资工作，具备把握产业规律和产业研究的能力，平衡偏成长投资风格。
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超市货架上商

品的生产日期、各

地不同的饮酒 文

化、 小吃店老板的

用料习惯……过去

几年， 嘉实基金大

消费研究总监吴越

步履匆匆， 在无数

次调研中发现消费

需求、 验证反转机

遇。 在其开放的思

路下， 不断挖掘出

“黑马股” ，见证了

诸多消费龙头股的

“一飞冲天” 。近两

年， 消费板块出现

调整， 这让吴越愈

发意识到， 消费正

在成为一个值得深

入挖掘的赛道。

嘉实基金吴越：

发现消费需求 验证反转机遇

□本报记者 杨皖玉

拒绝“躺赢”

微博上有人问吴越：“为什么选择这么有挑战的工作？ ”

吴越回复：“对我来说投研最有乐趣的一点在于能够时刻接

触到新事物、新信息，能站在每个行业变化的最前沿，满足对

世界的好奇心和求知欲。 ”

如果不是因为热爱，吴越也许不会在投研的“板凳” 上一

坐就是6年。 2013年6月，从复旦大学毕业的吴越进入嘉实基金

成为一名消费研究员。 2019年4月，他开始参与基金管理工作。

此后，吴越从消费研究组组长到嘉实消费精选基金经理，

再到大消费研究总监。 吴越对中国证券报记者表示：“我做了

基金经理后，还是把自己放在研究员的位置，不是等着研究员

来给我提供股票。我觉得投资的核心是研究，我90%的时间和

精力会分配到研究上。 ”

在投资的另外一面，这份对研究的执着，映射出的是他对消

费投资的不断反思，尤其是对“消费龙头是‘躺赢’资产”这一说

法的警惕性。 吴越表示，消费投资“躺赢”的时代已经过去了。

2017年， 以医药和高端白酒为核心推动的消费股行情，

一时间让消费龙头股成为众多投资者追捧的对象。 当被问及

历史是否会重复，吴越认为可能性不大。 在他看来，未来消费

股行情大概率以细分方向和结构性机会为主。

“在某个阶段，消费白马股被冠以‘躺赢’ 类资产，但自

2020年开始，消费投资已经告别旧时代。” 对于过去一两年消

费板块出现的这轮明显调整行情， 吴越认为， 从归因的角度

看，有两个原因，一是来自基本面，二是来自资金面。

他表示，过去两年，受宏观经济等基本面因素的影响，机

构资金毫不犹豫地选择抱团，聚焦高景气、高估值的赛道股。

无论是内资还是外资机构，单边大幅卖出消费板块，所以过去

两年消费板块处于非常典型的“戴维斯双杀” 阶段。

“目前机构持仓水平、市场情绪均在底部区域，消费板块

估值处于中枢偏下，极具风险收益比，如果出现反转，将再次

走出王者归来的行情， 而这将取决于社会活动和宏观经济两

大因素。 ” 他判断，四季度消费行业有望出现向上拐点，由此

开启为期一至两年的大级别行情。

“历史上每次机构抱团股的崩盘大都是由于市场出现了

新的战略级别的机会，导致资金分流，但目前宏观经济仍然承

压，资金很难从成长股分流到顺周期等行业上，后期宏观预期

层面的企稳复苏，对消费板块的反转很重要。 ” 他表示。

吴越认为，白酒板块很难再出现2016年到2019年那种全

面性的“贝塔” 机会，未来投资白酒比拼的是对个股研究的

“阿尔法” 因素。“未来龙头白酒股的预期回报空间可能会大

幅收缩；另外，白酒股更多的超额收益来自结构性机会和细分

领域，投资弹性来自次高端方向，或有三年三倍的行情，龙头

白马可能只有三年一倍的行情。 ”

