
东方红资产管理周云：

做“造钟师” 与时代脉搏共振

人物简介：

周云，东方红资产管理公募权益投资一部总经理、基金经理。 清华大学生物学博士，2008年加入东方红资产管理。 16年证券从业经历，12年投资管理经历，现任东方红新动力混合基金、东方红京东大数据混合基金等多只产品的基金经理。

本报记者 魏昭宇

“做造钟师，不做报时人。 ”

这句箴言来自《基业长青》，是来自东方红资产管理的基金经理周云过往分享中时常提及的书籍之一。 作者柯林斯用这个精妙的比喻来诠释：真正伟大企业的缔造者，不是追逐短期热点的“报时人” ，而是致力于穿越周期的“造钟师” 。 这个比喻在资本市场中同样适用———市场中从不缺乏追求“报时” 的短期投机者，但只有那些躬身“造钟” 的长期主义者，才能真正与时代脉搏共振。

作为价值投资的继承者和发扬者，周云深谙此道。 他相信伟大公司是时代产物，坚持以企业内在价值为锚；他尊重趋势也敢于逆向，专注挖掘能穿越周期的优质坐标，以长期视角见证价值生长。

当市场的浪潮裹挟着不确定性奔涌向前，“利益共担” 成为投资者和基金管理人的重要课题。 作为首批新模式浮动管理费率基金之一，东方红核心价值混合基金近日获批，拟由周云掌舵。 日前，周云在接受中国证券报记者采访时表示，他将持续聚焦投资者获得感，与投资者一起 ，与价值共进，与周期共赢 ，与时间同行。

与价值共进

周云的价值投资之路，是一场从“形似” 到“神至” 的认知进化 。

2008年全球金融危机中初入市场的周云，见证了东方红团队在大部分投资者的恐慌中“逆风拾贝” 的智慧。 东方红价值投资基因中对“价格终将回归价值” 的笃定，成为周云投资生涯的启蒙烙印 。

早期初探价值投资时，周云的投资方式契合经典价值投资者的形象，以低估值为抓手，在相对较好的公司里面做逆向投资，深度挖掘被市场错杀的优质个股。 他在 2016年-2017年所管产品的定期报告中表示，要自下而上精选穿越周期的个股，在跌幅较大的公司中寻找被低估的机会。 这种理念带有鲜明的深度价值投资特征 ，更偏向对公司质量和静态价值的捕捉。

在2019年-2020年核心资产估值狂飙的市场，给周云上了深刻一课。 周云向中国证券报记者表示，当“越贵越涨 ” 的悖论击穿传统估值框架时，他不得不直面经典价值投资运用中的一些问题：企业经营周期与资金久期的错配、公司治理鸿沟对现金流掌控的削弱、长期预测的脆弱性……这些围绕“企业内在价值” 的追问和思考，是推动周云完成认知迭代的关键———他开始在原有投资框架中纳入两个新维度 ：一是接受变化 ，用动态评估企业的竞争优势；二是正视市场周期规律，将“何时兑现价值” 纳入决策体系。

10余年时间的证券从业、投资管理沉淀，让周云的价值投资认知在多轮市场周期中不断进化 。 对于周云而言，价值投资并不是他投资的终极目标，其终极目标只有一个，就是力争“剔除运气成分后，能够稳定地赚钱” 。 正如他近年的感悟：“价值投资不是刻舟求剑，而是要在变化中识别不变的规律。 ” 从早期深度价值的守拙者，到如今动态平衡的进化者，周云不断用实践证明 ：真正的价值投资，是与时代共进的生命体。

与周期共赢

市场如潮汐，周期永不停 ，想要与时代同频 ，就要与周期共赢。 《基业长青》中记录了许多曾闪耀时代的伟大企业，终被时代所更迭。 究其本质，任何伟大企业都是时代的产物，从长期视角看，所有股票都逃不掉周期的引力。

