
广发基金王丽媛：

立足全球视野 在周期中把握投资拐点

本报记者 万宇

“我比较擅长的是对行业拐点的预判和把握，这是我从事多年产业研究积累下来的经验。 ” 广发基金王丽媛将自己的框架定义为在 3-5年的产业趋势中，通过跟踪产业变化来捕捉渗透率快速提升的投资机会。

“如果我们能对行业做到前瞻性的研究和判断，将有助于我们找到产业中的好公司，这些好公司会有个股的阿尔法，但更多是随着产业趋势成长的。 ” 基于扎实的产业研究经验，王丽媛通过产业链调研寻找中长期趋势，并重仓真正受益的好公司。 银河证

券统计显示，截至 8月4日，王丽媛管理的广发瑞福精选A今年以来回报率为10 .51%，同期同类偏股型基金平均收益率为-2 .39%。

前瞻把握产业趋势

要让研究和投资足够深入，必须有足够的产业实践经验。 唯有如此，投资人才能对产业长期趋势、企业经营情况有深入而全面的理解。 2009年从南开大学硕士毕业后，王丽媛加入国家信息中心，主要从事汽车行业研究。 对王丽媛来说，在国家信息中心工

作的三年，是其职业生涯中一段宝贵的经历。

国家信息中心是服务国家发改委政策制定的智囊部门，一方面，为发改委制定政策提供具有坚实调研基础的产业建议；另一方面，也会面向国内主要车企，提供周度、月度 、季度、年度的数据跟踪和预测，为它们做销量预测和未来车型推荐。 因此，需 要对

宏观经济 、行业层面以及消费者偏好做大量的分析研究以及深入、全面的调研。

王丽媛的工作内容主要分为两类 ：一类是基于大量的终端草根调研和消费者问卷撰写调研报告 。 “我们每月会到全国各地 4S店找客户填问卷，通过大量的问卷调研，总结出消费者的消费偏好、终端库存、进店情况等 ，从而再对不同车企的产品进行分析以

及预测销量数据 。 ” 王丽媛现在仍记得，她2010年拜访深圳鹏程新能源出租公司的几位负责人、走访30多位新能源车出租车司机，详细调研了运营方的盈利模式以及车主的驾车体验和电车需要改进的地方等 ，再将这些内容整理成报告，供有关部门制 定电动

车政策时决策参考。

“与二级市场的股票研究不同，国家信息中心所做的研究分析和建议要站在政策制定者的层面考虑。 ” 她举例说，如果出台电动车的补贴政策，需要考虑税收、电动车运营的商业模式以及车辆的安全、性能以及销售者的喜好等多方面因素。 这考验研究的

深度与广度，更考验其看待问题的高度。

另一类是基于全球视角进行产业比较，比如她在 2012年进行的《中国和国际车型比较》的专题研究。 这篇报告系统梳理从上世纪 70年代开始欧美日韩等市场的车型发展迭代过程，并对他们的宏观经济 、千人保有量、消费者消费习惯等方面做 横向和纵 向

的对比研究，最后得出结论，中国消费者的偏好与韩国等地偏好更接近，预计中国SUV的占比未来要达到 30%以上。 那时 ，国内SUV的占比只有不到 1%。

“我们召开了专题发布会，阐述了中国未来的消费者对SUV车型的消费偏好很强，建议跟我们合作的所有整车厂把海外成熟的 SUV车型尽快引入国内。 另外，也建议国有品牌在未来的产品规划中更多研发和设计SUV车型。 ” 正如王丽媛当时所提出的“大

胆结论” ，2019年，国内市场SUV占比达到45%，验证了王丽媛在8年前给出的产业发展预判。

在国家信息中心工作期间，王丽媛参与的多个项目，不仅推动了汽车产业发生变化，也为其打下了坚实的产业研究基础，懂得如何基于产业政策、上下游的调研、目标客群的消费偏好等去预判产业趋势。 与此同时 ，汽车是一个上下游行业较多的 产业，既

