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广发基金林英睿：

潜心独行 打造高夏普基金样本

□本报记者 侯志红 万宇

“市场上永远充满各

种各样的机会，任何策略

如果做得很好，都能获得

不错业绩。 ” 在中生代基

金经理群体中，林英睿是

特立独行的存在。 截至

2022年末，广发睿毅领先

在过去五年的持仓既没

有白酒、 医药等核心资

产， 也没有配置光伏、新

能源车、 军工等成长赛

道， 但其累计回报超过

190%。

“先不想大赚多少，

而是先想着不亏钱。 这是

我投资的出发点，也是我

在投资决策中遵守的准

则。 ” 广发睿毅领先成立

于2017年末，早在那个时

候，林英睿就提出自己的

目标不是追求最高的预

期收益率，而是注重风险

调整后的收益率，追求的

是夏普比率最大化。

正如林英睿所描绘

的那样，他以困境反转策

略为抓手，用五年时间构

建了一条稳健向上的净

值曲线。 据晨星研究统计

显示， 截至2022年末，广

发睿毅领先自成立之日

的 年 化 回 报 率 达 到

23.92%， 年化夏普比率

为1.46，排名均在94只积

极配置—大盘均衡基金

前1%。

勾画稳健上扬曲线

一个人只有知道自己为什么出发， 才能走得更加

坚定。

2017年12月，加入广发基金已满一年的林英睿发行

独立管理的第一只新产品———广发睿毅领先。 基金名称

由林英睿本人所取，寓意为“睿思明智，毅行致远” 。

彼时，林英睿已经先后在瑞银证券、中欧基金、广发

基金从事研究和投资工作六年有余， 对A股市场的运行

特征、投资者行为模式、各类策略优缺点等形成了完善的

投资框架。

2018年4月，广发睿毅领先发布第一份季报。 林英睿

在报告中清晰地阐述了自己的中长期投资目标及采用的

策略：希望通过努力，在中长期能够持续稳定地为持有人

创造绝对回报。要想战胜市场，即战胜大部分的市场参与

者， 意味着要敢于与市场主流有偏离， 因此不轻易追热

点，不盲目怕冷门。

之所以制定这样的目标，是因为他观察到，过去十来

年，若论复合年化收益率，沪深300指数在全球大类资产

中属于相对优质的品种，而偏股型基金又较之更胜一筹，

但由于整体市场和基金收益的年化波动率较高， 导致夏

普比率较低。

同时， 有不少持有人是在某一段行情的中后期才入

场，且存在追涨杀跌、交易频繁等问题，导致绝大部分持

有人收益不佳， 没有充分享受到主动管理型基金经理带

来的阿尔法。

“作为基金经理， 我们很难规划基金持有人的申赎

节奏、持有期限，只能尽力构建一条波动相对低、回撤比

较小、长期还不错的净值曲线。 这样，无论持有人什么时

候买进来，只要持有一定时间，都能有切实的获得感。 这

是我构建组合的出发点。 ” 林英睿说。

核心问题是， 什么样的投资策略能在高波动的市场

中构建一条稳健上扬的高夏普曲线？

在反复探索中，林英睿找到了市场特征、投资策略和

自身性格三者的“交汇点” ，那就是均值回归策略中经典

的“困境反转策略” 。“投资底部反转行业在收益率端有

明显的天然优点：安全边际高，赔率较高。两者结合，拉长

时间来看，就有优秀的夏普比。 ” 在2021年的基金定期报

告中，林英睿这样阐述。

时光无言，却见证一切。 五年弹指一挥间，广发睿毅

领先交出的成绩单， 证明了这一策略的有效性。 截至

2022年底， 广发睿毅领先成立以来获得195.06%的收益

率，超过业绩比较基准189.98个百分点，且无论是区间最

大回撤，还是年化夏普比率，都显著优于同类产品。

捕捉逆向投资机会

买在无人问津时，卖在人声鼎沸时。困

境反转策略的潜台词是与众不同， 或者说

“与市场对抗” 。 回顾过往，林英睿总结出

三次偏离度超过20%的决策：2018年买养

殖、2020年买煤炭、2021年买航空。

2018年初，养殖股死水一潭，当时市

场流行的说法是“买什么都可以，带毛的

不碰” ， 但林英睿捕捉到了鸡苗价格明显

高于前几年的基本面信号，并顺藤摸瓜，把

握住了养鸡行业供给端的变化。 2018年一

季度开始， 广发睿毅领先重仓买入多只养

殖股。至二季度末，基金在农林牧渔业的配

置比例超过30个百分点。 在2018年熊市，

这番操作使基金在一定程度上抵御住了市

