
申万菱信基金贾成东：以景气度为锚 在想象力叙事中掘金

本报记者 魏昭宇 徐金忠

优秀者，首先是清醒者。 承认个体的认知边界，将有限的精力聚焦于具备性价比的中观轮动，这是贾成东多年持仓组合始终具备市场适应性的重要原因之一。

2008年，贾成东进入基金公司，至今已在公募行业深耕了十七年。 在这位“中观景气度猎手” 看来，A股的主动管理型基金依然大有可为。 他认为：“散户占比较高、市场波动相对较大，这为行业轮动提供了肥沃的土壤。 ”

2025年，贾成东出任申万菱信基金副总经理，开启公募基金生涯的新一站。 近日，贾成东接受了中国证券报记者的采访。 在记者看来，这位资深基金经理的投资框架，呈现出一种在感性与理性之间寻求平衡的特质———既关注行业的想象空间，也注重业绩数据的支撑；在重仓某个行业时，往往已提前规划好退出策略；能够容忍短期高估值溢价，但又对市场的狂

热情绪时刻保持警惕……

“买入一只股票之前，一定要多听这只股票的‘声音 ’ 。 ” 如他所言，投资是一场反人性的游戏，需要用理性框架对抗市场情绪，用行业分散对抗个股风险 ，最终在时间复利中沉淀价值。 这种兼具理性与克制的投资之道，或许正是这位“中观猎手” 穿越周期的终极密码。

想象力与业绩增速缺一不可

承 认 自 身 的 局 限 ， 或 许 是 一 个 人 直 面 自 己 的 必 要 功 课 。 贾 成 东 坦 言 ， 自 己 并 非“个 股 挖 掘 型 ” 选 手 。 “从 5000 多 家 上 市 公 司 中 选 股 如 同 大 海 捞 针 ， 不 如 将 有 限 的 精 力 放 在 更 具 性 价 比 的 工 作 上 。 ” 贾 成 东 表 示 ， 从 中 观 行 业 研 究 入 手 ， 在 30 余 个 行 业 中 筛 选 增 速 靠 前 的 ， 或 许 是 一 条 效 率

更 高 的 路 径 。

首先，从中观出发有助于分散风险 ，避免对单一赛道产生“路径依赖 ” 。 贾成东表示，自己会控制重仓行业的持股数量 。 其次，中观行业的可验证性较强 ，行业的景气度可以通过政策文件 、供需数据、竞争格局等中观指标快速验证。 当然，他也承认这种策略的局限性。 “因为我的主要精力放在行业研究上，所以更倾向于关注行业的优质龙头公司，但这可能会让

我错失‘黑马’ 。 ” 为此 ，他要求团队在跟踪主流标的的同时，定期筛选细分领域“隐形冠军” 。

什么样的行业能够率先引起贾成东的关注？ 他有一套完整的“审美 ” 体系。

贾成东对“有想象力的赛道” 情有独钟。 “在我的投资框架内 ，必须是买长期有空间或者有大‘故事’ 的行业。 ” 贾成东表示 ，“当然，故事的叙事背景不能太虚 ，叙事周期不能太长，否则市场可能较难对这类故事有反应。 ”

他还强调 ，想象力必须与业绩匹配 ，这涉及到对行业景气度的研判 。 在他看来，景气度的核心是行业增速的可持续性，而非短期的市场情绪波动。 “景气度的本质是业绩增速不能下滑 ，且在未来两三年内可持续。 它需要与政策、供需 、技术突破等宏观变量形成共振 。 ” 贾成东认为。

具体来看，贾成东表示，景气度一般分为两种，一种是当前的业绩景气度，另一种是预期景气度。 “如果只是预期的景气度提升 ，等到真正兑现预期的时候，我是有可能减持的。 ” 他说，“一般来说，好的股票都有故事，但只有故事的股票，同时股价又在高点 ，大概率是危险的。 短期看故事，长期看业绩。 若两者脱节，股价终将回归基本面。 ”