是制造业又是消费品，既是周期品又具备成长性，复合的行业属性也让王丽媛在后来研究其他行业时能迅速抓住产业模式和发展的核心要点。

将产业拐点与投资时点相结合

王丽媛对汽车产业的深入研究引起了证券行业的关注 ，她也收到华创证券抛来的橄榄枝 。 2013年1月，她入职华创证券研究所，从事汽车行业研究。 基于此前对国际车型比较的研究积淀 ，王丽媛坚定推荐SUV车型相关标的，并由此获得较好成绩 。

2014年初，王丽媛加入长盛基金，专注于制造业领域，负责汽车、机械、电力设备等行业的研究，对高端制造行业的覆盖度有了进一步扩展 ，也对汽车的产业链研究有更为深入而全面的理解。

“以前在国家信息中心时 ，只跟整车打交道 ，没有做上游研究。 打个比方，看整车时看的是树根 ，现在要把树干 、树叶也看清楚，顺着终端客户往上游走 。 ” 以新能源车为核心，王丽媛将自己的研究向上游的零部件、电池、电池材料拓展，摸清了产业链的上

下游格局及运作模式，由此建立了完整的产业链研究框架。

这几年间 ，除了把制造业的产业研究“吃透” ，王丽媛还时常琢磨如何将产业趋势与投资时点相结合 。 她发现 ，二级市场的股价起伏并非与产业趋势的“起承转合” 同步 ，上市公司的股价往往会提前反映产业趋势的变化，常常会出现个股表现与行业 趋势

不同频的情况。

“客户有时候会灵魂拷问 ，基本面都看对了 ，为什么股票不涨？ 它在反映什么预期呢？ 我记得某汽车企业股价飙涨阶段是主力 SUV车型上市之后，均价从 8万元一路提升到 12万元，但后面再推出高价车型以及更高端的品牌 ，股价就开始见顶回落 。 ” 王丽媛

对产业周期和股票走势进行复盘后发现 ，当行业渗透率从几个百分点快速陡升到20%时，是行业利率最丰厚 ，也是上市公司提估值的阶段；当行业渗透率达到 20%或者SUV的其他竞品引进后，股价对基本面的变化不再敏感 。

“以前懂产业不懂股票，后来慢慢开始摸索股价和基本面的关系。 产业大周期可能是十年一直往上 ，但股价并不一定是直线向上的。 举个例子，我们预判SUV会有接近十年的长期产业趋势，产业渗透率是在2017年达到高点 47%，但相关公司的股票在 2014

年就走出了阶段性顶部。 ” 王丽媛道出她的研究体会。

从2009年到2016年，王丽媛专注于研究，积极寻找投资机会，期间重点把握了 2014年至2016年的新能源汽车产业趋势，帮助其所在公司的投资团队把握了重要的投资机遇。 例如，2015年7月，当时新能源产业链还鲜有人问津，她去郑州调研该产业，结合当前

补贴政策，做出新能源汽车下半年会放巨量的判断，建议公司重配新能源汽车产业链。 之后，这批标的走出了波澜壮阔的强势上涨行情，为公司所管理的组合贡献了丰厚的利润。

“对行业研究的前瞻性，让我们能够更从容地找到好公司。 而我也逐步形成了在产业趋势中寻找真正受益的公司这一投资理念。 ” 王丽媛说，那几年的核心持仓都是从3-5年的产业趋势中发掘的。 找准行业之后，她再根据商业模式、竞争格局 、管理层，结

合短期景气度、估值圈定个股。

持续进化 完善视角的全面性

2016年9月，王丽媛加入建信基金踏上投资岗位 ，管理专户产品 。 彼时专户以固收类为主，团队大部分成员负责固收类资产投资，侧重研究宏观经济、债券市场、货币市场等 ，宏观研究氛围浓厚。 在此期间，通过长达五年的宏观研究环境的熏陶以及和团队

