
嘉实基金投研团队：

聚焦可持续投与研 知来路 明去处

本报记者 杨皖玉

在公募基金走过“跑马圈地” 的高速发展阶段后，如何保证业绩稳定性，持续打造标准化和数字化的投研流程，成为近几年极致化行情下，嘉实基金投研团队深度思考的目标与方向。

2017年AlphaGo大模型上线时，嘉实基金大科技研究团队对AI大模型的研究种子便已种下，逐渐生长。 2023年，ChatGPT的蹿红又为投资领域带来一阵AI投资东风。 大科技研究团队对科技板块的布局趁势而上，以亮眼的业绩回馈了广大投资者。 在“投资需研究，研究即投资” 的长坡中，持续地滚雪球，成为嘉实基金投研团队愈加坚持的追求。

科技板块布局趁势而上

2023 年 2 月 ， 北 京 国 际 俱 乐 部 C 座 写 字 楼 ， 在 一 场 工 作 午 餐 会 上 ， 几 个 人 边 吃 工 作 餐 边 兴 奋 地 讨 论 ， 大 家 声 音 逐 渐 高 亢 ， 有 人 大 声 地 说 ：“这 或 许 就 是 科 技 带 来 新 的 产 业 变 革 机 遇 ， 不 应 该 错 过 。 ” 这 群 人 正 是 嘉 实 基 金 大 科 技 研 究 团 队 的 成 员 。 早 在 2016 年“人 机 大 战 ” 时 ， 大 科 技 研 究 团 队 就 开 始 关 注 AI 人 工 智 能 方 向 。

2023年年初，AIGC迅速在全球科技领域蹿红，ChatGPT的出现，让人们看到机器成为决策者的可能。 中国证券报记者了解到，在看到全新的内容生产模式后，嘉实大科技研究团队立即行动，在 2月便进行了投资和布局。 “很自豪 ，我们团队领先了市场半个月的时间。 ” 嘉实大科技研究总监王贵重说。

从更长的时间维度上，记者了解到，无论是 2017年AlphaGo大模型上线，还是2019年半导体机会，科技全产业链均出现过嘉实大科技研究团队的身影 。 团队表示，要用长期的研究把握科技变化背后的本质。

今年年初，当市场普遍还认为ChatGPT引领的AI浪潮只是一个主题投资时，嘉实大科技研究团队结合一直以来的前瞻研究，研判出这是一个巨大的产业趋势机会，提前了半个月的时间布局。 银河证券数据显示，上半年，嘉实基金有 14只主动权益科技主题基金今年以来回报率超10%，有 4只科技主题基金近1年回报率位居同类前1/5。

在嘉实大科技研究团队看来，把研究应用到投资中，意味着要对事物有本质的洞察：商业模式、企业经营、估值体系、背后的底层逻辑和变量都必须要探究清楚，唯有如此，才能提高投资决策的正确率。

以 上 的 思 考 和 动 作 ， 在 嘉 实 基 金 被 抽 象 概 括 为“投 资 须 研 究 ， 研 究 即 投 资 ” 。 那 么 ， 嘉 实 基 金 如 何 沉 淀 出 这 样 的 投 研 思 考 ？

看见不确定性中的确定性

2022年12月初，嘉实创新先锋基金经理王宇恒在科技投研微信群里分享了一篇文章，内容是介绍最新发布的ChatGPT大模型技术。

2023 年 1-2 月 ， 在 预 期 催 化 阶 段 ， 投 资 圈 普 遍 对 人 工 智 能 整 体 市 场 发 展 还 不 明 确 ， 大 厂 仍 在 观 望 。 嘉 实 深 耕 科 技 板 块 的 研 究 员 和 基 金 经 理 们 基 于 长 期 以 来 的 研 究 ， 便 开 始 着 手 地 毯 式 看 文 献 和 走 访 上 市 公 司 。 他 们 表 示 ， 那 时 的 调 研 核 心 是 寻 找 出 科 技 投 资 中 的 变 与 不 变 。

2023年3-4月，整体大语言模型进入发布阶段，市场迎来“千模大战” ，产业链慢慢开始有了兑现。 嘉实大科技研究团队在持仓中加快布局硬件板块，当时的市场行情充分印证了终端的需求加大了算力的效能这个产业现象 。