在 贾 成 东 的 投 资 框 架 中 ， 估 值 并 非 绝 对 禁 区 ， 而 是 服 从 于 对 行 业 景 气 度 的 判 断 。 他 强 调 ： “过 于 纠 结 PE （ 市 盈 率 ） 、 PB （ 市 净 率 ） 的 话 ， 容 易 陷 入 ‘精 确 的 错 误 ’ 。 ” 在 他 看 来 ， 有 些 龙 头 公 司 的 动 态 PE 尽 管 非 常 高 ， 但 只 要 未 来 一 段 时 间 业 绩 增 速 能 够 保 持 较 高 水 平 ， 估 值

压 力 将 被 时 间 消 化 。 在 某 种 程 度 上 ， 景 气 度 带 来 的 业 绩 增 长 是 化 解 高 估 值 的 终 极 武 器 。

经过十七年的不断取舍 ，贾成东对自己的理念、框架、方式与方法已了然于心、内化于行，并且还在不断优化 。

在喧嚣中时刻保持理性

2025年开年以来，科技板块的走强成为市场热议的焦点。 面对市场之变 ，贾成东又如何自处？

诚然，如果将贾成东“想象与业绩并重” 的分析框架套在不少科技股身上，似乎显得“既要又要” 。 对于许多表现强势的科技标的，业绩往往成为分析框架中不可忽视的不确定因素。 鱼和熊掌不可兼得 ，此时此刻的权衡取舍，考验的是基金经理的心性与执行力。

面对波动性较高的科技赛道，贾成东有自己的一套“度、量 、衡” 。

“科 技 股 的 投 资 一 般 分 为 两 个 阶 段 。 ” 贾 成 东 表 示 ，“第 一 个 阶 段 是‘从 0 到 1 ’ ， 这 一 阶 段 基 本 没 有 业 绩 可 以 参 考 ， 我 可 能 会 小 仓 位 提 前 埋 伏 ， 但 只 是 参 与 一 下 ， 卖 出 时 间 也 可 能 比 较 早 ； 第 二 个 阶 段 是 有 业 绩 的 阶 段 ， 当 技 术 落 地 、 订 单 放 量 的 时 候 我 会 重 仓 介 入 ， 适 当 淡 化 估 值 方 面 的 溢

价 。 ” 在 贾 成 东 看 来 ， 经 营 业 绩 是 科 技 股 回 调 时 股 价 的 重 要 支 撑 点 。 从 多 年 的 投 资 经 验 来 看 ， 公 司 倘 若 没 有 扎 实 的 业 绩 ， 通 过 情 绪 炒 作 得 来 的 超 额 收 益 最 终 也 会 被 市 场 吞 噬 。

对贾成东而言，投资就像是一场逆人性的游戏。“一只股票持有时间久了，人就容易对其产生感情。 ” 他笑言，“其实很多投资者不是看不到，而是做不到 。 明明已经看到了不利因素，却因为长时间的重仓‘久久不愿离去’ 。 ” 为了让自己时刻保持理性，贾成东要求自己，对每一只股票设立明确的止盈止损点。“每买一只股票，我都会主动寻找反对者的路演 。 因

此在建仓时，我就已经想好了退出策略。 我认为，在市场情绪过于乐观时，反对者的声音能帮我保持冷静，及时离场。 ”

对市场敏锐的洞察使得贾成东管理的不少产品都获得了较明显的超额收益。 例如，在2023年，贾成东精准把握市场周期，通过重仓银行、交运、煤炭等较低估值的红利行业，在市场震荡期取得了相对稳健的业绩表现。

主动权益基金仍大有可为

谈及“主动与被动孰强孰弱” 的话题时，贾成东认为，中国的主动权益基金仍是一个“长坡厚雪 ” 的赛道 ，具备不可替代的生存空间与发展潜力，A股主动投资的黄金时代远未结束。

他表示，从持有人结构与市场波动特性等角度观察，A股仍蕴含丰富的阿尔法（超额收益）机会 。 此外，主动权益基金还可通过行业轮动和仓位调整力争减少系统性风险，这种灵活性是被动产品所不具备的。 展望2025年，他认为，在经济稳步复苏的态势下 ，权益市场积极可为，结构性机会或大于系统性行情，而行业景气度的分化有望成为超额收益的核心来源。

谈及看好的细分领域，贾成东表示 ，高分红板块值得长期关注，在宏观因素多变的情况下，高分红板块或将持续受到市场青睐。

贾成东还表示，新能源车领域也有不少优质标的值得挖掘。 尽管该行业整体面临产能过剩的问题 ，但随着汽车成为中国家庭的“必选消费品” ，部分走低价策略的车企因其独特的生态属性，有望分享行业红利。