成员的充分互动 ，王丽媛逐步补足自己在宏观研究方面的短板，这样的分工安排也进一步拓宽她的行业研究广度。

“在这个团队中，我学习了大类资产配置的方法，诸如股票 、债券如何搭配可降低波动。 大多数时间，我关注的是结构性机会，但当市场出现极端情况，我也会在组合中通过择时以及资产配置进行调节。 ” 比如在2018年，王丽媛所管组合的股票配置降到较

低水平，有效抵御了系统性下跌对净值的损伤。

王丽媛第二个层面的收获是行业配置，在中观层面研究了更多行业，她把资产分为四类，即周期成长、医药消费、大金融地产和新兴成长，根据自上而下的判断，在这四类中进行仓位切分，再下沉到公司。

2021年，王丽媛加盟广发基金国际业务部。在这里，她收获的是良好的全球比较思维。“我们在做研究时，需要弄清楚市场风格主线在哪里 、什么样的资产会受到关注。 良好的国际视野，有助于我们更好地理解国际环境走向、主要经济体处于经济周期的 何

种阶段、大宗商品的价格趋势以及外资大趋势是流出还是流入等 。 ”

王丽媛表示，这几年全球资本市场的不确定因素增加，在此背景下加入全球视野，对于自上而下的宏观分析、中观层面的行业比较都有明显的帮助。 去年以来，A股震荡调整 ，王丽媛管理的广发瑞福精选捕捉到了重卡、游戏 、AI、电子元器件等行业周期上

行的投资机会。

“如果既能识别趋势，又能发现拐点，还能识别风险 ，就是非常完美的投资过程，也是对投资人重大的考验。 我们要不断拿着放大镜、显微镜和望远镜去研究，也要保持自身框架的持续进化，不断完善视角的全面性、逻辑论证的缜密性。 ” 王丽媛说。

简介

王丽媛，10年证券从业年限 ，7年投资管理经验。 现任广发基金国际业务部基金经理，管理广发瑞福精选。 曾任华创证券分析师、长盛基金研究员 、建信基金专户投资经理。
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广发基金王丽媛：

