
银华基金于蕾：植根团队沃土 打造稳健方舟

本报记者 张凌之

资本市场波涛汹涌，如何在波动中寻得一份从容，在长期投资中积累一份确信？ 银华基金多资产投资团队，在有着二十多年养老金管理经验的业务副总经理于蕾的带领下，正尝试给出他们的答案。

他们构建了一个融合集体智慧、系统化流程与智能工具的平台生态，旨在为投资者提供一种可预期、可复制且风险可控的资产配置解决方案。

在于蕾看来，投资的目的不在于短期锋芒毕露，而在于追求长期稳健增值。 “我们交付的不是单一产品，而是与客户风险收益需求相匹配的持续解决方案，” 她说，“这背后不是依靠一个人的力量，而是以平台作为保障。 ”

12月1日，于蕾团队带着新基金银华盛安六个月持有混合与投资者见面。 这只承载着团队平台生态智慧的新产品，致力于以中波“固收 +” 的定位，为追求稳健收益的投资者开启一段值得信赖的财富航程。

打造平台生态解决能力

于蕾的投资生涯与中国企业年金事业几乎同步启航。 2004年毕业，2005年第一批企业年金管理资格申请时她便投身于年金投资的浪潮，自此在企业年金这个强调绝对收益、对亏损较为敏感的领域深耕了二十年。 “企业年金属于长期资金，每月都有较为稳定的现金流流入，但又是一种

对亏损特别敏感的资金。 ” 她回忆道 ，“这么多年，历经多轮市场涨跌，我形成了很稳定的投资管理方法 。 既追求绝对收益，也追求超越行业平均水平的收益回报。 ”

这段特殊经历塑造了她核心的投资哲学：在尽量控制回撤的基础上争取长期收益最大化。 2024年加入银华基金后，她将这套经过市场淬炼的投资理念与公募基金平台相结合，组建起一个超过50人的多资产投资团队。 该团队管理的资产种类横跨企业年金、职业年金、二级债基、FOF等 ，

人员配置涵盖专门负责资产配置、固收、权益及FOF投资等多个专业领域。

于蕾介绍 ，银华基金多资产团队已经升维至灵活 、动态且有生命的“平台生态解决能力” 。“这种平台生态的解决能力，是非常有体系、非常动态的；可以不断更新、不断产出新的投资线索；大家之间不是孤立的，而是能够互相赋能的。 ” 她表示，银华基金多资产团队崇尚的是分享协作型

文化。 这种文化体现在定期分享机制、投研举手制度以及人才选拔中对价值观契合度的重视，确保了知识和策略在团队内部顺畅流动，凝聚成强大的集体战斗力。

正如于蕾所言：“我们是一个大的平台，有多样化的解决方案，每一个方案的实施、落地，都有各环节的控制与贡献。 选择了银华基金的一只‘固收+’ 产品，你不仅仅是选择了一位基金经理，而是选择了一个完整的投研团队在为你服务。 ”

多层次回撤管理

银华基金多资产团队所构建的平台生态与系统化流程，其价值最终需要通过投资实践来检验。 以其团队管理的“固收+” 产品银华盛泓债券为例，我们可以清晰地看到这套体系如何在现实中运行并取得成效。

根据托管行复核数据，截至2025年9月30日，银华盛泓债券A自于蕾任职以来净值增长达6 .81%，同期业绩比较基准为1 .28%，斩获了5 .53个百分点的超额收益。

对于“固收+” 产品的本质，于蕾有着深刻而清醒的认知。 她指出，这类产品存在的根本价值，就是弥补普通投资者在资产配置能力上的相对欠缺。“这么多年，有些普通投资者的投资体验并不好 ，可能是因为他们资产配置的能力相对较弱，在市场情绪极高时入场，在市场底部又鲜少参

与。 而‘固收 +’ 资产的投资，或可以很好地帮助他们解决资产配置的问题。 ”

如何管理好“固收+” 产品？ 于蕾和她的团队构建了一套环环相扣的方法论，其核心支柱是严格的多层次回撤管理和动态的资产配置。 于蕾特别看重从投资者实际体验出发的“资金加权收益率” ，而非简单的“产品净值增长率 ” 。 她曾引用两条不同形态的净值曲线生动地说明：“在全周