周云对此看得非常透彻 ，他敬畏周期但不被动等待。 周云的投资半径，以企业内在价值为中心，顺着产业和人性作用下的市场周期而延伸 。 他表示 ，自己将其策略概括为“顺大势，逆小势” ，顺的是产业变革的滔天巨浪，逆的是市场情绪的短暂涟漪———前者决定方向，后者考验定力。

这种认知进化，早在2021年三季度就有迹可循 。 彼时，周云前瞻性地表示 ：中长期看，“双碳 ” 政策对大部分周期行业的供给格局都会产生深刻的影响，只要需求端不发生消亡式的下跌，在5年 -10年的周期中，大部分周期行业都可能会进入因供给收缩而盈利能力大幅上升的阶段。 随着周云将“双碳 ” 目标下的周期行业纳入投资视野，他的投资框架融合了产业视角，开启了自上而下与自下而上结合的选股新篇章。

在采访中，中国证券报记者发现，除了产业视角，周云还把“人性” 方面的考虑纳入市场周期。 周云认为，在人性的驱动下，股票市场总是以非线性的方式运动，市场像是被群体情绪拧紧发条的钟摆，他会不断反思价值与趋势 、真理与共识之间的关系 。 虽然真理难以穷尽，投资结果也只是概率，但他认为，投资需要建立更客观的概率体系，掌握更多工具，构建多元思维框架来理解世界。

逆向投资，正是周云眼中兼具价格优势与价值校准，能构建长期系统性概率优势的重要手段。 2015年A股“杠杆牛市” 中，中小盘股的估值普遍脱离基本面 ，但很快迎来了市场的大幅调整。 2015年 9月，周云刚刚接手东方红新动力混合，他果断采用逆向投资策略 ，重仓低估值优质标的。 虽然产品起初业绩承压 ，但他坚守策略。 在 2016年市场风险集中释放时，该基金净值逆势增长，跑赢同期业绩比较基准超九个百分点。

当2024年初A股市场一度出现恐慌抛售时，周云的逆向基因再次捕捉到了投资机会。 他所管理的东方红智享三年持有混合基金在2024年2月 7日发行 ，成了市场冰点的“逆向坐标” 。 市场验证往往需要时间沉淀 ，一年后该基金交出亮眼答卷：累计单位净值攀升至1 .1591元。 回看周云在该产品首份定期报告中的研判“市场低点很可能已经探明……市场下跌空间大概率是有限的” ，如今已成为“恐惧中贪婪” 的鲜活注脚。

这 种 与 周 期 共 赢 的 投 资 哲 学 ， 最 终 在 周 云 所 管 产 品 的 业 绩 层 面 不 断 显 现 ： 通 过 把 握 产 业 发 展 趋 势 带 来 的 市 场 整 体 收 益 ， 再 结 合 逆 向 布 局 获 取 的 超 额 收 益 ， 二 者 共 同 构 成 投 资 的 理 想 回 报 。 在 任 职 期 间 ， 周 云 管 理 的 多 只 产 品 持 续 跑 赢 业 绩 比 较 基 准 ， 为 投 资 者 创 造 了 显 著 超 额 回 报 。

其中，周云的代表作品东方红新动力和东方红京东大数据，均获银河基金评价中心三年期与五年期五星评级（评级来自银河证券基金研究中心 2025 .4 .14发布的《银河证券基金评级结果》，评级截至 2025 .3 .31）。 2015年-2024年期间，东方红新动力有8年获得正收益，9年跑赢业绩比较基准 ；2016年-2024年期间，东方红京东大数据有 7年获得正收益，8年跑赢业绩比较基准。 他任职以来的东方红新动力和东方红京东大数据的回报率分别达到178 .04%和197 .06%，而同期业绩比较基准涨幅仅19 .36%和13 .66%。

