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“不是所有回撤都能收复失地。 ” 见惯了股市的跌宕起伏，易方达基金刘健维在他的投资中始终强调“确定性” 。

作为一名成长风格的基金经理，他深知，成长投资中充满不确定性。 正因如此，他才更加注重把握投资过程中相对可控的环节，努力降低产品净值波动。

在刘健维看来，很多行业都有自身供需周期，难逃客观规律。 因此，他持续跟踪不同行业，致力于通过宏观、中观视角观察比较，选出景气赛道，从中选择具备比较优势的个股，并重点把握其“从 1到10” 的产业爆发期。 这一阶段，企业往往会经历由需求拉动的量价齐升，业绩逐步兑现，是二级市场投资的关键窗口。

在投资时，刘健维也非常强调以好价格买入。 “即使一家公司非常优秀，若在高估期买入也会产生亏损，价格很重要 。 ”

对于买卖决策，他明确表示，会在个股估值相对合理、具备市值增长空间时买入，在行业或个股投资逻辑发生变化或泡沫化时果断卖出。

从选择景气行业到精选优质个股，再到以好价格买入……这些动作都在追求所谓的“确定性” ，力争获取更好的风险收益比。

“投资最大的挑战在于不断筛选出好的行业和公司。 ” 刘健维坦言，在不同行业间的切换，从长期来看，为投资穿越周期提供了可能。

成长投资是不断成长的过程

中国证券报：你经历了A股几轮周期，其中有哪些让你印象深刻的事情？

刘健维：2014年入行后 ，见证了 2015年互联网标的大涨以及 2016、2017年TMT行业表现不尽如人意的过程，也看到过许多十倍股诞生之后又跌超 80%、90%，给我留下了很深的印象。

除此之外 ，上一轮新能源行情也让我印象深刻。 我自2019年开始管理基金，亲身参与了这轮行情 ，对于新能源板块，从牛股频出到后面的深度调整，我的感受更加真切。 2020年，我们在新能源投资上获取了阶段性的丰厚回报，后来我们也经历了新能源产业供需变化带来的调整，这个过程历历在目，对我有很深的影响。

中国证券报：经历过这些波折后，你现在会以何种视角看待市场？

刘健维：我更加清晰地感受到，很多行业都有自身的供需周期，它们的发展逃不过客观的周期变化 。 以新能源行业为例，在“0-1阶段” ，在政策利好影响下 ，主要是炒概念或炒主题；在“1-10阶段” ，行业开始形成基本面支撑，产品销量快速增长，进入量价齐升的阶段；此后 ，供需关系的平衡被打破 ，行业开始经历产品价格下跌的过程；未来，行业可能会进入相对平稳的产业成熟期。

从股价表现来看，新兴产业的周期波动会比较剧烈。 我目前比较青睐“1-10” 的产业周期阶段，这期间产品开始放量、公司业绩开始兑现，这个阶段的投资对我来说更好把握一些 。

中国证券报：从过往投资来看，你的精力更多集中在成长股上。 你为什么会选择成长股投资 ？

刘健维：我本科学的是计算机软件专业，研究生转到了金融领域，毕业后入行做研究员，开始主要看通信、计算机等行业，跟我本科的专业背景是比较契合的。

对于成长股投资，除了景气度，我较为关注具体标的的估值水平、市值空间 、业绩兑现情况等 。 我对个股的动态跟踪要求比较高，毕竟成长行业及其个股变化很快，比如行业供需、个股基本面 、企业业绩等，因此需要密切跟踪以应对快速变化。

中国证券报：对于一位偏爱成长股投资的基金经理来说 ，勤奋是一个必选项吗？

刘健维：是的，成长股投资本身就是一个不断成长的过程，每个市场阶段对成长股的定义都不一样 。 比如几十年前 ，如今的很多周期行业正是当时的成长行业。 近些年来，成长股投资的主流从互联网到5G再到消费电子、半导体、新能源，进一步演变到如今的人工智能（AI）。 因此，成长股本身的变化需要基金经理花费大量精力跟踪行业变化，很难说拘泥于某一两个行业就能将成长投资这件事做好。

中国证券报：如果让你用几个关键词概括你的投资，你会怎么总结？

刘健维：风险收益比、确定性、产业趋势。 投资最大的挑战在于基金经理需要不断筛选出好的行业和公司，换个角度来看，这也为我们提供了投资穿越周期的机会。 如果总是处于某个单一行业，投资穿越周期会比较难，如果可以在不同行业间进行切换，在长期维度上为基金经理投资提供了穿越周期的可能。