场下行。

2020年下半年，在市场追逐消费医药

等核心资产时， 林英睿又一次发现了市场

未曾关注的线索———国内焦炭价格已经历

了连续十轮提价，达到历史最高位置。此时

的煤炭企业估值是非常便宜的。 林英睿捕

捉到了上中游周期品的投资机会， 大举买

入以煤炭和有色为代表的上游周期品。

根据海通证券数据，2020年底， 广发

睿毅领先组合中的煤炭和有色占比高达

14.2%和16.9%。 彼时，同类偏股混合型基

金在这两个板块上的平均配置比例仅

0.3%和2.8%。

截至2022年底，煤炭依旧是广发睿毅

领先成立以来收益贡献最高的行业。 经此

大捷，林英睿这位投资上的“少数派” ，也

成为市场关注较高的选手。

此外，林英睿对航空股的逆向重配，也

引起市场关注。早在2019年，林英睿就开始

关注并买入航空股。2021年下半年之后，基

于经济恢复常态化的预期， 他又进一步提

升了仓位。 广发睿毅领先2022年四季报显

示，航空股在其前十大重仓股中占六席。

在林英睿看来， 航空股无疑是兼具胜

率和赔率的机会， 是几年少见的大级别机

会，因此需要配置足够的权重。其看好的逻

辑，除了疫后修复，更重要的是基于航空业

的供需格局变化。

2019年之前，航空业绝大多数时候处

于严重供过于求的状态。 而根据各家航空

公司的规划， 未来3-5年的预期供给增速

将显著下调，大概率将超过需求增速，行业

切换至供不应求状态，叠加票价改革因素，

将释放出较大的业绩弹性。

资料显示， 林英睿最近一次大的择时

发生在去年下半年。 这期间，他一路加仓，

从2022年上半年以来的70%左右一路提

升至90%以上。至去年四季度末，广发睿毅

领先的股票仓位已达到93.56%。

在2022年三季报中， 他明确写道，目

前市场估值处于历史底部区域， 特别是以

大盘价值风格为代表的资产已经具备历史

级别的性价比。 在未来较长一段时间内都

可能会维持较高仓位。
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丰富“Value+X” 框架内涵

没有一成不变的市场， 也没有一劳永

逸的策略， 优秀基金经理始终在坚守和进

化中取得平衡。

这五年， 林英睿所采用的策略也几经

迭代，处于持续更新的状态。他将自己的投

资框架命名为“Value+X” ，Value代表了

价值投资中“不变” 的部分，而X则代表着

“求变” 的部分。

困境反转策略存在两个问题， 一是价

值陷阱，二是效率不足。前者是体现有没有

主动管理能力的重要指标， 后者则属于策

略成本。

针对价值陷阱问题，林英睿先是引入了

行业边际信息，其表征是行业在过去三五年

内周期持续下行，但已出现基本面反转的信

号，预估往后两三年有机会逆转上行；而后

又引入个股质量信息，从公司三张报表之外

提供关于可持续经营的刻画。引入这两大信

息后， 不仅投资收益率和投资效率有了增

强，一定程度上也规避了尾部风险。

针对效率不高问题，林英睿认为，时间

是困境反转策略天然需要支付的成本，但

可以尽可能缩减这一成本。 2018年以后，

他开始尝试运用量化工具解决这一问题。

林英睿和量化结缘于2017年。 2017年

AlphaGo和柯洁的一次对弈，让他注意到

人工智能对投资的意义和影响。

坊间对人工智能有句流传甚广的评

论———“人工智能就像一列火车， 它临近

时你听到了轰隆隆的声音， 你在不断期待

着它的到来。 它终于到了，一闪而过，随后

便远远地把你抛在身后。 ”

“我希望自己能在车上，不被甩下来。”

那时起，林英睿过上了与各种参数、代码、模

型打交道的日子。 时至今日，林英睿采用的

“Value+X” 投资框架中已经广泛运用量

化工具，用来刻画市场、挖掘机会。

2021年下半年，广发基金在林英睿所

在的价值投资部成立了基本面量化研究小

组。 这个名为“阿尔法小分队” 的小组，主

要负责运用量化方法系统地挖掘阿尔法，

并试图搭建一个融合主观和量化的框架体

系，持续打造可解释、可复制、有容量的投

资策略。

留心的投资者可能已经注意到， 广发

睿毅领先的2022年中报显示，基金持仓个

股数目多达200多只，除了前30只重仓股，

其余个股占基金资产净值的比例均在

0.05%以下。 这实际上是“阿尔法小分队”

