
广发基金王瑞冬：

做长期可积累的事追求相对市场的超额认知

本报记者 万宇

所 有 的 跑 者 都 在 努 力 提 高 跑 步 成 绩 ， 所 有 的 投 资 者 都 在 努 力 获 得 更 好 的 回 报 ， 投 资 看 起 来 像 是 与 他 人 比 赛 ， 其 实 更 多 时 候 是 一 场 不 断 挑 战 自 我 、 突 破 自 我 的 马 拉 松 。

作为一名跑步爱好者，广发基金基金经理王瑞冬保持每周至少三次的跑步习惯，在长年累月的锻炼中提升自己的体能和精神状态。 作 为 一 名 专 业 投 资 人 ， 王 瑞 冬 也 坚 持 做 长 期 可 积 累 的 事 情 ， 他 在 证 券 行 业 从 业 超 过 10 年 ， 管 理 公 募 基 金 近 3 年 ， 期 间 不 断 扩 展 自 己 的“能 力 圈 ” ， 提 升 自 己 对 行 业 、 企 业 中 长 期 判 断 的 准 确 性 ， 实 现 相 对 市 场 的 超 额 认 知 。

银河证券统计显示，截至 4月7日，王瑞冬管理的广发均衡价值过去三年累计回报率为73 .57%，同期沪深300指数的区间涨幅为 11 .04%。 4月10日起，拟由王瑞冬管理的广发核心竞争力开始发行。 他希望寻找高质量成长的企业，帮助投资者分享企业核心竞争力孕育的丰硕果实。

慢就是快 追求长期稳健回报

欲速则不达，长跑如此，投资亦是如此。 作为一名热爱跑步的基金经理，王瑞冬在接受中国证券报记者专访时道出了投资与跑步之间的相通之处。 “运动不一定会让你快速瘦下来，但长期一定可以产生积累，提升体能和精神状态。 投资或许有一夜暴富的故事，但对绝大多数人来说，需要通过点滴积累来提升自己的认知水平 ，我们应该尽量做长期可积累的事情。 ”

这种积累始于王瑞冬求学阶段。 王瑞冬是一名不折不扣的“学霸” ，本科就读于清华大学生物科学系 ，硕士就读于清华大学化学工程系，同时在北京大学辅修了经济学的第二学位。 跨生物、化学、经济学的复合专业知识、日复一日的科研训练、多学科的思维模式对研究大有裨益，比如生物方面的知识结构 ，让王瑞冬在分析医药、化工企业时会更容易理解公司业务；而经济学方面的知识积累，则便于其更深入地理解企业的商业模式 。

2012年进入证券行业后，王瑞冬顺理成章地成为医药研究员 ，他扎根医药行业，一干就是8年。 医药是一个复杂又庞大的行业，商业模型和生态链条很全面，既有偏周期属性的上游原料，也有偏技术创新的中游制造，还有贴近终端消费者的零售业和服务业。 对于商业模式不同的企业，研究框架和研究方法也大相径庭。 王瑞冬介绍 ，比如研究原料药需要周期品的思维，低值耗材需要制造业成本领先的思维，创新药需要科技创新的思维 ，连锁药房需要零售业坪效周转的思维 ，连锁专科医院需要服务业的思维。 从这个角度看，医药行业的研究看似与其他行业的研究跨度很大，但不同子行

业的底层商业模型与其他很多行业是共通的，这也使得他能够快速切入其他行业的研究 ，并比较快地拓展自己的“能力圈” 。

2020年5月，王瑞冬开始独立管理产品。 延续他在研究期间一丝不苟的风格，他在投资中也选择稳扎稳打，追求长期稳健的回报。“资产管理行业长期空间非常大，如果一个产品长期回报稳定、回撤又比较低，对很多客户来说都是有价值的。 ”王瑞冬说，A股长期ROE（净资产收益率）是9%-10%，长期跑赢市场的主动权益基金，年化收益率大概率会比9%-10%更高一些。 但是，较大的市场波动往往令客户难以长期持有，从而无法真正获得良好的回报。 要让客户有比较好的投资体验，控制回撤和追求收益同样重要。

基于此，王瑞冬的理念是以合理或者低估的价格买入高质量的成长股，赚企业成长的钱。 他认为，要赚企业成长的钱，有两个重要条件，一是不能买太贵，二是不能买在周期高点或周期下行的趋势中。 2020年他接手管理广发均衡价值时，并没有优先配置自己熟悉的医药股，而是配置了食品饮料，原因就在于医药行业优质公司的估值比较高，不符合他对估值的要求。 事后来看，他避开了医药板块的大幅波动，而食品饮料则为其组合贡献了可观的超额收益。