立足全球视野 在周期中把握投资拐点

□本报记者 万宇

“我比较擅长的是

对行业拐点的预判和把

握， 这是我从事多年产

业研究积累下来的经

验。 ” 广发基金王丽媛

将自己的框架定义为在

3-5年的产业趋势中，

通过跟踪产业变化来捕

捉渗透率快速提升的投

资机会。

“如果我们能对行

业做到前瞻性的研究和

判断， 将有助于我们找

到产业中的好公司，这

些好公司会有个股的阿

尔法， 但更多是随着产

业趋势成长的。 ” 基于

扎实的产业研究经验，

王丽媛通过产业链调研

寻找中长期趋势， 并重

仓真正受益的好公司。

银河证券统计显示，截

至8月4日，王丽媛管理

的广发瑞福精选A今年

以来回报率为10.51%，

同期同类偏股型基金平

均收益率为-2.39%。

前瞻把握产业趋势

要让研究和投资足够深入，必须有足够的产业实践经验。 唯有如

此，投资人才能对产业长期趋势、企业经营情况有深入而全面的理解。

2009年从南开大学硕士毕业后，王丽媛加入国家信息中心，主要从事

汽车行业研究。对王丽媛来说，在国家信息中心工作的三年，是其职业

生涯中一段宝贵的经历。

国家信息中心是服务国家发改委政策制定的智囊部门， 一方面，

为发改委制定政策提供具有坚实调研基础的产业建议； 另一方面，也

会面向国内主要车企，提供周度、月度、季度、年度的数据跟踪和预测，

为它们做销量预测和未来车型推荐。因此，需要对宏观经济、行业层面

以及消费者偏好做大量的分析研究以及深入、全面的调研。

王丽媛的工作内容主要分为两类：一类是基于大量的终端草根调

研和消费者问卷撰写调研报告。“我们每月会到全国各地4S店找客户

填问卷，通过大量的问卷调研，总结出消费者的消费偏好、终端库存、

进店情况等， 从而再对不同车企的产品进行分析以及预测销量数

据。 ” 王丽媛现在仍记得，她2010年拜访深圳鹏程新能源出租公司的

几位负责人、走访30多位新能源车出租车司机，详细调研了运营方的

盈利模式以及车主的驾车体验和电车需要改进的地方等，再将这些内

容整理成报告，供有关部门制定电动车政策时决策参考。

“与二级市场的股票研究不同，国家信息中心所做的研究分析和

建议要站在政策制定者的层面考虑。 ” 她举例说，如果出台电动车的

补贴政策，需要考虑税收、电动车运营的商业模式以及车辆的安全、性

能以及销售者的喜好等多方面因素。 这考验研究的深度与广度，更考

验其看待问题的高度。

另一类是基于全球视角进行产业比较，比如她在2012年进行的《中

国和国际车型比较》的专题研究。这篇报告系统梳理从上世纪70年代开

始欧美日韩等市场的车型发展迭代过程，并对他们的宏观经济、千人保

有量、消费者消费习惯等方面做横向和纵向的对比研究，最后得出结论，

中国消费者的偏好与韩国等地偏好更接近， 预计中国SUV的占比未来

要达到30%以上。 那时，国内SUV的占比只有不到1%。

“我们召开了专题发布会，阐述了中国未来的消费者对SUV车型

的消费偏好很强， 建议跟我们合作的所有整车厂把海外成熟的SUV

车型尽快引入国内。 另外，也建议国有品牌在未来的产品规划中更多

研发和设计SUV车型。” 正如王丽媛当时所提出的“大胆结论” ，2019

年，国内市场SUV占比达到45%，验证了王丽媛在8年前给出的产业

发展预判。

在国家信息中心工作期间，王丽媛参与的多个项目，不仅推动了

汽车产业发生变化，也为其打下了坚实的产业研究基础，懂得如何基

于产业政策、上下游的调研、目标客群的消费偏好等去预判产业趋势。

与此同时，汽车是一个上下游行业较多的产业，既是制造业又是消费

品，既是周期品又具备成长性，复合的行业属性也让王丽媛在后来研

究其他行业时能迅速抓住产业模式和发展的核心要点。

将产业拐点与投资时点相结合

王丽媛对汽车产业的深入研究引

起了证券行业的关注，她也收到华创证

券抛来的橄榄枝。 2013年1月，她入职

华创证券研究所， 从事汽车行业研究。

基于此前对国际车型比较的研究积淀，

王丽媛坚定推荐SUV车型相关标的，

并由此获得较好成绩。

2014年初， 王丽媛加入长盛基金，

专注于制造业领域，负责汽车、机械、电

力设备等行业的研究， 对高端制造行业

的覆盖度有了进一步扩展， 也对汽车的

产业链研究有更为深入而全面的理解。

“以前在国家信息中心时，只跟整

车打交道， 没有做上游研究。 打个比

方，看整车时看的是树根，现在要把树

干、树叶也看清楚，顺着终端客户往上