期收益率一样的情况下，波动率不同的产品，给投资者带来的期间收益体验差距非常大。 对于波动较大的净值曲线，若买卖时点不佳，投资者甚至可能是亏钱的；而一条更为平滑的曲线，往往能够让投资者在持有期间持续盈利 。 ”

为了实现更优的客户体验，银华多资产团队对回撤控制的理念早已深入骨髓。 在资产配置层面，他们建立了三维扫描框架 ，综合中长周期分析、短周期研判和安全边际评估，持续比较不同资产的性价比 。 于蕾以2024年的操作举例：“去年7月和 8月，市场比较悲观 ，但我们发现历史上每

次大家觉得权益资产的估值没有锚的时候，大概率都是中长期的底部。 基于此判断，团队坚定看好权益资产，并在 10月市场大涨后及时将目光转向了可转债资产。 ”

在行业和品种配置层面，于蕾介绍 ：“行业配置要均衡，不押注单一赛道。 尽管我们会保持一定的集中度，但必须严格控制组合相对于基准的偏离幅度。 ” 她与团队遵循明确的投资纪律 ，通常将各行业的配置比例控制在基准的一定范围内 。 同时，他们致力于做出“高胜率” 的决策，对于

自己认知不充分 、定价理解不够透彻的行业或个股，力争减少错误配置；而重仓品种则需满足“下行风险可控” 的条件。 “如果某一只股票成为我们的重仓股，我们必须确保其下行空间可控。 在此基础上，我们才能利用价格波动来增厚收益。 ” 她补充道 。

这套严密的风控体系也体现在绩效考核上。 “我们的低波、中波、高波‘固收+’ 品种，有不同的回撤底线。 即便一个基金经理最后的业绩排名很好 ，但如果突破了回撤底线 ，净值大起大落，他的整体分数也会打个折扣，以强化基金经理的底线思维。 ”

关注中长期结构性机会

面对当前复杂的经济环境与市场格局，于蕾和她所带领的多资产团队展现出充分的投资定力与灵活性 。 她的投资思路带有鲜明的“均值回归” 和“适度逆向 ” 色彩，这一风格源于其经历了多轮市场波动，特别是在2015年市场剧烈波动后，她进行了深刻反思。 “我在2015年曾经吃过亏，

因此每当面对市场泡沫时，我都会格外警惕和敏感。 ” 她坦言，“这段经历让我明白，必须充分考虑市场的潜在风险，而不能只盯着机会 。 ”

基于此，她对当前的市场保持着一份冷静 。 她认为，从两年维度看，A股和港股可能迎来较大的投资机会。 “2024年和 2025年，市场的上涨其实都是估值修复。 2026年还需要看基本面，关注未来两年内物价和地产企稳回升的拐点，届时股市可能迎来基本面回升带来的投资机会。 ”

在具体的权益资产布局上，她主张在保持必要仓位的同时，通过结构调整来应对波动，而非仓位的剧烈波动。“当市场交易过于拥挤 、预期过于亢奋时，要降低对业绩进攻性的诉求，更多关注如何控制组合的波动。 ” 她透露，展望后市，团队除了长期看好科技股以外 ，还看好消费、周期等

行业，如航空、化工等。

对于债券市场，于蕾认为，目前债市基本面依然处于“顺风” 状态，经济下行的压力仍未彻底扭转，流动性环境保持宽松，但收益率进一步下行的空间或相对有限。 对于一度贡献显著的可转债 ，因其估值已处于高位，于蕾团队的态度转为谨慎：“可转债已经面临整体性的高估 ，权益市场

或更有结构性机会。 ”

在于蕾看来，应对市场的不确定性 ，关键在于立足中长期看得清的方向，保持开放心态，并利用团队的平台优势提前布局。 这份从容，正是源于二十年养老金管理淬炼出的定力，一套融合集体智慧与智能工具的平台生态，以及始终将控制回撤视为底线的投资纪律。