Wind数据显示，2020年和2021年，广发均衡价值的上涨弹性大于同类基金、比沪深300指数要高，收益获取能力得到印证。 2022年，沪深300指数跌幅超过20%，该基金净值仅小幅下跌不到8%，展现了良好的风险控制能力。

把握节奏 聚焦高ROE行业和公司

投资和跑步的共性除了长期性，保持好的节奏也很重要 。 就如跑步时若偏离方向就不能抵达终点 ，投资中如果不能选到优质的公司，也难以画出稳健向上的净值曲线。

王 瑞 冬 希 望 通 过 自 己 的 研 究 ， 寻 找 那 些 高 质 量 成 长 的 企 业 ， 高 质 量 成 长 意 味 着 有 长 期 较 高 且 稳 定 的 ROE 水 平 ， 可 以 不 依 赖 股 权 融 资 或 财 务 杠 杆 实 现 持 续 稳 健 的 利 润 增 长 。 “我 对 公 司 成 长 的 质 量 要 求 比 较 高 ， 这 种 质 量 一 方 面 体 现 为 企 业 是 内 生 增 长 驱 动 ， 而 非 低 效 融 资 扩 张 ， 另 一 方 面 是 企 业 的 成 长 性 能 够 持 续 ， 而 不 是 大 幅 波 动 。 ”

在A股市场上，高ROE的优质企业呈现一定的行业集中分布态势。 在研究行业时，他会考量三个方面：一是这些行业内有一批代表企业拥有较高的ROE，代表企业内生增长的能力；二是高ROE的来源最好是企业的竞争优势，而非行业短期的供需错配 ；三是ROE的来源最好不依赖财务杠杆 ，因为如果企业高杠杆经营，净利率侧的小幅波动都会带来ROE大幅波动。 历史数据表明，消费 、医药的商业模式比较容易产生符合上述标准的公司 ，所以在研究精力的分配上，他会更倾向投入在这些方向上。

在选股上 ，他会选择具备核心竞争力的企业，他认为，长期来看，具备竞争优势的企业会有更强的抗风险能力，在行业周期波动时具备经营韧性。 如果一家公司在行业逆境中比同业有更强的经营韧性，这样的企业通常是具备核心竞争力的。 一般来说，企业的核心竞争力通常来自品牌、专利、专营权、成本领先（或者是规模效应）、网络效应 、高客户转换成本等方面 ，符合上述特点的企业都可能维持长期较高的ROE水平。

以ROE为投资中的锚 ，王瑞冬的组合主要涵盖三类企业：一是历史高ROE的白马成长股，这类资产适合在估值分位数不高的时候作为底仓；二是ROE边际改善的黑马成长股，这些公司可能因为拓展新业务或者其他原因短期ROE处于低谷，但未来会边际改善；三是ROE高，增长缓慢，但估值处于底部 ，具备一定分红收益率的价值股 ，这一类公司占组合的比重不会太高，通常会在前两类公司缺乏机会的时候才会纳入。

选定公司后，他也敢于承受投资中的压力和寂寞 。 “投资收益的来源就是认知的分歧，如果市场认知完全一致其实很难有超额收益 。 我在投资时比较在乎相对市场的超额认知，这种超额认知可以是在不同时间维度下的，但最终的兑现是靠市场的认知向自己靠拢。 ” 王瑞冬说。

以王瑞冬曾持有的某中药OTC（非处方药）公司为例，当时他选择重仓主要是基于两个维度：一是从支付端看，OTC药品很多是自费购买，受医保政策影响较小，长期可以享受老龄化需求量的增长；二是从商业模型看，OTC药品类似快消品，企业的竞争力在于品牌、终端规模、营销体系和产品矩阵的精细化管理，这类公司的经营性现金流很好，资产较轻，ROE较高，而公司当时估值还不到15倍，符合他的选股标准。 但在他买入后，这家公司的股价在很长一段时间没有明显的表现。 仔细复盘买入逻辑、调研公司基本面情况之后 ，王瑞冬选择了继续坚守 。 事后来看，这家公司成为其投资