对于开发出的子策略在进行实盘验证。

“面临不断的市场变化及不同的约束

条件，我们需要做的是不断优化迭代，在保

持策略核心稳定性的同时， 不断增加策略

的适应性， 力求给持有人更好的投资体

验。 ” 在广发睿毅领先的定期报告里，林英

睿写道。

广发基金林英睿 ：

潜心独行 打造高夏普基金样本

本报记者 侯志红 万宇

“市场上永远充满各种各样的机会 ，任何策略如果做得很好，都能获得不错业绩。 ” 在中生代基金经理群体中，林英睿是特立独行的存在。 截至 2022年末，广发睿毅领先在过去五年的持仓既没有白酒、医药等核心资产，也没有配置光伏、新能源车 、军工等成长赛道 ，但其累计回报超过190%。

“先不想大赚多少 ，而是先想着不亏钱。 这是我投资的出发点，也是我在投资决策中遵守的准则。 ” 广发睿毅领先成立于2017年末，早在那个时候，林英睿就提出自己的目标不是追求最高的预期收益率，而是注重风险调整后的收益率，追求的是夏普比率最大化。

正如林英睿所描绘的那样，他以困境反转策略为抓手，用五年时间构建了一条稳健向上的净值曲线。 据晨星研究统计显示 ，截至2022年末，广发睿毅领先自成立之日的年化回报率达到 23.92%，年化夏普比率为1.46，排名均在94只积极配置—大盘均衡基金前1%。

勾画稳健上扬曲线

一个人只有知道自己为什么出发，才能走得更加坚定。

2017年12月，加入广发基金已满一年的林英睿发行独立管理的第一只新产品———广发睿毅领先。 基金名称由林英睿本人所取，寓意为“睿思明智，毅行致远” 。

彼时，林英睿已经先后在瑞银证券、中欧基金、广发基金从事研究和投资工作六年有余，对A股市场的运行特征、投资者行为模式、各类策略优缺点等形成了完善的投资框架。

2018年4月，广发睿毅领先发布第一份季报。 林英睿在报告中清晰地阐述了自己的中长期投资目标及采用的策略：希望通过努力，在中长期能够持续稳定地为持有人创造绝对回报。 要想战胜市场，即战胜大部分的市场参与者，意味着要敢于与市场主流有偏离，因此不轻易追热点，不盲目怕冷门。

之所以制定这样的目标，是因为他观察到，过去十来年，若论复合年化收益率，沪深 300指数在全球大类资产中属于相对优质的品种，而偏股型基金又较之更胜一筹，但由于整体市场和基金收益的年化波动率较高，导致夏普比率较低。

同时，有不少持有人是在某一段行情的中后期才入场，且存在追涨杀跌、交易频繁等问题，导致绝大部分持有人收益不佳，没有充分享受到主动管理型基金经理带来的阿尔法。

“作为基金经理，我们很难规划基金持有人的申赎节奏、持有期限，只能尽力构建一条波动相对低、回撤比较小、长期还不错的净值曲线。 这样，无论持有人什么时候买进来，只要持有一定时间 ，都能有切实的获得感。 这是我构建组合的出发点。 ” 林英睿说。

核心问题是，什么样的投资策略能在高波动的市场中构建一条稳健上扬的高夏普曲线？

在反复探索中，林英睿找到了市场特征、投资策略和自身性格三者的“交汇点” ，那就是均值回归策略中经典的“困境反转策略” 。 “投资底部反转行业在收益率端有明显的天然优点：安全边际高 ，赔率较高。 两者结合，拉长时间来看，就有优秀的夏普比。 ” 在 2021年的基金定期报告中，林英睿这样阐述。

时光无言 ，却见证一切。 五年弹指一挥间，广发睿毅领先交出的成绩单，证明了这一策略的有效性。 截至2022年底 ，广发睿毅领先成立以来获得195.06%的收益率，超过业绩比较基准189.98个百分点，且无论是区间最大回撤，还是年化夏普比率，都显著优于同类产品。

捕捉逆向投资机会

买在无人问津时，卖在人声鼎沸时。 困境反转策略的潜台词是与众不同，或者说“与市场对抗 ” 。 回顾过往，林英睿总结出三次偏离度超过20%的决策：2018年买养殖、2020年买煤炭、2021年买航空 。

2018年初，养殖股死水一潭，当时市场流行的说法是“买什么都可以，带毛的不碰 ” ，但林英睿捕捉到了鸡苗价格明显高于前几年的基本面信号，并顺藤摸瓜，把握住了养鸡行业供给端的变化。 2018年一季度开始，广发睿毅领先重仓买入多只养殖股。 至二季度末，基金在农林牧渔业的配置比例超过 30个百分点。 在2018年熊市，这番操作使基金在一定程度上抵御住了市场下行。

2020年下半年，在市场追逐消费医药等核心资产时，林英睿又一次发现了市场未曾关注的线索———国内焦炭价格已经历了连续十轮提价，达到历史最高位置 。 此时的煤炭企业估值是非常便宜的。 林英睿捕捉到了上中游周期品的投资机会，大举买入以煤炭和有色为代表的上游周期品。