此外，贾成东提到 ，宠物板块也存在结构性机遇。 他认为，老龄化与单身经济催生了“情感刚需 ” ，相关调研显示 ，不少消费者愿为宠物支付溢价。 在这一趋势下，不少国内宠物品牌在转型进程中有望进一步打开市场空间。

在投资之外，贾成东还有更多的职责。 近日，申万菱信基金发布公告称，自3月 5日起，贾成东出任公司副总经理，开启职业生涯的新篇章 。 作为权益投资方面的重要负责人，他已经开始在新的平台上有条不紊地施展拳脚。

纲举目张 ，有的放矢。 贾成东将投研体系改革视为工作重点。 他表示 ，要在信息协同 、考核机制等多个领域推进新举措。“比如，我们鼓励研究员跨行业讨论，避免形成‘信息茧房 ’ ；优化评估机制，给予投研人员更长周期的观察与思考。 ” 他补充道 ，“申万菱信基金在系统化建设上的积累，以及团队在成长股赛道的研究沉淀，能够给予我更多思考 。 与团队交流

磨合的过程，也是我弥补自身能力短板的过程。 申万菱信基金是一个可以高效获取行业前沿信息的平台 ，相信在未来，我们能够依托团队丰富的研究资源 ，不断创新，为投资者带来更加稳健、优越的持有体验。 ”

可以说，申万菱信基金这一平台，契合了贾成东对“想象力” 与“业绩” 的双重审美标准 。

近年来，申万菱信基金通过建设关键假设平台，推动“研究数字化” ；通过基金经理的风格开发 、稳定和优化，推动“投资风格化” ；通过将风险管理工作的关口前移 ，加强市场风险控制，推动“风控全流程” 建设，持续打造公司的“机构理性” ，以期提升投资业绩 。 同时，公司还致力于建设卓越战略与产品管理体系、卓越品牌与客户服务体系 ，提升面向不同客 户

群体的全方位专业服务能力。

申万菱信基金秉持“研究至善” 的愿景与“长期制胜 ” 的使命 ，面向行业发展的星辰大海，始终聚焦于投资研究的核心能力。 在长期主义的视角下，践行脚踏实地的专业积累与体系建设 ，以“美好想象” 为方向指引，用“实打实” 的努力为投资者持续创造价值。

人物简介 ：

贾成东，2008� 年起从事金融相关工作，曾任职于国泰基金管理有限公司、招商基金管理有限公司，2024年12月加入申万菱信基金，现任公司副总经理、申万菱信新动力混合型证券投资基金的基金经理。
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申万菱信基金贾成东：

以景气度为锚 在想象力叙事中掘金

□本报记者 魏昭宇 徐金忠

优秀者，首先是清醒者。

承认个体的认知边界， 将有

限的精力聚焦于具备性价比

的中观轮动， 这是贾成东多

年持仓组合始终具备市场适

应性的重要原因之一。

2008年，贾成东进入基

金公司，至今已在公募行业

深耕了十七年。 在这位“中

观景气度猎手” 看来，A股

的主动管理型基金依然大

有可为。他认为：“散户占比

较高、 市场波动相对较大，

这为行业轮动提供了肥沃

的土壤。 ”

