
东吴基金刘元海：

坚定拥抱AI�看好电子半导体中长期机会

□本报记者 魏昭宇

知名基金经理刘元海管理的东吴移动互联

混合二季报近日出炉。截至今年二季度末，该产

品最新规模37.05亿元，与今年一季度末的21.52

亿元相比，出现大幅增长。 在2022年年末，该产

品的规模甚至不足1亿元。基金产品如此显著的

规模增长， 在近年持续震荡的权益市场中并不

多见。

值得一提的是， 东吴移动互联混合2023年

收益率近45%；步入2024年，Choice数据显示，

该产品上半年收益率超过20%。

作为从业20年的科技投资老将， 刘元海

日前再度挂帅， 拟任东吴科技创新混合的基

金经理。站在当下时点，科技股投资发生了哪

些变化？ 除了人工智能（AI）领域中的算力

方向，还有哪些方向值得期待？刘元海日前在

接受中国证券报记者专访时表示， 未来全球

或迈入人工智能时代， 科技有望成为中国经

济增长新动力， 当前重点关注科技三大方

向———AI算力与应用、 电子半导体、 汽车智

能化。

用经验“堆出来” 的判断

刘元海去年接受采访时曾提到，要想把握

好科技发展浪潮， 就要重点关注是否出现了

“杀手级” 的应用产品。因此，在2022年底看到

ChatGPT“横空出世” 的新闻后，刘元海就果

断调仓“上车” 。 如今看来，他那时的预判是正

确的。

“市场内有很多做科技股投资的基金经理，

为什么有的人‘上车’ 早，而有的人‘上车’ 晚？

为什么有的人可以低点布局， 而有人会追高

而上？ ”

谈到这一问题，刘元海认为，如果抛开产

品规模等方面的因素，比较重要的原因就是经

验。 比如，ChatGPT消息刚一出来时，这项技术

的影响究竟有多大，谁都无法准确评估。 但二

十年的科技投研经验却可以化为精准的直觉，

帮助他下定决心在这一方向乘风破浪。 “我已

经历了太多轮科技市场的涨跌周期，哪些企业

值得信赖，能够在过往的行业革命中迅速抓到

起飞的机遇，我都比较了解。 ” 在刘元海看来，

这些优质企业就是自己把握科技行情的重要

抓手。

AI赛道的市场表现并非一帆风顺。 纵观

东吴移动互联混合2023年的净值曲线， 虽然

经历了AI赛道的“一波三折” ，该产品净值却

并未因高集中度的持股而大幅回撤，反而成功

守住了胜利果实， 实现了较高的年度收益率。

2024年以来， 东吴移动互联混合的净值曲线

依然整体向上，上半年该产品显著跑赢了业绩

基准。

业绩的背后，其实是对科技周期的精准

把握。在刘元海看来，科技周期有规律可循。

“每一轮科技上行周期都会出现震荡，而不

同阶段的震荡都有其背后的逻辑，这些经验

可以帮助我更好地把控防守和进攻。 ” 刘元

海举例说，“比如在AI浪潮的前期，赛道的盘

整更多来源于市场情绪面，这种类型的盘整

基本会持续1-2个月，调整幅度在15%左右。

而目前市场已经趋向理性，我们需要根据具

体标的每一季度的业绩披露结果做进一步

研判。 ”

并非“死磕” AI

作为一位科技股选手， 刘元海的策略并非

“死磕” AI。 因为在他看来，相对分散化的组合

构建策略有望使得产品净值的波动相对更小，

从而给基民良好的持有体验。 一般来讲，刘元海

的投资组合中会有三到四个方向， 他这样总结

自己的策略———手里拿一个、心里想一个、眼里

看一个。

“手里拿着的，代表站在当下时点我非常看

好的方向，这类方向的市场认可度较高。心里想

着的和眼里看着的， 代表我认为其产业趋势可

能即将‘起飞’ ，我会严格追踪相关板块的市场

情绪变化。总体来看，我会针对这几大板块进行

动态调整。 ” 他解释说。

今年东吴移动互联混合的二季报显示，

电子半导体似乎已经成为刘元海所说的

“手里拿着的” 板块。与一季度末相比，刘元

海加大了对电子半导体板块的配置，部分消

费电子类个股成为新进前十大重仓股。 对

此， 刘元海表示：“AI大模型在端侧的逻辑，

有望带来新一轮的换机潮， 从而可能刺激电

子半导体产业的复苏强度。目前我们观察到，

无论是卖方还是买方，都对这一逻辑越来越

认同。 ”