个人简介 ：

于蕾，硕士研究生。 曾就职于中国人寿资产管理有限公司 、中国人寿养老保险股份有限公司 ，2024年4月加入银华基金管理股份有限公司 。 现任银华基金业务副总经理、总监、投资经理（年金、养老金）、基金经理。

fund

06

基金画像

2025

年

12

月

1

日 星期一

编辑：王雪青 美编：苏振

银华基金于蕾：

植根团队沃土 打造稳健方舟

□本报记者 张凌之

资本市场波涛汹涌，如何在波动中寻得一份从容，在长期投资中

积累一份确信？ 银华基金多资产投资团队，在有着二十多年养老金管

理经验的业务副总经理于蕾的带领下，正尝试给出他们的答案。

他们构建了一个融合集体智慧、 系统化流程与智能工具的平台生

态，旨在为投资者提供一种可预期、可复制且风险可控的资产配置解决

方案。

在于蕾看来，投资的目的不在于短期锋芒毕露，而在于追求长期稳

健增值。“我们交付的不是单一产品，而是与客户风险收益需求相匹配

的持续解决方案，” 她说，“这背后不是依靠一个人的力量，而是以平台

作为保障。 ”

12月1日， 于蕾团队带着新基金银华盛安六个月持有混合与投

资者见面。 这只承载着团队平台生态智慧的新产品，致力于以中波

“固收+” 的定位，为追求稳健收益的投资者开启一段值得信赖的财

富航程。

关注中长期结构性机会

面对当前复杂的经济环境与市

场格局， 于蕾和她所带领的多资产

团队展现出充分的投资定力与灵活

性。 她的投资思路带有鲜明的“均

值回归” 和“适度逆向” 色彩，这一

风格源于其经历了多轮市场波动，

特别是在2015年市场剧烈波动后，

她进行了深刻反思。 “我在2015年

曾经吃过亏， 因此每当面对市场泡

沫时，我都会格外警惕和敏感。 ” 她

坦言，“这段经历让我明白，必须充

分考虑市场的潜在风险， 而不能只

盯着机会。 ”

基于此， 她对当前的市场保持

着一份冷静。 她认为， 从两年维度

看，A股和港股可能迎来较大的投

资机会。“2024年和2025年，市场的

上涨其实都是估值修复。 2026年还

需要看基本面， 关注未来两年内物

价和地产企稳回升的拐点， 届时股

市可能迎来基本面回升带来的投资

机会。 ”

在具体的权益资产布局上，她

主张在保持必要仓位的同时，通过

结构调整来应对波动，而非仓位的

剧烈波动。 “当市场交易过于拥

挤、预期过于亢奋时，要降低对业

绩进攻性的诉求，更多关注如何控

制组合的波动。 ” 她透露，展望后

市， 团队除了长期看好科技股以

外，还看好消费、周期等行业，如航

空、化工等。

对于债券市场， 于蕾认为，目

前债市基本面依然处于“顺风” 状

态， 经济下行的压力仍未彻底扭

转，流动性环境保持宽松，但收益

率进一步下行的空间或相对有限。

对于一度贡献显著的可转债，因其

估值已处于高位，于蕾团队的态度

转为谨慎：“可转债已经面临整体

性的高估，权益市场或更有结构性

机会。 ”

在于蕾看来， 应对市场的不确

定性， 关键在于立足中长期看得清

的方向，保持开放心态，并利用团队

的平台优势提前布局。 这份从容，正

是源于二十年养老金管理淬炼出的

定力， 一套融合集体智慧与智能工

具的平台生态， 以及始终将控制回

撤视为底线的投资纪律。

于蕾，硕士研究

生。 曾就职于中国人

寿资产管理有限公

司、中国人寿养老保

险股份有限公司，

2024

年

4

月加入银华

基金管理股份有限

公司。 现任银华基金

业务副总经理、总

监、投资经理（年金、

养老金）、基金经理。

打造平台生态解决能力

于蕾的投资生涯与中国企业年

金事业几乎同步启航。 2004年毕业，

2005年第一批企业年金管理资格申

请时她便投身于年金投资的浪潮，自

此在企业年金这个强调绝对收益、对

亏损较为敏感的领域深耕了二十年。

“企业年金属于长期资金， 每月都有

较为稳定的现金流流入，但又是一种

对亏损特别敏感的资金。 ” 她回忆

道，“这么多年，历经多轮市场涨跌，

我形成了很稳定的投资管理方法。 既

追求绝对收益，也追求超越行业平均

水平的收益回报。 ”