此外，他表示，可能会更多地关注新兴类消费、升级类消

费，包括自下而上挖掘潜力空间比较大的“黑马” 品种。

草根调研“黑马” 品种

“守正出奇” 是吴越身上的一个投资标

签。 在消费板块告别“躺赢”时代后，所谓的

“出奇”是指，吴越希望通过逆市场而动，逆市

场而思考以及逆市场投资的方法论体系，挖掘

出未来可能变成白马的黑马公司。

而对黑马公司灵敏的嗅觉，则来自他长

期深入的一线调研。

“消费是一个典型的需求决定论的赛

道。 所以我们研究的出发点永远是观察需

求、研究需求。 ” 吴越表示，毫无疑问，研究

必须要贴近需求，走进一线，去感受消费者

真实的消费环境、 消费习惯以及消费意愿

和能力，并将其与货品的回转速度、货品的

库存情况等相对应，进行价格体系的制定，

最后反馈到公司报表端的盈利情况。 此外，

吴越认为，每一个体都会有主观色彩，草根

调研能够直接触达到消费者， 有助于纠正

一些主观的看法。

观察吴越历年的持仓，无论是当年的某

三线白酒股，还是预调鸡尾酒股，或是榨菜

龙头企业， 吴越确实挖掘到了不少大消费

领域的黑马股。

他的同事告诉中国证券报记者，吴越日

常喜欢逛各种各样的商店， 预调鸡尾酒的

股票，就是他“逛” 出来的。

被问及这只黑马股的故事， 吴越表示，

2019年这家公司的股价自2015年高点出现

较大跌幅， 他和研究团队想看一看低度酒

精饮料赛道以及这家公司是否具有反转的

潜力。

在草根调研的过程中，一方面，吴越通

过产销数据发现，2019年该公司预调鸡尾

酒的销量已超过2015年巅峰时期的销量，

另一方面，他发现超市货架上鸡尾酒的日期

越来越“新鲜” 。 由此他确定，经过消费者

四、五年的认知后，低度酒精饮料确实变成

了一个有稳定消费群体的新兴品类。 同时，

吴越透过包装的变化，发现公司产品结构和

消费场景的变化。 “大量的中低价位、偏低

度数的易拉罐装产品成为这一品类的主流，

此前高价位、偏高度数的玻璃瓶装产品占比

大大减少，这说明预调鸡尾酒有了新的消费

场景，从以前的餐饮聚会消费逐渐变成个人

消费，销售层面正在迎来新的机会。 ”

此外， 为了调研一家调味品上市公司，

吴越曾长时间“光顾” 不同的小吃店，在与

店主的攀谈中，确定了这一调味品在渠道的

品牌认知度。 他也曾反复辗转于二三线城

市，发现了地方酒品牌崛起的可能性，由此

挖掘到了一只三线白酒股，该股近两年的累

计涨幅位居白酒板块前列。

“过去10年的研究，对我来说最深刻的

认知，就是去做最辛苦的活，做那些看起来

最不起眼的活，只有这样，你才能永远站在

需求的最前端，才有可能把握黑马变成白马

的机会，最终建立起投资信仰。 ” 吴越说。

三个不同投资框架

脚踏实地的调研给了吴越挖掘“黑马”

的底气，同时，作为一名消费基金经理，开

放多元的心态则是吴越发现黑马股源源不

断的动力。

如今，在公司的茶水间里，吴越几乎能

够准确地叫出每一个同事的名字。 但谁能

想到，几年前，在他刚刚工作时，他曾认为

买方研究类似于学术研究，自己也许不需要

太多的社交。 “这一想法就导致工作了三

年， 公司的基金经理对我的熟悉度比较

低。 ” 吴越说。

吴越对自己的职业愿景进行了重新定

位。“我当时做了一份百余页的PPT研究报

告，强迫自己给每位基金经理路演一遍，之

后我发现我的工作产生了正向反馈， 慢慢

的，自信也建立起来了。 ” 吴越说。

正是在这次转变后，吴越明白，人不能

局限自己的未来，对企业也是一样。 他说：

“如果一个企业对自己还有期待、 有要求、

有自驱力，即使当下遇到一些困难，我们还

是应该给它一次机会，这才具备了成长的空

间性。 ”

而这也正是他“逆市场而动” 投资体系

的体现。 吴越表示，自己80%的资源分配在

挑战市场， 就是去找市场现在不认同的东

西，去找每一个细分赛道的黑马公司。 他希

望找到那些市场存在非常大分歧，比如当下

被贴上“不良” 标签的公司，如果能够发掘

出这类企业的反转机会，可能会为基金的投

资组合提供犀利的收益回报。

数学专业出身的吴越明白，不确定性永

远存在，对于一家公司，再完善的投资体系

只能靠近它，却不可能百分百了解它，因此

有了这一概率思维后，自然会引入对风险的

度量。 在投资上，吴越表示，自己不会拿着

一家消费龙头十年不动，“世界上所有的事

物都有不确定性，龙头股的高估值三年内不

一定回归，但一定具有波动性和脆弱性，这

就需要开放的心态和勤奋的态度，不断去找

风险收益比更好的标的，最终形成一个非常

自洽的体系” 。

在大消费主题下，吴越建立了三个不同

的投资框架。 品牌消费看需求，生猪养殖看

供给，种子种植看政策。

目前，吴越管理的嘉实农业产业股票基

金，是农业主题的主动管理基金中规模最大

的一只。 他表示，今年开始到明年是农业投

资的大年，农业是一个波动性极高的赛道，

投资人应该理性看待农业板块的波动，不宜

在增长过快时冒进，也不宜在大跌时恐慌。

“我们应该仔细理解农业板块背后的逻辑，

农业是一个非常典型的供给驱动的周期板

块，跟需求关系不大。 ”

就生猪养殖板块来看，吴越表示，第一，

作为周期行业， 未来一年行业投资机会肯定

存在； 第二， 一线标的和二线标的涨幅有差

异，投资的收益空间还能计算出来；第三，投

资节奏上一定是一波三折的， 因为目前行业

博弈过于充分， 市场关于今年下半年反转的

预期过于强烈。