把握产业需求爆发的机会

中国证券报：如何描述你的投资框架？

刘健维：我的投资是成长风格，在景气赛道中选择阶段性优势突出的个股，在这些个股估值相对合理、具备市值空间时买入，在行业投资逻辑发生变化、个股投资逻辑发生重大变化或者泡沫化时选择卖出。

中国证券报：做景气投资的投资者很多，你的景气投资逻辑是怎样的？

刘健维：景气这个词是用来表征供需比较好的行业，这可能是经济周期或者产业变革带来的。 因此，我认为景气最终还是要围绕大的宏观环境和中观产业变化进行观察。 具体到股市上，景气更多是用来表征基于预期的博弈，是一种推测，不一定是真实的情况 ，但预期兑现后，可能会成为“真的” 景气。

中国证券报：你非常强调需求端的景气表现，为什么会更注重这方面的变化？

刘健维：我重点关注成长行业“1-10阶段” 的爆发，很多都是由需求快速增长带来的。 很多成长行业在供给端的壁垒相对没那么高 ，一旦需求端的增长跟不上，供需平衡就会被打破，会对价格产生较大影响。

中国证券报：成长行业中不乏科技企业，真正的创新型科技企业可能会创造需求，对于这类供给端变化，你怎么看 ？

刘健维：很多科技行业确实是供给创造需求。 比如苹果公司创新了智能手机终端 ，导致智能手机需求快速爆发；再比如，新能源车本质上也属于供给创新。

我之所以更注重需求端 ，是因为行业所处的周期发展阶段不同，如果是投资行业高速增长的阶段，那更多是需求拉动增长。

中国证券报：看来你想赚的是行业景气快速提升过程中公司业绩大幅增长的钱 ，如何把握这样的机会？

刘健维：公司的业绩源于公司的收入，如果行业好且市场供不应求，产品价格会大幅上涨，形成公司收入。 在这种情况下，假如公司的估值能够大幅提升，股价会涨得更多；即使估值不提升，业绩的大幅增长也会带动股价的上涨。

这种把握是一个概率问题，只要行业的爆发性足够强、空间足够大 ，此时介入，不仅投资胜率不低，赔率也会很高。

中国证券报：你如何找到趋势上行的标的 ？

刘健维：关注企业在行业中的比较优势，比如产品更具备竞争力的企业，在行业景气上行的过程中，其量价都会有较好的表现，最终也会反映在公司业绩的表现上 。

中国证券报：以新能源行业为例，2020年你把握住行情爆发的关键是什么？

刘健维：如果一个行业需求爆发，我们会寻找相对更有优势的环节。 当时新能源上游的资源品更紧俏，同时资源品还具备价格属性，受需求驱动会带来量价齐升的机会。 正是看到了中国新能源汽车的销量和排产快速向上的诸多迹象 ，我们判断上游资源品将紧缺，于是把握住了这一投资机会。

中国证券报：从2023年底到2024年，你一直在减持新能源标的，回头来看，这一操作是不是有些晚？

刘健维：对于新能源的投资，我们在 2020年、2021年买入，其实从2022年下半年就开始逐渐减仓了。 当时我们发现新能源行业没那么好时，进行了一定程度的减持，但也保留了部分竞争力比较强、估值较低的企业。 到2023年整个行业基本面不尽如人意时，又做了更大力度的减持。

减持的另一面是，找到更好的可替代标的。 我们在 2022年没有特别清晰地发现可替代标的，直到 2023年下半年开始看到人工智能行业即将迎来爆发且估值相对合理，才陆续买入相关标的、替换新能源品种。

强调投资确定性

中国证券报：你说投资很重要的一件事是“好价格” ，对此怎么理解？

刘健维：投资任何股票都要有一个好价格，即使一家公司非常优秀，若在高估期买入，也会产生亏损 。 投资的本质在于买入被低估的企业，等待价格向价值回归的过程，因此出价很重要。 像新能源这种需求经历了爆发式增长的行业，假如我们买在了股价相对高位，即使业绩尚未兑现，也会产生非常大的亏损。

中国证券报：看来你的投资对估值的容忍度比较低？

刘健维：可以这样理解。 估值有很多算法，可以是静态估值，也可以有远期市值空间 ，假如我们判断一个企业的市值已经泡沫化、没有空间，我们会比较谨慎。

中国证券报：你非常强调投资的确定性，为什么？

刘健维：反过来说 ，成长投资中的很多东西没有确定性，需要持续预判、跟踪、修正，因此增强投资的确定性是我们在努力降低产品净值波动的过程中所追求的。

我的投资组合不会那么极致，在对未来进行判断时，不会“一条路走到底” 。 如果做很强的判断并且坚持，一旦错了会对产品净值影响比较大 。 我们希望努力对不同的行业进行持续跟踪，保证组合在中长期相对正确的方向上运行，偏差不要太大。 即使在逆风的时候，我也希望组合的回撤和波动不要特别大，这是我的追求。