组合过去 2年获取超额收益的重要来源。

保持乐观 权益市场或震荡上行

从2012年入行到现在，王瑞冬深耕投研已有十年，面对不同的市场环境 ，他持续完善自己的投资体系。 展望今年的市场，王瑞冬持谨慎乐观态度 ，他认为全年的权益市场或将是震荡上行的，结构性机会仍较丰富。

从基本面看，首先，经济复苏的趋势是明确的，今年1-3月制造业PMI都维持在50以上，“两会”上也明确了全年GDP增速5%的目标。 但考虑到欧美处于衰退周期，我国出口型企业面对的外需比较疲弱，所以复苏的力度较难超预期。 其次，流动性环境大概率维持稳定，因为国内目前的通胀压力不大，紧缩的可能性较低，货币政策大概率是稳健的。 此外，目前权益市场的估值水平在中期看是比较有吸引力的，当前对中期的权益市场应该保持乐观的态度。

在投资机会上，王瑞冬重点关注高端消费品、医药 、电子半导体的关键材料等。

对于长期深耕的医药板块，王瑞冬表示，老龄化的进程还远没有结束，行业需求仍有较大空间，有不少细分方向可以找到结构性机会，比如偏消费类的产品和服务 、科研和工业的上游试剂或耗材 、研发外包产业链等。 从交易层面看，全市场基金对于医药行业的配置仍处于低配阶段，交易结构并不拥挤 。

对于一季度涨幅领先的 TMT，王瑞冬分析，TMT板块有三条主线：通信运营商 、信创、人工智能，分别对应价值重估、政策鼓励、技术进步三个基本面的变化。 短期来看，经历前期的大幅上涨后，一些估值洼地已迅速完成修复，后续板块波动会比较大，他会保持谨慎。 但从长期来看，一些技术创新的方向仍然值得重视，比如人工智能技术的突破和配套的应用场景，这些突破确实会提升生产效率。

“通常这种技术变革带来的股价表现不是一蹴而就的，也会分阶段 ，比如短期的上涨通常会比较发散甚至偏主题 ，但长期会沉淀出一些能够兑现利润的企业。 ” 王瑞冬认为，目前市场处在第一段阶段，以普涨为主，到第二阶段会重点考虑业绩兑现的问题 ，比如在算法、算力 、应用三个维度上有哪些公司是具备长期竞争力、能够成长起来的，这是一个去伪存真的分化过程。

简介

王瑞冬，10年证券从业经历 ，2 .8年投资管理经验 ，现任广发基金价值投资部基金经理，管理广发均衡价值 、广发稳健回报。 曾任中国人寿资产管理公司医药研究员 、广发基金医药行业研究员。
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保持乐观 权益市场或震荡上行