游走。 ” 以新能源车为核心，王丽媛将

自己的研究向上游的零部件、 电池、电

池材料拓展，摸清了产业链的上下游格

局及运作模式，由此建立了完整的产业

链研究框架。

这几年间， 除了把制造业的产业研

究“吃透” ，王丽媛还时常琢磨如何将产

业趋势与投资时点相结合。她发现，二级

市场的股价起伏并非与产业趋势的“起

承转合” 同步，上市公司的股价往往会

提前反映产业趋势的变化， 常常会出现

个股表现与行业趋势不同频的情况。

“客户有时候会灵魂拷问，基本面

都看对了，为什么股票不涨？ 它在反映

什么预期呢？我记得某汽车企业股价飙

涨阶段是主力SUV车型上市之后，均

价从8万元一路提升到12万元，但后面

再推出高价车型以及更高端的品牌，股

价就开始见顶回落。 ” 王丽媛对产业周

期和股票走势进行复盘后发现，当行业

渗透率从几个百分点快速陡升到20%

时，是行业利率最丰厚，也是上市公司

提估值的阶段；当行业渗透率达到20%

或者SUV的其他竞品引进后， 股价对

基本面的变化不再敏感。

“以前懂产业不懂股票，后来慢慢

开始摸索股价和基本面的关系。产业大

周期可能是十年一直往上，但股价并不

一定是直线向上的。 举个例子，我们预

判SUV会有接近十年的长期产业趋

势， 产业渗透率是在2017年达到高点

47%， 但相关公司的股票在2014年就

走出了阶段性顶部。 ” 王丽媛道出她的

研究体会。

从2009年到2016年， 王丽媛专注

于研究，积极寻找投资机会，期间重点

把握了2014年至2016年的新能源汽车

产业趋势，帮助其所在公司的投资团队

把握了重要的投资机遇。 例如，2015年

7月， 当时新能源产业链还鲜有人问

津，她去郑州调研该产业，结合当前补

贴政策，做出新能源汽车下半年会放巨

量的判断，建议公司重配新能源汽车产

业链。 之后，这批标的走出了波澜壮阔

的强势上涨行情，为公司所管理的组合

贡献了丰厚的利润。

“对行业研究的前瞻性，让我们能

够更从容地找到好公司。而我也逐步形

成了在产业趋势中寻找真正受益的公

司这一投资理念。 ” 王丽媛说，那几年

的核心持仓都是从3-5年的产业趋势

中发掘的。 找准行业之后，她再根据商

业模式、竞争格局、管理层，结合短期景

气度、估值圈定个股。

持续进化 完善视角的全面性

2016年9月，王丽媛加入建信基金

踏上投资岗位，管理专户产品。 彼时专

户以固收类为主，团队大部分成员负责

固收类资产投资， 侧重研究宏观经济、

债券市场、货币市场等，宏观研究氛围

浓厚。 在此期间，通过长达五年的宏观

研究环境的熏陶以及和团队成员的充

分互动，王丽媛逐步补足自己在宏观研

究方面的短板，这样的分工安排也进一

步拓宽她的行业研究广度。

“在这个团队中，我学习了大类资

产配置的方法，诸如股票、债券如何搭

配可降低波动。 大多数时间，我关注的

是结构性机会， 但当市场出现极端情

况，我也会在组合中通过择时以及资产

配置进行调节。 ” 比如在2018年，王丽

媛所管组合的股票配置降到较低水平，

有效抵御了系统性下跌对净值的损伤。

王丽媛第二个层面的收获是行业

配置， 在中观层面研究了更多行业，她

把资产分为四类，即周期成长、医药消

费、大金融地产和新兴成长，根据自上

而下的判断， 在这四类中进行仓位切

分，再下沉到公司。

2021年， 王丽媛加盟广发基金国

际业务部。 在这里，她收获的是良好的

全球比较思维。 “我们在做研究时，需

要弄清楚市场风格主线在哪里、什么样

的资产会受到关注。 良好的国际视野，

有助于我们更好地理解国际环境走向、

主要经济体处于经济周期的何种阶段、

大宗商品的价格趋势以及外资大趋势

是流出还是流入等。 ”

王丽媛表示，这几年全球资本市场

的不确定因素增加，在此背景下加入全

球视野， 对于自上而下的宏观分析、中

观层面的行业比较都有明显的帮助。去

年以来，A股震荡调整， 王丽媛管理的

广发瑞福精选捕捉到了重卡、 游戏、

AI、 电子元器件等行业周期上行的投

资机会。

“如果既能识别趋势，又能发现拐

点，还能识别风险，就是非常完美的投

资过程，也是对投资人重大的考验。 我

们要不断拿着放大镜、显微镜和望远镜

去研究， 也要保持自身框架的持续进

化，不断完善视角的全面性、逻辑论证

的缜密性。 ” 王丽媛说。
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