中国证券报：你为什么会对回撤这么在意？

刘健维：因为不是所有回撤都能收复失地。 2015年我入行时，看到很多互联网企业从股价高点下跌80%、90%，之后再也没有涨回去。 投资成长行业一定会有波动和风险，但我们希望在市场不顺的时候尽量控制回撤，这样我们的心态也会更加平和。

因此，除了关注有景气度的行业和公司，我们也会关注和景气度关联度没那么高的资产，让组合不要在单一行业暴露过高 。 比如在 2024年8月份 ，很多企业的估值处于历史低位 ，我们判断未来的行情可能出现一定的反弹，其中非银金融板块的弹性可能不错 ，所以我也进行了大胆的尝试，取得了不错的效果 。

中国证券报：有一段时间你的持仓中有不少中小盘品种 ，中小盘股频繁波动，是否让你对流动性有进一步的思考 ？

刘健维：其实我对大盘、小盘标的没有偏好，只要股票的相对风险收益率合理，我都会考虑配置。 之前我认为，行业好的时候，二 、三线企业的业绩弹性会更好一些。 但后来我意识到，当行业不好的时候 ，二、三线企业下行的风险也很大 ，因此最终还是要具体考虑企业自身经营情况。

我对流动性有过一些思考，主要是因为当时买了一些中小盘标的，但随着管理规模增长，后期纠错的成本比较高 。 所以在后来，我对中小盘标的会有意识地进行控制，明确持仓比例 。