2023 年 5-6 月 ， 大 语 言 模 型 应 用 探 索 落 地 阶 段 ， 人 工 智 能 开 始 走 进 普 通 人 的 生 活 ， 内 容 生 产 形 式 逐 渐 被 重 塑 。 嘉 实 大 科 技 研 究 团 队 表 示 ， 当 时 坚 定 地 看 好 产 业 趋 势 的 力 量 ， 但 团 队 也 谨 慎 判 断 ， 从 估 值 视 角 出 发 ， 伴 随 着 快 速 上 涨 ， AI 板 块 已 经 出 现 泡 沫 ， 需 要 进 一 步 去 伪 存 真 、 仔 细 去 筛 选 业 绩 能 够 落 地 的 标 的 。

上半年行情落幕 ，二季报显示，嘉实信息产业收益率44 .61%，嘉实创新先锋收益率为25 .49%……这是嘉实大科技研究团队在产业研究投资中一段短小精炼的时光。

上半年，AI投资领域充斥着“炒波段” 的喧嚣声音，但观察嘉实大科技研究团队对于AI方向的每一步投资动作，背后都对应着一步一个脚印的研究。

2020年至2021年低潮期，科技赛道并不如现在这么“性感” ，嘉实大科技研究团队也对 AI整体偏悲观。 王贵重介绍 ，他和团队当时放下信息载荷的焦虑，沉静下来，继续深入产业研究，细致调研布局，耐心等待机会。

回 到 今 年 2 月 那 场 工 作 餐 ， 当 大 科 技 团 队 感 叹“苦 等 的 时 刻 ， 终 于 来 了 ” ， 这 样 的 激 昂 与 兴 奋 让 团 队 成 员 格 外 感 同 身 受 。

深入到产业“毛细血管” 中

观 察 多 位 基 金 经 理 的 持 仓 发 现 ， 寻 找 产 业 变 革 下 的 强 阿 尔 法 所 在 ， 始 终 是 嘉 实 基 金 投 研 一 条 清 晰 的 主 线 。 在 布 局 时 点 上 ， 从 产 业 研 究 到 真 正 发 动 进 攻 ， 嘉 实 基 金 投 研 团 队 一 直 敢 于 左 侧 布 局 。

嘉实成长增强基金经理陈涛，在2022年三季度大幅增持计算机软件。 陈涛表示 ，投资布局的动作要快，抓住估值、机构持仓的历史底部位置。 信创、数字化 、智能化当时即将迎来景气周期，也是为数不多处于成长前期的板块。

同在2022年三季度，同为成长风格的嘉实优势成长基金经理孟夏对重仓股进行了一定的调整 ，增加芯片、软件等标的。 谈起调整的原因 ，他表示 ，是以3-5年乃至更长维度投资优秀成长企业，以长久期高质量成长的投资策略，挖掘出有时代感的伟大企业。

一个投研战队的两位基金经理，在重要窗口期同步调整 ，给出清晰投研判断，一个紧抓估值机会，一个深挖产业趋势。 看起来是一快一慢两个动作，背后支撑的是“在产业研究投资中持续积累的扎实内功 。 ”

嘉实投研的身影活跃在产业链上下游的协同研究和交叉验证中，形成了深度投研的锚点 。 不同投资风格的思想认知汇聚在一起 ，不断调整优化投资组合 ，来配置最具投资价值的环节和企业，以“网格状 ” 的形式，组成了嘉实基金对产业链立体、全面的研究。

据了解，“聚焦” 是近年嘉实基金投研战略升级的关键词之一。 嘉实基金表示 ，今天看来，研究的收敛聚焦，促进投研产出升级。 在传统赛道研究的基础上，加深构建产业视角和思维，形成产业研究小组 ，用产业维度把许多个行业连接起来。 只有把握住产业研究的前瞻和深度，才能大概率实现投资研究的长期领先 。

嘉实基金进一步表示，公募基金进入前瞻与深入的产业研究领域，还有另一个维度的使命 。

在嘉实基金大制造研究总监刘杰看来，通过专业的研究，才能在资本市场上捕捉更好的机会。 团队在投资研究工作中与产业发展同频共振，引导社会资金流向，参与到最具成长空间且最符合国家长期发展的产业领域，把我国有优势的产业继续做大做强，把存在弱势的环节补充起来，真正实现助力产业腾飞。