这些亮眼的业绩数据背后是周云理性的判断：顺大势而不盲从，逆小势而有依据———倾听市场声音也保持独立思考，彼此互为穿越周期的强大合力。

与时间同行

当市场的钟摆来回诠释周期，“长跑者” 的含金量凸显。 在公募基金高质量发展的新征程中，创新浮动费率机制如同试金石，检验基金经理是否真正具备与时间同行 、与投资者利益共担的能力。

周云用良好的历史业绩 ，诠释了何为长期主义践行者———全市场管理偏股型基金超9年的 500余位基金经理中，仅有近两成年化收益率超10%，而周云正是其中一位。

如果说长期主义是周云的投资信仰，那么注重控制回撤便是他践行信仰的方法论。 Wind数据显示，截至一季度末，在周云管理期间里 ，东方红新动力和东方红京东大数据年化收益率分别达 11 .30%和12 .07%，同期业绩比较基准的年化收益率分别为1 .93%和 1 .39%。 在周云管理期间 ，两只产品的最大回撤幅度均没有超过 27%。 这份少亏即赢的智慧，源自周云对能力圈的清醒认知：不押赛道，不盲目追热点，时刻保持谦虚。

真正的长期主义者，是时间的朋友 ，更是“行动的巨人” 。 基金经理自购基金，向来是践行与投资者利益深度绑定的直观体现。 从最新披露的2024年年报数据来看，12000多只基金中，基金经理持有份额为0的产品数量占比达54%，基金经理持有100万份以上的基金数量仅占7%。 而周云，正是这7%践行者的其中一位。

根据周云所管理产品的最新披露信息来看，截至 2024年末，他个人持有旗下产品份额超150万份，用行动和真金白银诠释了“共进退 ” 的诚意 。

“价值投资本质上是一个寻找真理的游戏 。 ” 周 云 向 中 国 证 券 报 记 者 说 。 此 刻 的 资 本 市 场 ， 正 经 历 着 从“重 规 模 ” 到“重 回 报 ” 的 范 式 变 革 ， 也 考 验 着 基 金 管 理 人 和 基 金 经 理 的“造 钟 ” 能 力 。 在 他 看 来 ， 投 资 ， 就 是 在 不 确 定 中 锚 定 大 概 率 正 确 的 选 择 ， 而 这 份 确 定 性 ， 恰 恰 隐 藏 在 对 企 业 本 质 的 坚 守 与 时 代 趋 势 的 同 频 共 振 里 。
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与时间同行

当市场的钟摆来回诠释周期，“长跑者”

的含金量凸显。 在公募基金高质量发展的新征

程中，创新浮动费率机制如同试金石，检验基

金经理是否真正具备与时间同行、与投资者利

益共担的能力。

周云用良好的历史业绩，诠释了何为长期

主义践行者———全市场管理偏股型基金超9年

的500余位基金经理中， 仅有近两成年化收益

率超10%，而周云正是其中一位。

如果说长期主义是周云的投资信仰，那么

注重控制回撤便是他践行信仰的方法论。

Wind数据显示，截至一季度末，在周云管理期

间里，东方红新动力和东方红京东大数据年化

收益率分别达11.30%和12.07%， 同期业绩比

较基准的年化收益率分别为1.93%和1.39%。在

周云管理期间，两只产品的最大回撤幅度均没

有超过27%。 这份少亏即赢的智慧， 源自周云

对能力圈的清醒认知：不押赛道，不盲目追热

点，时刻保持谦虚。

真正的长期主义者， 是时间的朋友， 更是

“行动的巨人” 。 基金经理自购基金，向来是践

行与投资者利益深度绑定的直观体现。 从最新

披露的2024年年报数据来看，12000多只基金

中， 基金经理持有份额为0的产品数量占比达

54%，基金经理持有100万份以上的基金数量仅

占7%。 而周云，正是这7%践行者的其中一位。

根据周云所管理产品的最新披露信息来

看，截至2024年末，他个人持有旗下产品份额

超150万份， 用行动和真金白银诠释了 “共进

退” 的诚意。

“价值投资本质上是一个寻找真理的游

戏。 ” 周云向中国证券报记者说。 此刻的资本

市场，正经历着从“重规模” 到“重回报” 的范

式变革， 也考验着基金管理人和基金经理的

“造钟” 能力。 在他看来，投资，就是在不确定

中锚定大概率正确的选择， 而这份确定性，恰

恰隐藏在对企业本质的坚守与时代趋势的同

频共振里。
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东方红资产管理周云：

做“造钟师” 与时代脉搏共振

□本报记者 魏昭宇

“做造钟师，不做报时人。 ”