成长投资是不断成长的过程

中国证券报：你经历了A股几轮

周期， 其中有哪些让你印象深刻的

事情？

刘健维：2014年入行后， 见证了

2015年互联网标的大涨以及2016、

2017年TMT行业表现不尽如人意的

过程，也看到过许多十倍股诞生之后

又跌超80%、90%， 给我留下了很深

的印象。

除此之外，上一轮新能源行情也

让我印象深刻。我自2019年开始管理

基金，亲身参与了这轮行情，对于新

能源板块，从牛股频出到后面的深度

调整，我的感受更加真切。 2020年，我

们在新能源投资上获取了阶段性的

丰厚回报，后来我们也经历了新能源

产业供需变化带来的调整，这个过程

历历在目，对我有很深的影响。

中国证券报： 经历过这些波折

后，你现在会以何种视角看待市场？

刘健维： 我更加清晰地感受到，

很多行业都有自身的供需周期，它们

的发展逃不过客观的周期变化。 以新

能源行业为例，在“0-1阶段” ，在政

策利好影响下，主要是炒概念或炒主

题；在“1-10阶段” ，行业开始形成基

本面支撑，产品销量快速增长，进入

量价齐升的阶段；此后，供需关系的

平衡被打破，行业开始经历产品价格

下跌的过程；未来，行业可能会进入

相对平稳的产业成熟期。

从股价表现来看， 新兴产业的周

期波动会比较剧烈。 我目前比较青睐

“1-10” 的产业周期阶段，这期间产

品开始放量、公司业绩开始兑现，这个

阶段的投资对我来说更好把握一些。

中国证券报： 从过往投资来看，

你的精力更多集中在成长股上。 你为

什么会选择成长股投资？

刘健维：我本科学的是计算机软

件专业， 研究生转到了金融领域，毕

业后入行做研究员， 开始主要看通

信、计算机等行业，跟我本科的专业

背景是比较契合的。

对于成长股投资， 除了景气度，

我较为关注具体标的的估值水平、市

值空间、业绩兑现情况等。 我对个股

的动态跟踪要求比较高，毕竟成长行

业及其个股变化很快， 比如行业供

需、个股基本面、企业业绩等，因此需

要密切跟踪以应对快速变化。

中国证券报：对于一位偏爱成长

股投资的基金经理来说，勤奋是一个

必选项吗？

刘健维：是的，成长股投资本身

就是一个不断成长的过程，每个市场

阶段对成长股的定义都不一样。 比如

几十年前，如今的很多周期行业正是

当时的成长行业。 近些年来，成长股

投资的主流从互联网到5G再到消费

电子、半导体、新能源，进一步演变到

如今的人工智能（AI）。 因此，成长股

本身的变化需要基金经理花费大量

精力跟踪行业变化，很难说拘泥于某

一两个行业就能将成长投资这件事

做好。

中国证券报：如果让你用几个

关键词概括你的投资， 你会怎么

总结？

刘健维：风险收益比、确定性、产

业趋势。 投资最大的挑战在于基金经

理需要不断筛选出好的行业和公司，

换个角度来看，这也为我们提供了投

资穿越周期的机会。 如果总是处于某

个单一行业， 投资穿越周期会比较

难， 如果可以在不同行业间进行切

换，在长期维度上为基金经理投资提

供了穿越周期的可能。

把握产业需求爆发的机会

中国证券报：如何描述你的投资

框架？

刘健维： 我的投资是成长风格，

在景气赛道中选择阶段性优势突出

的个股， 在这些个股估值相对合理、

具备市值空间时买入，在行业投资逻

辑发生变化、个股投资逻辑发生重大

变化或者泡沫化时选择卖出。

中国证券报： 做景气投资的投

资者很多， 你的景气投资逻辑是怎

样的？

刘健维：景气这个词是用来表征

供需比较好的行业，这可能是经济周

期或者产业变革带来的。 因此，我认

为景气最终还是要围绕大的宏观环

境和中观产业变化进行观察。 具体到

股市上，景气更多是用来表征基于预

期的博弈，是一种推测，不一定是真

实的情况，但预期兑现后，可能会成

为“真的” 景气。

中国证券报：你非常强调需求端

的景气表现，为什么会更注重这方面

的变化？

刘健维： 我重点关注成长行业

“1-10阶段” 的爆发，很多都是由需

求快速增长带来的。 很多成长行业在

供给端的壁垒相对没那么高，一旦需

求端的增长跟不上，供需平衡就会被

打破，会对价格产生较大影响。

中国证券报：成长行业中不乏科

技企业，真正的创新型科技企业可能

会创造需求， 对于这类供给端变化，

你怎么看？

刘健维：很多科技行业确实是供

给创造需求。 比如苹果公司创新了智

能手机终端，导致智能手机需求快速

爆发；再比如，新能源车本质上也属

于供给创新。

我之所以更注重需求端，是因为

行业所处的周期发展阶段不同，如果

是投资行业高速增长的阶段，那更多

是需求拉动增长。

中国证券报：看来你想赚的是行

业景气快速提升过程中公司业绩大

幅增长的钱，如何把握这样的机会？

刘健维：公司的业绩源于公司的

收入， 如果行业好且市场供不应求，

产品价格会大幅上涨， 形成公司收

入。 在这种情况下，假如公司的估值

能够大幅提升， 股价会涨得更多；即

使估值不提升，业绩的大幅增长也会

带动股价的上涨。

这种把握是一个概率问题，只要

行业的爆发性足够强、 空间足够大，

此时介入，不仅投资胜率不低，赔率

也会很高。

中国证券报：你如何找到趋势上

行的标的？

刘健维：关注企业在行业中的比

较优势，比如产品更具备竞争力的企

业，在行业景气上行的过程中，其量

价都会有较好的表现，最终也会反映

在公司业绩的表现上。

中国证券报： 以新能源行业为

例，2020年你把握住行情爆发的关键

是什么？