以产业视角把握行业“第一原理” ，以产业投资眼光去看待企业的投资价值 ，努力争取丰厚的回报，这是嘉实基金投研体系中的“硬核 ” 之一。

打造投资者需要的“投研生产线”

近期，公募基金费率改革已全面启动，相适应的费率制度机制，使公募基金与投资者利益更加协调一致。 嘉实基金认为，这对公募基金提出了更高要求，更加考验基金公司投研团队是否能够持续精进专业能力，以持有人利益最大化为己任。

“对于投资者而言 ，希望看到基金投研结果能做到：可解释 、可复制、可延续。 ” 嘉实基金表示，这就要求投研结果更加依靠团队取得成绩，而非只寄托在某一个人的身上。 当优秀业绩来自于整个团队上百位专业人士的协同支持，基金公司的长期业绩才有可能更加稳定。

“在不确定性的资产管理领域，经验主义式的投资不再是长久之计 。 业绩是我们为持有人创造价值的根本所在，所以嘉实所要做的就是用专业、深化的投资能力，来提升业绩和强调投资理念。 ” 嘉实基金总经理经雷在嘉实基金2023年Harvest � Day活动演讲中阐述了嘉实基金投研的初心 。

持续打造标准化和数字化的投研流程。 把投研的整个流程理解为“坚持标准又兼容灵敏的生产线” 。 这是嘉实基金一直以来精进努力的方向。

据 了 解 ， 在 嘉 实 基 金 ， 由 经 历 过 不 同 市 场 周 期 考 验 的 绩 优 基 金 经 理 担 任 研 究 总 监 ， 由 研 究 员 们 双 向 互 选 的 方 式 组 建 投 资 战 队 ， 再 由 大 数 据 、 人 工 智 能 做 投 资 研 究 的 AI 赋 能 。 实 现 投 资 能 力 互 补 与 融 合 的 同 时 ， 将 投 研 工 作 逐 步 向 工 业 化 实 现 转 换 。

“未 来 公 募 行 业 发 展 不 应 靠 造 星 运 动 ， 更 不 会 依 靠 1-2 个 明 星 基 金 经 理 。 ” 嘉 实 基 金 表 示 ， 切 实 提 升 投 资 者 的 投 资 体 验 和 获 得 感 应 渗 透 于 基 金 公 司 投 研 、 风 控 、 产 品 、 销 售 等 全 产 业 链 条 的 每 一 个 环 节 。

嘉实基金认为，将团队个人能力沉淀在组织内部，形成一个可复制的决策流程，应是绝大部分投资机构的追求。 换言之，唯有拥有深度研究和选股能力的基金公司才能在未来的竞争中胜出。