从2012年入行到现在，王瑞冬深耕投

研已有十年，面对不同的市场环境，他持

续完善自己的投资体系。 展望今年的市

场，王瑞冬持谨慎乐观态度，他认为全年的

权益市场或将是震荡上行的，结构性机会

仍较丰富。

从基本面看，首先，经济复苏的趋势是

明确的， 今年1-3月制造业PMI都维持在

50以上，“两会”上也明确了全年GDP增速

5%的目标。 但考虑到欧美处于衰退周期，

我国出口型企业面对的外需比较疲弱，所

以复苏的力度较难超预期。其次，流动性环

境大概率维持稳定， 因为国内目前的通胀

压力不大，紧缩的可能性较低，货币政策大

概率是稳健的。此外，目前权益市场的估值

水平在中期看是比较有吸引力的， 当前对

中期的权益市场应该保持乐观的态度。

在投资机会上， 王瑞冬重点关注高端

消费品、医药、电子半导体的关键材料等。

对于长期深耕的医药板块， 王瑞冬表

示，老龄化的进程还远没有结束，行业需

求仍有较大空间，有不少细分方向可以找

到结构性机会，比如偏消费类的产品和服

务、科研和工业的上游试剂或耗材、研发外

包产业链等。从交易层面看，全市场基金对

于医药行业的配置仍处于低配阶段， 交易

结构并不拥挤。

对于一季度涨幅领先的TMT，王瑞冬

分析，TMT板块有三条主线：通信运营商、

信创、人工智能，分别对应价值重估、政策

鼓励、技术进步三个基本面的变化。短期来

看，经历前期的大幅上涨后，一些估值洼地

已迅速完成修复，后续板块波动会比较大，

他会保持谨慎。但从长期来看，一些技术创

新的方向仍然值得重视， 比如人工智能技

术的突破和配套的应用场景， 这些突破确

实会提升生产效率。

“通常这种技术变革带来的股价表现

不是一蹴而就的，也会分阶段，比如短期的

上涨通常会比较发散甚至偏主题， 但长期

会沉淀出一些能够兑现利润的企业。 ” 王

瑞冬认为，目前市场处在第一段阶段，以普

涨为主， 到第二阶段会重点考虑业绩兑现

的问题，比如在算法、算力、应用三个维度

上有哪些公司是具备长期竞争力、 能够成

长起来的，这是一个去伪存真的分化过程。

广发基金王瑞冬：

做长期可积累的事 追求相对市场的超额认知

□本报记者 万宇

所有的跑者都在

努力提高跑步成绩，

所有的投资者都在

努力获得更好的回

报，投资看起来像是

与他人比赛，其实更

多时候是一场不断

挑战自我、突破自我

的马拉松。

作为一名跑步爱

好者， 广发基金基金

经理王瑞冬保持每周

至少三次的跑步习

惯， 在长年累月的锻

炼中提升自己的体能

和精神状态。 作为一

名专业投资人， 王瑞

冬也坚持做长期可积

累的事情， 他在证券

行业从业超过10年，

管理公募基金近 3

年， 期间不断扩展自

己的“能力圈” ，提升

自己对行业、 企业中

长期判断的准确性，

实现相对市场的超额

认知。

银河证券统计显

示， 截至4月7日，王

瑞冬管理的广发均衡

价值过去三年累计回

报率为 73.57% ，同

期沪深300指数的区

间涨幅为11.04%。 4

月10日起， 拟由王瑞

冬管理的广发核心竞

争力开始发行。 他希

望寻找高质量成长的

企业， 帮助投资者分

享企业核心竞争力孕

育的丰硕果实。
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慢就是快 追求长期稳健回报

欲速则不达，长跑如此，投资

亦是如此。 作为一名热爱跑步的

基金经理， 王瑞冬在接受中国证

券报记者专访时道出了投资与跑

步之间的相通之处。 “运动不一

定会让你快速瘦下来， 但长期一

定可以产生积累， 提升体能和精

神状态。 投资或许有一夜暴富的

故事，但对绝大多数人来说，需要

通过点滴积累来提升自己的认知

水平， 我们应该尽量做长期可积

累的事情。 ”