2025年，贾成东出任申

万菱信基金副总经理，开启

公募基金生涯的新一站。 近

日，贾成东接受了中国证券

报记者的采访。 在记者看

来，这位资深基金经理的投

资框架，呈现出一种在感性

与理性之间寻求平衡的特

质———既关注行业的想象空

间，也注重业绩数据的支撑；

在重仓某个行业时， 往往已

提前规划好退出策略； 能够

容忍短期高估值溢价， 但又

对市场的狂热情绪时刻保持

警惕……

“买入一只股票之前，一

定要多听这只股票的 ‘声

音’ 。 ” 如他所言，投资是一

场反人性的游戏， 需要用理

性框架对抗市场情绪， 用行

业分散对抗个股风险， 最终

在时间复利中沉淀价值。 这

种兼具理性与克制的投资之

道，或许正是这位“中观猎

手” 穿越周期的终极密码。

想象力与业绩增速缺一不可

承认自身的局限，或许是一个人直面自己的必要功课。

贾成东坦言，自己并非“个股挖掘型” 选手。 “从5000多家

上市公司中选股如同大海捞针， 不如将有限的精力放在更

具性价比的工作上。 ” 贾成东表示，从中观行业研究入手，

在30余个行业中筛选增速靠前的， 或许是一条效率更高的

路径。

首先，从中观出发有助于分散风险，避免对单一赛道产生

“路径依赖” 。贾成东表示，自己会控制重仓行业的持股数量。

其次，中观行业的可验证性较强，行业的景气度可以通过政策

文件、供需数据、竞争格局等中观指标快速验证。当然，他也承

认这种策略的局限性。“因为我的主要精力放在行业研究上，

所以更倾向于关注行业的优质龙头公司， 但这可能会让我错

失‘黑马’ 。 ” 为此，他要求团队在跟踪主流标的的同时，定期

筛选细分领域“隐形冠军” 。

什么样的行业能够率先引起贾成东的关注？ 他有一套完

整的“审美” 体系。

贾成东对“有想象力的赛道” 情有独钟。“在我的投资框

架内，必须是买长期有空间或者有大‘故事’ 的行业。 ” 贾成

东表示，“当然，故事的叙事背景不能太虚，叙事周期不能太

长，否则市场可能较难对这类故事有反应。 ”

他还强调，想象力必须与业绩匹配，这涉及到对行业景气

度的研判。 在他看来，景气度的核心是行业增速的可持续性，

而非短期的市场情绪波动。 “景气度的本质是业绩增速不能

下滑，且在未来两三年内可持续。它需要与政策、供需、技术突

破等宏观变量形成共振。 ” 贾成东认为。

具体来看，贾成东表示，景气度一般分为两种，一种是当

前的业绩景气度，另一种是预期景气度。“如果只是预期的景

气度提升，等到真正兑现预期的时候，我是有可能减持的。 ”

他说，“一般来说，好的股票都有故事，但只有故事的股票，同

时股价又在高点，大概率是危险的。短期看故事，长期看业绩。

若两者脱节，股价终将回归基本面。 ”

在贾成东的投资框架中，估值并非绝对禁区，而是服从

于对行业景气度的判断。 他强调：“过于纠结PE （市盈

率）、PB（市净率）的话，容易陷入‘精确的错误’ 。 ” 在他

看来，有些龙头公司的动态PE尽管非常高，但只要未来一

段时间业绩增速能够保持较高水平，估值压力将被时间消

化。 在某种程度上，景气度带来的业绩增长是化解高估值

的终极武器。

经过十七年的不断取舍，贾成东对自己的理念、框架、方

式与方法已了然于心、内化于行，并且还在不断优化。

在喧嚣中时刻保持理性

2025年开年以来，科技板块的走强

成为市场热议的焦点。面对市场之变，贾

成东又如何自处？

诚然，如果将贾成东“想象与业绩

并重” 的分析框架套在不少科技股身

上，似乎显得“既要又要” 。 对于许多表

现强势的科技标的， 业绩往往成为分析

框架中不可忽视的不确定因素。 鱼和熊

掌不可兼得，此时此刻的权衡取舍，考验

的是基金经理的心性与执行力。

面对波动性较高的科技赛道， 贾成

东有自己的一套“度、量、衡” 。

“科技股的投资一般分为两个阶

段。 ” 贾成东表示，“第一个阶段是‘从

0到1’ ，这一阶段基本没有业绩可以参

考，我可能会小仓位提前埋伏，但只是

参与一下，卖出时间也可能比较早；第

二个阶段是有业绩的阶段， 当技术落

地、订单放量的时候我会重仓介入，适

当淡化估值方面的溢价。 ” 在贾成东看

来， 经营业绩是科技股回调时股价的

重要支撑点。 从多年的投资经验来看，

公司倘若没有扎实的业绩， 通过情绪

炒作得来的超额收益最终也会被市场

吞噬。

对贾成东而言， 投资就像是一场逆

人性的游戏。“一只股票持有时间久了，

人就容易对其产生感情。 ” 他笑言，“其

实很多投资者不是看不到，而是做不到。

明明已经看到了不利因素， 却因为长时

间的重仓‘久久不愿离去’ 。 ” 为了让自

己时刻保持理性，贾成东要求自己，对每

一只股票设立明确的止盈止损点。 “每

买一只股票， 我都会主动寻找反对者的

路演。因此在建仓时，我就已经想好了退

出策略。 我认为， 在市场情绪过于乐观

时，反对者的声音能帮我保持冷静，及时

离场。 ”