投资者需要的是真正的实力派，而不是转瞬而逝的流星 。

不论何种市场，保持长期整体业绩稳定是嘉实基金的目标，虽然不像“拿第一” 那样耀眼，但实现这样的目标其实更难。

科技板块布局趁势而上

2023年2月，北京国际俱乐部C座写

字楼，在一场工作午餐会上，几个人边吃

工作餐边兴奋地讨论， 大家声音逐渐高

亢，有人大声地说：“这或许就是科技带

来新的产业变革机遇，不应该错过。 ” 这

群人正是嘉实基金大科技研究团队的成

员。 早在2016年“人机大战” 时，大科技

研究团队就开始关注AI人工智能方向。

2023年年初，AIGC迅速在全球科技

领域蹿红，ChatGPT的出现，让人们看到

机器成为决策者的可能。 中国证券报记

者了解到， 在看到全新的内容生产模式

后，嘉实大科技研究团队立即行动，在2

月便进行了投资和布局。 “很自豪，我们

团队领先了市场半个月的时间。 ” 嘉实大

科技研究总监王贵重说。

从更长的时间维度上，记者了解到，

无论是2017年AlphaGo大模型上线，还

是2019年半导体机会， 科技全产业链均

出现过嘉实大科技研究团队的身影。 团

队表示，要用长期的研究把握科技变化背

后的本质。

今年年初，当市场普遍还认为Chat-

GPT引领的AI浪潮只是一个主题投资

时，嘉实大科技研究团队结合一直以来的

前瞻研究，研判出这是一个巨大的产业趋

势机会，提前了半个月的时间布局。 银河

证券数据显示，上半年，嘉实基金有14只

主动权益科技主题基金今年以来回报率

超10%， 有4只科技主题基金近1年回报

率位居同类前1/5。

在嘉实大科技研究团队看来，把研究

应用到投资中，意味着要对事物有本质的

洞察：商业模式、企业经营、估值体系、背

后的底层逻辑和变量都必须要探究清楚，

唯有如此，才能提高投资决策的正确率。

以上的思考和动作， 在嘉实基金被

抽象概括为 “投资须研究， 研究即投

资” 。 那么，嘉实基金如何沉淀出这样的

投研思考？
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嘉实基金投研团队：

聚焦可持续投与研 知来路 明去处

□本报记者 杨皖玉

在公募基金走过“跑马圈地” 的

高速发展阶段后，如何保证业绩稳定

性，持续打造标准化和数字化的投研

流程， 成为近几年极致化行情下，嘉

实基金投研团队深度思考的目标与

方向。

2017年AlphaGo大模型上线

时，嘉实基金大科技研究团队对AI大

模型的研究种子便已种下， 逐渐生

长。 2023年，ChatGPT的蹿红又为

投资领域带来一阵AI投资东风。 大科

技研究团队对科技板块的布局趁势

而上，以亮眼的业绩回馈了广大投资

者。 在“投资需研究，研究即投资” 的

长坡中，持续地滚雪球，成为嘉实基

金投研团队愈加坚持的追求。

嘉实基金大科技研究团队主要成员：王贵重（左）、王宇恒（中）、王鑫晨（右）

打造投资者需要的“投研生产线”