根据海通证券数据，2020年底 ，广发睿毅领先组合中的煤炭和有色占比高达14.2%和 16.9%。 彼时，同类偏股混合型基金在这两个板块上的平均配置比例仅 0.3%和2.8%。

截至2022年底 ，煤炭依旧是广发睿毅领先成立以来收益贡献最高的行业。 经此大捷，林英睿这位投资上的“少数派” ，也成为市场关注较高的选手 。

此外，林英睿对航空股的逆向重配 ，也引起市场关注。 早在 2019年，林英睿就开始关注并买入航空股。 2021年下半年之后，基于经济恢复常态化的预期，他又进一步提升了仓位 。 广发睿毅领先2022年四季报显示，航空股在其前十大重仓股中占六席。

在林英睿看来，航空股无疑是兼具胜率和赔率的机会，是几年少见的大级别机会 ，因此需要配置足够的权重。 其看好的逻辑 ，除了疫后修复，更重要的是基于航空业的供需格局变化。

2019年之前，航空业绝大多数时候处于严重供过于求的状态 。 而根据各家航空公司的规划，未来 3-5年的预期供给增速将显著下调 ，大概率将超过需求增速，行业切换至供不应求状态，叠加票价改革因素 ，将释放出较大的业绩弹性。

资料显示 ，林英睿最近一次大的择时发生在去年下半年。 这期间，他一路加仓，从2022年上半年以来的70%左右一路提升至 90%以上。 至去年四季度末，广发睿毅领先的股票仓位已达到 93.56%。

在2022年三季报中，他明确写道，目前市场估值处于历史底部区域，特别是以大盘价值风格为代表的资产已经具备历史级别的性价比 。 在未来较长一段时间内都可能会维持较高仓位 。

丰富“Value+X” 框架内涵

没有一成不变的市场，也没有一劳永逸的策略，优秀基金经理始终在坚守和进化中取得平衡。

这五年，林英睿所采用的策略也几经迭代 ，处于持续更新的状态。 他将自己的投资框架命名为“Value+X” ，Value代表了价值投资中“不变” 的部分，而X则代表着“求变” 的部分。

困境反转策略存在两个问题，一是价值陷阱，二是效率不足。 前者是体现有没有主动管理能力的重要指标，后者则属于策略成本。

针对价值陷阱问题，林英睿先是引入了行业边际信息，其表征是行业在过去三五年内周期持续下行，但已出现基本面反转的信号 ，预估往后两三年有机会逆转上行；而后又引入个股质量信息，从公司三张报表之外提供关于可持续经营的刻画 。 引入这两大信息后，不仅投资收益率和投资效率有了增强，一定程度上也规避了尾部风险。

针对效率不足问题，林英睿认为，时间是困境反转策略天然需要支付的成本，但可以尽可能缩减这一成本 。 2018年以后，他开始尝试运用量化工具解决这一问题 。

林英睿和量化结缘于2017年。 2017年AlphaGo和柯洁的一次对弈，让他注意到人工智能对投资的意义和影响 。

坊间对人工智能有句流传甚广的评论———“人工智能就像一列火车，它临近时你听到了轰隆隆的声音，你在不断期待着它的到来 。 它终于到了，一闪而过，随后便远远地把你抛在身后。 ”

“我希望自己能在车上，不被甩下来 。 ” 那时起 ，林英睿过上了与各种参数、代码 、模型打交道的日子。 时至今日，林英睿采用的“Value+X” 投资框架中已经广泛运用量化工具 ，用来刻画市场、挖掘机会 。

2021年下半年，广发基金在林英睿所在的价值投资部成立了基本面量化研究小组。 这个名为“阿尔法小分队” 的小组，主要负责运用量化方法系统地挖掘阿尔法 ，并试图搭建一个融合主观和量化的框架体系 ，持续打造可解释 、可复制、有容量的投资策略。

留心的投资者可能已经注意到，广发睿毅领先的 2022年中报显示，基金持仓个股数目多达200多只，除了前 30只重仓股，其余个股占基金资产净值的比例均在0.05%以下。 这实际上是“阿尔法小分队 ” 对于开发出的子策略在进行实盘验证。

“面临不断的市场变化及不同的约束条件 ，我们需要做的是不断优化迭代 ，在保持策略核心稳定性的同时，不断增加策略的适应性 ，力求给持有人更好的投资体验 。 ” 在广发睿毅领先的定期报告里 ，林英睿写道。

林英睿，北京大学经济学硕士，12年证券从业经历、7.3年公募投资经验。 现任广发基金价值投资部基金经理，管理广发睿毅领先、广发聚富 、广发多策略等产品。