这句箴言来自《基业长青》，是来自东方红资产管理的基金经理

周云过往分享中时常提及的书籍之一。 作者柯林斯用这个精妙的比

喻来诠释： 真正伟大企业的缔造者， 不是追逐短期热点的 “报时

人” ，而是致力于穿越周期的“造钟师” 。 这个比喻在资本市场中同

样适用———市场中从不缺乏追求“报时” 的短期投机者，但只有那些

躬身“造钟” 的长期主义者，才能真正与时代脉搏共振。

作为价值投资的继承者和发扬者，周云深谙此道。他相信伟大公

司是时代产物，坚持以企业内在价值为锚；他尊重趋势也敢于逆向，

专注挖掘能穿越周期的优质坐标，以长期视角见证价值生长。

当市场的浪潮裹挟着不确定性奔涌向前，“利益共担” 成为投资

者和基金管理人的重要课题。 作为首批新模式浮动管理费率基金之

一，东方红核心价值混合基金近日获批，拟由周云掌舵。 日前，周云

在接受中国证券报记者采访时表示， 他将持续聚焦投资者获得感，

与投资者一起，与价值共进，与周期共赢，与时间同行。

与价值共进

周云的价值投资之路，是一场从“形似”

到“神至” 的认知进化。

2008年全球金融危机中初入市场的周

云，见证了东方红团队在大部分投资者的恐

慌中“逆风拾贝” 的智慧。 东方红价值投资

基因中对“价格终将回归价值” 的笃定，成为

周云投资生涯的启蒙烙印。

早期初探价值投资时， 周云的投资方式

契合经典价值投资者的形象，以低估值为抓

手， 在相对较好的公司里面做逆向投资，深

度挖掘被市场错杀的优质个股。 他在2016年

-2017年所管产品的定期报告中表示， 要自

下而上精选穿越周期的个股，在跌幅较大的

公司中寻找被低估的机会。 这种理念带有鲜

明的深度价值投资特征，更偏向对公司质量

和静态价值的捕捉。

在2019年-2020年核心资产估值狂飙的

市场，给周云上了深刻一课。 周云向中国证

券报记者表示，当“越贵越涨” 的悖论击穿传

统估值框架时， 他不得不直面经典价值投资

运用中的一些问题： 企业经营周期与资金久

期的错配、 公司治理鸿沟对现金流掌控的削

弱、长期预测的脆弱性……这些围绕“企业

内在价值” 的追问和思考，是推动周云完成

认知迭代的关键———他开始在原有投资框架

中纳入两个新维度：一是接受变化，用动态评

估企业的竞争优势；二是正视市场周期规律，

将“何时兑现价值” 纳入决策体系。

10余年时间的证券从业、 投资管理沉

淀， 让周云的价值投资认知在多轮市场周期

中不断进化。 对于周云而言， 价值投资并不

是他投资的终极目标，其终极目标只有一个，

就是力争“剔除运气成分后，能够稳定地赚

钱” 。 正如他近年的感悟：“价值投资不是刻

舟求剑，而是要在变化中识别不变的规律。 ”