近期，公募基金费率改革已全面启动，相适应

的费率制度机制，使公募基金与投资者利益更加协

调一致。 嘉实基金认为，这对公募基金提出了更高

要求，更加考验基金公司投研团队是否能够持续精

进专业能力，以持有人利益最大化为己任。

“对于投资者而言，希望看到基金投研结果能

做到：可解释、可复制、可延续。 ” 嘉实基金表示，这

就要求投研结果更加依靠团队取得成绩，而非只寄

托在某一个人的身上。当优秀业绩来自于整个团队

上百位专业人士的协同支持，基金公司的长期业绩

才有可能更加稳定。

“在不确定性的资产管理领域，经验主义式的

投资不再是长久之计。业绩是我们为持有人创造价

值的根本所在， 所以嘉实所要做的就是用专业、深

化的投资能力，来提升业绩和强调投资理念。 ” 嘉

实基金总经理经雷在嘉实基金2023年Harvest�

Day活动演讲中阐述了嘉实基金投研的初心。

持续打造标准化和数字化的投研流程。把投研

的整个流程理解为 “坚持标准又兼容灵敏的生产

线” 。 这是嘉实基金一直以来精进努力的方向。

据了解，在嘉实基金，由经历过不同市场周

期考验的绩优基金经理担任研究总监，由研究员

们双向互选的方式组建投资战队， 再由大数据、

人工智能做投资研究的AI赋能。实现投资能力互

补与融合的同时，将投研工作逐步向工业化实现

转换。

“未来公募行业发展不应靠造星运动，更不会

依靠1-2个明星基金经理。 ” 嘉实基金表示，切实

提升投资者的投资体验和获得感应渗透于基金公

司投研、风控、产品、销售等全产业链条的每一个

环节。

嘉实基金认为，将团队个人能力沉淀在组织内

部，形成一个可复制的决策流程，应是绝大部分投

资机构的追求。 换言之，唯有拥有深度研究和选股

能力的基金公司才能在未来的竞争中胜出。

投资者需要的是真正的实力派，而不是转瞬而

逝的流星。

不论何种市场，保持长期整体业绩稳定是嘉实

基金的目标，虽然不像“拿第一” 那样耀眼，但实现

这样的目标其实更难。

深入到产业“毛细血管” 中

观察多位基金经理的持仓发现，寻找产业变

革下的强阿尔法所在， 始终是嘉实基金投研一

条清晰的主线。 在布局时点上，从产业研究到真

正发动进攻， 嘉实基金投研团队一直敢于左侧

布局。

嘉实成长增强基金经理陈涛，在2022年三季度

大幅增持计算机软件。 陈涛表示，投资布局的动作

要快，抓住估值、机构持仓的历史底部位置。 信创、

数字化、智能化当时即将迎来景气周期，也是为数

不多处于成长前期的板块。

同在2022年三季度，同为成长风格的嘉实优势

成长基金经理孟夏对重仓股进行了一定的调整，增

加芯片、软件等标的。 谈起调整的原因，他表示，是

以3-5年乃至更长维度投资优秀成长企业，以长久

期高质量成长的投资策略，挖掘出有时代感的伟大

企业。

一个投研战队的两位基金经理，在重要窗口期

同步调整，给出清晰投研判断，一个紧抓估值机会，

一个深挖产业趋势。 看起来是一快一慢两个动作，

背后支撑的是 “在产业研究投资中持续积累的扎

实内功。 ”

嘉实投研的身影活跃在产业链上下游的协同

研究和交叉验证中，形成了深度投研的锚点。 不同

投资风格的思想认知汇聚在一起，不断调整优化投

资组合， 来配置最具投资价值的环节和企业，以

“网格状” 的形式，组成了嘉实基金对产业链立体、

全面的研究。

据了解，“聚焦” 是近年嘉实基金投研战略升

级的关键词之一。嘉实基金表示，今天看来，研究的

收敛聚焦，促进投研产出升级。 在传统赛道研究的

基础上，加深构建产业视角和思维，形成产业研究

小组，用产业维度把许多个行业连接起来。 只有把

握住产业研究的前瞻和深度，才能大概率实现投资

研究的长期领先。

嘉实基金进一步表示，公募基金进入前瞻与深

入的产业研究领域，还有另一个维度的使命。

在嘉实基金大制造研究总监刘杰看来，通过专

业的研究，才能在资本市场上捕捉更好的机会。 团

队在投资研究工作中与产业发展同频共振，引导社

会资金流向，参与到最具成长空间且最符合国家长

期发展的产业领域，把我国有优势的产业继续做大

做强，把存在弱势的环节补充起来，真正实现助力

产业腾飞。

以产业视角把握行业“第一原理” ，以产业投

资眼光去看待企业的投资价值，努力争取丰厚的回

报，这是嘉实基金投研体系中的“硬核” 之一。

看见不确定性中的确定性

2022年12月初， 嘉实创新先锋基金

经理王宇恒在科技投研微信群里分享了

一篇文章，内容是介绍最新发布的Chat-

GPT大模型技术。

2023年1-2月， 在预期催化阶段，

投资圈普遍对人工智能整体市场发展

还不明确，大厂仍在观望。 嘉实深耕科

技板块的研究员和基金经理们基于长

期以来的研究，便开始着手地毯式看文

献和走访上市公司。 他们表示，那时的

调研核心是寻找出科技投资中的变与

不变。

2023年3-4月，整体大语言模型进入

发布阶段，市场迎来“千模大战” ，产业链

慢慢开始有了兑现。 嘉实大科技研究团

队在持仓中加快布局硬件板块，当时的市

场行情充分印证了终端的需求加大了算

力的效能这个产业现象。

2023年5-6月，大语言模型应用探

索落地阶段， 人工智能开始走进普通

人的生活，内容生产形式逐渐被重塑。

嘉实大科技研究团队表示， 当时坚定

地看好产业趋势的力量， 但团队也谨

慎判断，从估值视角出发，伴随着快速

上涨，AI板块已经出现泡沫，需要进一

步去伪存真、 仔细去筛选业绩能够落

地的标的。

上半年行情落幕，二季报显示，嘉实

信息产业收益率44.61%， 嘉实创新先锋

收益率为25.49%……这是嘉实大科技研

究团队在产业研究投资中一段短小精炼

的时光。

上半年，AI投资领域充斥着 “炒波

段” 的喧嚣声音，但观察嘉实大科技研究

团队对于AI方向的每一步投资动作，背

后都对应着一步一个脚印的研究。

2020年至2021年低潮期， 科技赛道

并不如现在这么“性感” ，嘉实大科技研

究团队也对AI整体偏悲观。 王贵重介绍，

他和团队当时放下信息载荷的焦虑，沉静

下来，继续深入产业研究，细致调研布局，

耐心等待机会。

回到今年2月那场工作餐，当大科技

团队感叹“苦等的时刻，终于来了” ，这

样的激昂与兴奋让团队成员格外感同

身受。