这种积累始于王瑞冬求学阶

段。 王瑞冬是一名不折不扣的

“学霸” ，本科就读于清华大学生

物科学系， 硕士就读于清华大学

化学工程系， 同时在北京大学辅

修了经济学的第二学位。跨生物、

化学、经济学的复合专业知识、日

复一日的科研训练、 多学科的思

维模式对研究大有裨益， 比如生

物方面的知识结构， 让王瑞冬在

分析医药、 化工企业时会更容易

理解公司业务； 而经济学方面的

知识积累， 则便于其更深入地理

解企业的商业模式。

2012年进入证券行业后，王

瑞冬顺理成章地成为医药研究

员，他扎根医药行业，一干就是8

年。 医药是一个复杂又庞大的行

业，商业模型和生态链条很全面，

既有偏周期属性的上游原料，也

有偏技术创新的中游制造， 还有

贴近终端消费者的零售业和服务

业。对于商业模式不同的企业，研

究框架和研究方法也大相径庭。

王瑞冬介绍， 比如研究原料药需

要周期品的思维， 低值耗材需要

制造业成本领先的思维， 创新药

需要科技创新的思维， 连锁药房

需要零售业坪效周转的思维，连

锁专科医院需要服务业的思维。

从这个角度看， 医药行业的研究

看似与其他行业的研究跨度很

大， 但不同子行业的底层商业模

型与其他很多行业是共通的，这

也使得他能够快速切入其他行业

的研究， 并比较快地拓展自己的

“能力圈” 。

2020年5月，王瑞冬开始独立

管理产品。延续他在研究期间一丝

不苟的风格，他在投资中也选择稳

扎稳打， 追求长期稳健的回报。

“资产管理行业长期空间非常大，

如果一个产品长期回报稳定、回撤

又比较低，对很多客户来说都是有

价值的。”王瑞冬说，A股长期ROE

（净资产收益率） 是9%-10%，长

期跑赢市场的主动权益基金，年化

收益率大概率会比9%-10%更高

一些。 但是，较大的市场波动往往

令客户难以长期持有，从而无法真

正获得良好的回报。要让客户有比

较好的投资体验，控制回撤和追求

收益同样重要。

基于此，王瑞冬的理念是以合

理或者低估的价格买入高质量的

成长股，赚企业成长的钱。他认为，

要赚企业成长的钱，有两个重要条

件，一是不能买太贵，二是不能买

在周期高点或周期下行的趋势

中。 2020年他接手管理广发均衡

价值时， 并没有优先配置自己熟

悉的医药股， 而是配置了食品饮

料， 原因就在于医药行业优质公

司的估值比较高，不符合他对估值

的要求。 事后来看，他避开了医药

板块的大幅波动，而食品饮料则为

其组合贡献了可观的超额收益。

Wind数据显示，2020年和

2021年， 广发均衡价值的上涨弹

性大于同类基金、比沪深300指数

要高， 收益获取能力得到印证。

2022年， 沪深300指数跌幅超过

20%，该基金净值仅小幅下跌不到

8%，展现了良好的风险控制能力。

把握节奏 聚焦高ROE行业和公司

投资和跑步的共性除了长期性， 保持

好的节奏也很重要。 就如跑步时若偏离方

向就不能抵达终点，投资中如果不能选到

优质的公司，也难以画出稳健向上的净值

曲线。

王瑞冬希望通过自己的研究，寻找那

些高质量成长的企业，高质量成长意味着

有长期较高且稳定的ROE水平， 可以不

依赖股权融资或财务杠杆实现持续稳健

的利润增长。“我对公司成长的质量要求

比较高，这种质量一方面体现为企业是内

生增长驱动，而非低效融资扩张，另一方

面是企业的成长性能够持续，而不是大幅

波动。 ”

在A股市场上， 高ROE的优质企业呈

现一定的行业集中分布态势。 在研究行业

时，他会考量三个方面：一是这些行业内

有一批代表企业拥有较高的ROE，代表企

业内生增长的能力；二是高ROE的来源最

好是企业的竞争优势，而非行业短期的供

需错配；三是ROE的来源最好不依赖财务

杠杆，因为如果企业高杠杆经营，净利率

侧的小幅波动都会带来ROE大幅波动。 历

史数据表明，消费、医药的商业模式比较

容易产生符合上述标准的公司，所以在研

究精力的分配上，他会更倾向投入在这些

方向上。

在选股上， 他会选择具备核心竞争力

的企业，他认为，长期来看，具备竞争优势

的企业会有更强的抗风险能力，在行业周

期波动时具备经营韧性。 如果一家公司在

行业逆境中比同业有更强的经营韧性，这

样的企业通常是具备核心竞争力的。 一般

来说， 企业的核心竞争力通常来自品牌、

专利、专营权、成本领先（或者是规模效

应）、网络效应、高客户转换成本等方面，

符合上述特点的企业都可能维持长期较高

的ROE水平。

以ROE为投资中的锚，王瑞冬的组合

主要涵盖三类企业：一是历史高ROE的白

马成长股， 这类资产适合在估值分位数不

高的时候作为底仓；二是ROE边际改善的

黑马成长股， 这些公司可能因为拓展新业

务或者其他原因短期ROE处于低谷，但未

来会边际改善；三是ROE高，增长缓慢，但

估值处于底部， 具备一定分红收益率的价

值股，这一类公司占组合的比重不会太高，

通常会在前两类公司缺乏机会的时候才会

纳入。

选定公司后， 他也敢于承受投资中的

压力和寂寞。 “投资收益的来源就是认知

的分歧， 如果市场认知完全一致其实很难

有超额收益。 我在投资时比较在乎相对市

场的超额认知， 这种超额认知可以是在不

同时间维度下的， 但最终的兑现是靠市场

的认知向自己靠拢。 ” 王瑞冬说。

以王瑞冬曾持有的某中药OTC（非处

方药）公司为例，当时他选择重仓主要是

基于两个维度： 一是从支付端看，OTC药

品很多是自费购买，受医保政策影响较小，

长期可以享受老龄化需求量的增长； 二是

从商业模型看，OTC药品类似快消品，企

业的竞争力在于品牌、终端规模、营销体系

和产品矩阵的精细化管理， 这类公司的经

营性现金流很好，资产较轻，ROE较高，而

公司当时估值还不到15倍，符合他的选股

标准。但在他买入后，这家公司的股价在很

长一段时间没有明显的表现。 仔细复盘买

入逻辑、调研公司基本面情况之后，王瑞冬

选择了继续坚守。事后来看，这家公司成为

其投资组合过去2年获取超额收益的重要

来源。