从早期深度价值的守拙者， 到如今动态平衡

的进化者，周云不断用实践证明：真正的价值

投资，是与时代共进的生命体。

与周期共赢

市场如潮汐，周期永不停，想要与时代同

频，就要与周期共赢。《基业长青》中记录了许

多曾闪耀时代的伟大企业， 终被时代所更迭。

究其本质， 任何伟大企业都是时代的产物，从

长期视角看，所有股票都逃不掉周期的引力。

周云对此看得非常透彻，他敬畏周期但不

被动等待。 周云的投资半径，以企业内在价值

为中心，顺着产业和人性作用下的市场周期而

延伸。 他表示，自己将其策略概括为“顺大势，

逆小势” ，顺的是产业变革的滔天巨浪，逆的是

市场情绪的短暂涟漪———前者决定方向，后者

考验定力。

这种认知进化，早在2021年三季度就有迹

可循。彼时，周云前瞻性地表示：中长期看，“双

碳” 政策对大部分周期行业的供给格局都会产

生深刻的影响，只要需求端不发生消亡式的下

跌，在5年-10年的周期中，大部分周期行业都

可能会进入因供给收缩而盈利能力大幅上升

的阶段。 随着周云将“双碳” 目标下的周期行

业纳入投资视野，他的投资框架融合了产业视

角，开启了自上而下与自下而上结合的选股新

篇章。

在采访中，中国证券报记者发现，除了产

业视角，周云还把“人性” 方面的考虑纳入市

场周期。 周云认为，在人性的驱动下，股票市场

总是以非线性的方式运动，市场像是被群体情

绪拧紧发条的钟摆， 他会不断反思价值与趋

势、真理与共识之间的关系。 虽然真理难以穷

尽，投资结果也只是概率，但他认为，投资需要

建立更客观的概率体系，掌握更多工具，构建

多元思维框架来理解世界。

逆向投资，正是周云眼中兼具价格优势与

价值校准，能构建长期系统性概率优势的重要

手段。 2015年A股“杠杆牛市” 中，中小盘股的

估值普遍脱离基本面，但很快迎来了市场的大

幅调整。 2015年9月，周云刚刚接手东方红新动

力混合，他果断采用逆向投资策略，重仓低估

值优质标的。虽然产品起初业绩承压，但他坚守

策略。 在2016年市场风险集中释放时，该基金

净值逆势增长， 跑赢同期业绩比较基准超九个

百分点。

当2024年初A股市场一度出现恐慌抛售

时，周云的逆向基因再次捕捉到了投资机会。他

所管理的东方红智享三年持有混合基金在

2024年2月7日发行，成了市场冰点的“逆向坐

标” 。 市场验证往往需要时间沉淀，一年后该基

金交出亮眼答卷： 累计单位净值攀升至1.1591

元。 回看周云在该产品首份定期报告中的研判

“市场低点很可能已经探明……市场下跌空间

大概率是有限的” ，如今已成为“恐惧中贪婪”

的鲜活注脚。

这种与周期共赢的投资哲学，最终在周云

所管产品的业绩层面不断显现：通过把握产业

发展趋势带来的市场整体收益，再结合逆向布

局获取的超额收益，二者共同构成投资的理想

回报。 在任职期间，周云管理的多只产品持续

跑赢业绩比较基准，为投资者创造了显著超额

回报。

其中， 周云的代表作品东方红新动力和东

方红京东大数据， 均获银河基金评价中心三年

期与五年期五星评级（评级来自银河证券基金

研究中心2025.4.14发布的《银河证券基金评级

结果》，评级截至2025.3.31）。 2015年-2024年

期间， 东方红新动力有8年获得正收益，9年跑

赢业绩比较基准；2016年-2024年期间，东方红

京东大数据有7年获得正收益，8年跑赢业绩比

较基准。 他任职以来的东方红新动力和东方红

京东大数据的回报率分别达到 178.04%和

197.06%， 而同期业绩比较基准涨幅仅19.36%

和13.66%。

这些亮眼的业绩数据背后是周云理性的判

断：顺大势而不盲从，逆小势而有依据———倾听

市场声音也保持独立思考， 彼此互为穿越周期

的强大合力。