不做违背周期的事

在刘元海看来， 投资是一个删繁就简的过

程，“做能力范围之内的事，依据确定性较高的判

断进行投资，不要做违背常识、违背规律的事” 。

刘元海表示， 自己曾经在行业的下行周期

中买入过基本面过硬的龙头公司，但后来发现，

无论多么优秀的公司都无法以 “一己之力” 抵

挡泥沙俱下的行情。 他也曾经在“人声鼎沸” 时

拥抱热门赛道，但后来发现，没有行业能够逃过

“盛极必衰” 的定律。

站在当下，刘元海认为，科技这一冉冉升起

的大行业仍然可能存在很多结构性投资机会。

“由于这一轮全球科技创新驱动力来自于AI，因

此我们认为未来科技股投资策略核心可能就是

拥抱AI，谁的AI含量高，谁的投资机会或许就比

较大。”刘元海表示，将继续关注AI算力及应用、

电子半导体以及汽车智能化三大配置方向。

在AI算力及应用方面，刘元海表示，随着多

模态大模型训练以及AI应用的发展， 算力需求

依然有望是未来几年相对确定的方向；同时，随

着AI技术的持续发展，AI应用有望落地， 相关

的投资机会或可逐步关注。

在电子半导体方面，刘元海表示，去年下半

年全球电子半导体行业景气见底回升， 目前可

能是关注电子半导体比较好的时间窗口。另外，

二季度有很多迹象表明AI大模型有望在手机、

PC以及AIOT（物联网设备）等端侧落地，AI硬

件时代有望开启。 此外，一季度的A股电子半导

体公司股价调整幅度较大， 股价处在历史相对

低位。 电子半导体板块或处在三重底：业绩底、

估值底和位置底， 电子半导体的中长期机会或

将来临。

在汽车智能化方面，刘元海认为，智能驾驶

可能是新能源汽车产业的下半场，未来一年，我

国汽车智能化产业趋势有望从培育阶段进入

“1-N” 的成长阶段。
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汇百川基金刘歆钰：

能攻善守 追逐长期稳健收益

□本报记者 杨皖玉

价值投资的理念大道至简， 然而知易行

难。 作为价值投资的践行者，汇百川基金公募

投资部联席总经理刘歆钰， 以股东回报为核

心，结合10余年的投资经验，用模型的方式固

定价值投资的框架与纪律， 持续捕捉细分行

业的隐形冠军， 旨在为投资者创造长期稳健

的收益。

以股东回报为核心

买入价格低于价值的优质公司， 是巴菲特

价值投资的核心理念。理念虽然简单，但市场上

能够践行成功的人少之又少。

在刘歆钰看来， 市场上很多价值投资者忽

视了“合理的价格” 这一限定条件，即使买入了

优质的公司，若买入时价格严重偏离了价值，也

将面临较大的回撤。

刘歆钰有着17年证券从业经验，10年投资

管理经验，此前多年的养老金、企业年金管理经

验，让他逐渐形成了价值投资、长期投资的稳健

风格。

“人都会有情绪， 比如在市场下跌时无限

看空，在市场上涨时盲目追高。 ” 为了践行大

道至简的价值投资，刘歆钰选择通过一套基于

基本面的量化模型对投资的逻辑和纪律进行

固化。 他认为，所有的商业模式最终都能够体

现在财务指标上，若脱离基本财务指标谈商业

模式，容易在公司判断时过于主观，产生投资

风险。

他表示， 自己采用的模型———MAIN模型

辅助投资体系从两方面践行价值投资的理念：

第一判断公司的价值， 第二买入价格低于价值

的公司。