刘健维： 如果一个行业需求爆

发， 我们会寻找相对更有优势的环

节。 当时新能源上游的资源品更紧

俏， 同时资源品还具备价格属性，受

需求驱动会带来量价齐升的机会。 正

是看到了中国新能源汽车的销量和

排产快速向上的诸多迹象，我们判断

上游资源品将紧缺，于是把握住了这

一投资机会。

中国证券报： 从2023年底到2024

年，你一直在减持新能源标的，回头

来看，这一操作是不是有些晚？

刘健维：对于新能源的投资，我

们在2020年、2021年买入， 其实从

2022年下半年就开始逐渐减仓了。

当时我们发现新能源行业没那么好

时，进行了一定程度的减持，但也保

留了部分竞争力比较强、 估值较低

的企业。 到2023年整个行业基本面

不尽如人意时， 又做了更大力度的

减持。

减持的另一面是，找到更好的可

替代标的。 我们在2022年没有特别清

晰地发现可替代标的，直到2023年下

半年开始看到人工智能行业即将迎

来爆发且估值相对合理，才陆续买入

相关标的、替换新能源品种。

强调投资确定性

中国证券报：你说投资很重要的

一件事是“好价格” ，对此怎么理解？

刘健维：投资任何股票都要有一

个好价格， 即使一家公司非常优秀，

若在高估期买入，也会产生亏损。 投

资的本质在于买入被低估的企业，等

待价格向价值回归的过程，因此出价

很重要。 像新能源这种需求经历了爆

发式增长的行业，假如我们买在了股

价相对高位， 即使业绩尚未兑现，也

会产生非常大的亏损。

中国证券报：看来你的投资对估

值的容忍度比较低？

刘健维：可以这样理解。 估值有

很多算法，可以是静态估值，也可以

有远期市值空间，假如我们判断一个

企业的市值已经泡沫化、 没有空间，

我们会比较谨慎。

中国证券报：你非常强调投资的

确定性，为什么？

刘健维：反过来说，成长投资中

的很多东西没有确定性，需要持续预

判、跟踪、修正，因此增强投资的确定

性是我们在努力降低产品净值波动

的过程中所追求的。

我的投资组合不会那么极致，在

对未来进行判断时，不会“一条路走

到底” 。如果做很强的判断并且坚持，

一旦错了会对产品净值影响比较大。

我们希望努力对不同的行业进行持

续跟踪，保证组合在中长期相对正确

的方向上运行，偏差不要太大。 即使

在逆风的时候，我也希望组合的回撤

和波动不要特别大，这是我的追求。

中国证券报：你为什么会对回撤

这么在意？

刘健维：因为不是所有回撤都能

收复失地。 2015年我入行时，看到很

多互联网企业从股价高点下跌80%、

90%，之后再也没有涨回去。 投资成

长行业一定会有波动和风险，但我们

希望在市场不顺的时候尽量控制回

撤，这样我们的心态也会更加平和。

因此，除了关注有景气度的行业

和公司，我们也会关注和景气度关联

度没那么高的资产，让组合不要在单

一行业暴露过高。 比如在2024年8月

份， 很多企业的估值处于历史低位，

我们判断未来的行情可能出现一定

的反弹，其中非银金融板块的弹性可

能不错， 所以我也进行了大胆的尝

试，取得了不错的效果。

中国证券报：有一段时间你的持仓

中有不少中小盘品种， 中小盘股频繁波

动，是否让你对流动性有进一步的思考？

刘健维：其实我对大盘、小盘标

的没有偏好，只要股票的相对风险收

益率合理，我都会考虑配置。 之前我

认为，行业好的时候，二、三线企业的

业绩弹性会更好一些。但后来我意识

到，当行业不好的时候，二、三线企业

下行的风险也很大，因此最终还是要

具体考虑企业自身经营情况。

我对流动性有过一些思考，主

要是因为当时买了一些中小盘标

的，但随着管理规模增长，后期纠错

的成本比较高。 所以在后来，我对中

小盘标的会有意识地进行控制，明

确持仓比例。
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易方达基金刘健维：不做一条路走到底的预判

在成长投资中寻找确定性

□本报记者 杨皖玉

刘健维，金融硕士。2014年7月从业，曾任广发基金通信行

业研究员，国泰基金TMT行业研究员，易方达基金投资一部

行业研究员、基金经理助理、总经理助理。现任易方达科融、科

讯、成长动力基金经理。

“不是所有回撤都能收复失地。” 见惯

了股市的跌宕起伏， 易方达基金刘健维在

他的投资中始终强调“确定性” 。

作为一名成长风格的基金经理， 他深

知，成长投资中充满不确定性。 正因如此，

他才更加注重把握投资过程中相对可控的

环节，努力降低产品净值波动。

在刘健维看来， 很多行业都有自身供

需周期，难逃客观规律。 因此，他持续跟踪

不同行业，致力于通过宏观、中观视角观察

比较，选出景气赛道，从中选择具备比较优

势的个股，并重点把握其“从1到10” 的产

业爆发期。这一阶段，企业往往会经历由需

求拉动的量价齐升，业绩逐步兑现，是二级

市场投资的关键窗口。

在投资时， 刘健维也非常强调以好价

格买入。“即使一家公司非常优秀，若在高

估期买入也会产生亏损，价格很重要。 ”

对于买卖决策，他明确表示，会在个股

估值相对合理、具备市值增长空间时买入，

在行业或个股投资逻辑发生变化或泡沫化

时果断卖出。

从选择景气行业到精选优质个股，再到

以好价格买入……这些动作都在追求所谓

的“确定性” ，力争获取更好的风险收益比。

“投资最大的挑战在于不断筛选出好

的行业和公司。 ” 刘健维坦言，在不同行业

间的切换，从长期来看，为投资穿越周期提

供了可能。