对市场敏锐的洞察使得贾成东管理

的不少产品都获得了较明显的超额收

益。 例如，在2023年，贾成东精准把握市

场周期，通过重仓银行、交运、煤炭等较

低估值的红利行业， 在市场震荡期取得

了相对稳健的业绩表现。

主动权益基金仍大有可为

谈及“主动与被动孰强孰弱” 的话

题时，贾成东认为，中国的主动权益基金

仍是一个“长坡厚雪” 的赛道，具备不可

替代的生存空间与发展潜力，A股主动

投资的黄金时代远未结束。

他表示， 从持有人结构与市场波动

特性等角度观察，A股仍蕴含丰富的阿

尔法（超额收益）机会。 此外，主动权益

基金还可通过行业轮动和仓位调整力争

减少系统性风险， 这种灵活性是被动产

品所不具备的。 展望2025年，他认为，在

经济稳步复苏的态势下， 权益市场积极

可为，结构性机会或大于系统性行情，而

行业景气度的分化有望成为超额收益的

核心来源。

谈及看好的细分领域，贾成东表示，

高分红板块值得长期关注， 在宏观因素

多变的情况下， 高分红板块或将持续受

到市场青睐。

贾成东还表示， 新能源车领域也有

不少优质标的值得挖掘。 尽管该行业整

体面临产能过剩的问题， 但随着汽车成

为中国家庭的“必选消费品” ，部分走低

价策略的车企因其独特的生态属性，有

望分享行业红利。

此外，贾成东提到，宠物板块也存在

结构性机遇。他认为，老龄化与单身经济

催生了“情感刚需” ，相关调研显示，不

少消费者愿为宠物支付溢价。 在这一趋

势下， 不少国内宠物品牌在转型进程中

有望进一步打开市场空间。

在投资之外， 贾成东还有更多的职

责。 近日，申万菱信基金发布公告称，自

3月5日起， 贾成东出任公司副总经理，

开启职业生涯的新篇章。 作为权益投资

方面的重要负责人， 他已经开始在新的

平台上有条不紊地施展拳脚。

纲举目张，有的放矢。贾成东将投研

体系改革视为工作重点。他表示，要在信

息协同、 考核机制等多个领域推进新举

措。 “比如， 我们鼓励研究员跨行业讨

论，避免形成‘信息茧房’ ；优化评估机

制， 给予投研人员更长周期的观察与思

考。 ” 他补充道，“申万菱信基金在系统

化建设上的积累， 以及团队在成长股赛

道的研究沉淀，能够给予我更多思考。与

团队交流磨合的过程， 也是我弥补自身

能力短板的过程。 申万菱信基金是一个

可以高效获取行业前沿信息的平台，相

信在未来， 我们能够依托团队丰富的研

究资源，不断创新，为投资者带来更加稳

健、优越的持有体验。 ”

可以说，申万菱信基金这一平台，契

合了贾成东对“想象力” 与“业绩” 的双

重审美标准。

近年来， 申万菱信基金通过建设关

键假设平台，推动“研究数字化” ；通过

基金经理的风格开发、稳定和优化，推动

“投资风格化” ；通过将风险管理工作的

关口前移，加强市场风险控制，推动“风

控全流程” 建设，持续打造公司的“机构

理性” ，以期提升投资业绩。 同时，公司

还致力于建设卓越战略与产品管理体

系、卓越品牌与客户服务体系，提升面向

不同客户群体的全方位专业服务能力。

申万菱信基金秉持 “研究至善” 的

愿景与“长期制胜” 的使命，面向行业发

展的星辰大海， 始终聚焦于投资研究的

核心能力。在长期主义的视角下，践行脚

踏实地的专业积累与体系建设，以“美

好想象” 为方向指引，用“实打实” 的努

力为投资者持续创造价值。
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