其中，股东回报是衡量公司价值的核心，主

要体现为公司的资本回报能否稳定提升。 以股

东回报为出发点， 来衡量一家公司是否为优质

标的。

“对于价值投资而言，若以高于价值的价格

买入优质公司， 或需要较长时间靠公司业绩来

填坑。 ” 刘歆钰表示，模型的第二个层面主要判

断公司价值和价格的关系， 避免基金经理在市

场情绪、个人情绪的驱动下“爱上一个公司” ，

将组合回撤控制在预期范围内， 降低基金净值

波动。具体而言，刘歆钰衡量一家公司的资本回

报最核心的指标是净资产收益率（ROE），但其

对资本回报的要求并不是一成不变的， 需结合

不同时段的经济整体水平进行确定，而非“刻

舟求剑” 。

捕捉细分行业隐形冠军

刘歆钰表示，MAIN模型在固化投资逻辑

和纪律的同时， 也能够提升团队投研效率和深

度，使得投研实现同频对话。

具体来看，一方面，模型化的扫描工具，能

够扩大个股视野，避免个人思维的局限性，捕捉

到一些市场关注度很低， 但业绩增长非常稳定

的细分行业隐形冠军。另一方面，提高投资和研

究之间的合作效率，在模型对公司初步筛选后，

研究员需从财务、 产业等角度确认公司当前的

价值与价格的关系，并判断公司未来业绩预期。

据刘歆钰介绍， 汇百川基金的研究员大部分具

备产业背景，即理工科出身，并具有上市公司从

业经历，如新能源、新材料、医药等上市公司。因

此能够保证在投研高效衔接的同时， 实现投研

的深度。

在构建组合上，刘歆钰称：“组合持仓的个

股不多，但会适当分散，最终买入的公司必须

是研究非常透彻的公司。 ” 他表示，自己赚的

是公司的钱，而非行业的钱。 基于A股行业轮

动较快的特点，投资组合会对行业进行分散配

置，持仓个股在40只左右，前十大重仓股占基

金净资产的比例在30%—40%。 通过较为分散

的持仓来保证基金净值的稳定，同时避免部分

个股股价存在下跌风险对组合业绩造成拖累

的情况。

打造精品货架

当前，公募基金规模突破30万亿元，面对存

量博弈的市场， 刘歆钰认为， 作为一名基金经

理，需要明确自己赚的是什么钱，而且能够验证

自身的投资逻辑和投资风格。

汇百川基金由资管老将王锦海创立，2024

年正式展业，是海南省首家公募。 据了解，汇百

川基金的首只产品———汇百川远航混合基金于

近日发行， 拟任基金经理为刘歆钰和公司公募

投资部基金经理吴昱斌。 刘歆钰表示，稳健的可

预期的风险收益特征以及不漂移的投资风格，

是这只产品最基本的要求。

“我们希望从基金的基准到产品的特

性、 选股的逻辑对投资者来说是可描述、可

预期的。 ” 刘歆钰认为，过于强调基金经理

个人的能力，已经不适应现在及未来行业的

发展。

刘歆钰表示，汇百川基金作为公募新面孔，

未来希望形成一套风险收益特征明确的产品矩

阵，无论是权益产品，还是固收产品，每只产品

都能够有着明确的风格和收益特征， 打造精品

货架。

刘歆钰认为，当前，资本市场的系列改革叠

加货币政策、财政政策的放松，以及海内外货币

政策周期的变化，市场的积极因素正在增多。虽

然近期股票市场持续波动， 但从估值与股债性

价比等指标来看，股票资产配置性价比较高，胜

率与赔率空间改善， 当前或是配置股票资产较

好时机。 2024年资产配置策略将转向“以守待

攻、适度均衡” ，以防守型资产为主，适当配置

进攻性资产仓位。