这段特殊经历塑造了她核心的投

资哲学：在尽量控制回撤的基础上争取

长期收益最大化。 2024年加入银华基

金后，她将这套经过市场淬炼的投资理

念与公募基金平台相结合，组建起一个

超过50人的多资产投资团队。 该团队

管理的资产种类横跨企业年金、职业年

金、二级债基、FOF等，人员配置涵盖

专门负责资产配置、固收、权益及FOF

投资等多个专业领域。

于蕾介绍，银华基金多资产团队已

经升维至灵活、动态且有生命的“平台

生态解决能力” 。 “这种平台生态的解

决能力，是非常有体系、非常动态的；可

以不断更新、 不断产出新的投资线索；

大家之间不是孤立的，而是能够互相赋

能的。 ” 她表示，银华基金多资产团队

崇尚的是分享协作型文化。这种文化体

现在定期分享机制、投研举手制度以及

人才选拔中对价值观契合度的重视，确

保了知识和策略在团队内部顺畅流动，

凝聚成强大的集体战斗力。

正如于蕾所言：“我们是一个大

的平台，有多样化的解决方案，每一个

方案的实施、落地，都有各环节的控制

与贡献。 选择了银华基金的一只‘固

收+’ 产品，你不仅仅是选择了一位基

金经理， 而是选择了一个完整的投研

团队在为你服务。 ”

多层次回撤管理

银华基金多资产团队所构建的

平台生态与系统化流程， 其价值最

终需要通过投资实践来检验。 以其

团队管理的 “固收+” 产品银华盛

泓债券为例， 我们可以清晰地看到

这套体系如何在现实中运行并取得

成效。

根据托管行复核数据，截至2025

年9月30日， 银华盛泓债券A自于蕾

任职以来净值增长达6.81%， 同期业

绩比较基准为1.28%， 斩获了5.53个

百分点的超额收益。

对于“固收+” 产品的本质，于

蕾有着深刻而清醒的认知。 她指出，

这类产品存在的根本价值， 就是弥

补普通投资者在资产配置能力上的

相对欠缺。 “这么多年，有些普通投

资者的投资体验并不好， 可能是因

为他们资产配置的能力相对较弱，

在市场情绪极高时入场， 在市场底

部又鲜少参与。 而‘固收+’ 资产的

投资， 或可以很好地帮助他们解决

资产配置的问题。 ”

如何管理好“固收+” 产品？于蕾

和她的团队构建了一套环环相扣的

方法论，其核心支柱是严格的多层次

回撤管理和动态的资产配置。 于蕾特

别看重从投资者实际体验出发的“资

金加权收益率” ，而非简单的“产品

净值增长率” 。 她曾引用两条不同形

态的净值曲线生动地说明：“在全周

期收益率一样的情况下，波动率不同

的产品，给投资者带来的期间收益体

验差距非常大。 对于波动较大的净值

曲线，若买卖时点不佳，投资者甚至

可能是亏钱的；而一条更为平滑的曲

线，往往能够让投资者在持有期间持

续盈利。 ”

为了实现更优的客户体验，银华

多资产团队对回撤控制的理念早已

深入骨髓。 在资产配置层面，他们建

立了三维扫描框架，综合中长周期分

析、 短周期研判和安全边际评估，持

续比较不同资产的性价比。 于蕾以

2024年的操作举例：“去年7月和8

月，市场比较悲观，但我们发现历史

上每次大家觉得权益资产的估值没

有锚的时候，大概率都是中长期的底

部。 基于此判断，团队坚定看好权益

资产，并在10月市场大涨后及时将目

光转向了可转债资产。 ”

在行业和品种配置层面， 于蕾

介绍：“行业配置要均衡， 不押注单

一赛道。 尽管我们会保持一定的集

中度， 但必须严格控制组合相对于

基准的偏离幅度。” 她与团队遵循明

确的投资纪律， 通常将各行业的配

置比例控制在基准的一定范围内。

同时，他们致力于做出“高胜率” 的

决策，对于自己认知不充分、定价理

解不够透彻的行业或个股， 力争减

少错误配置； 而重仓品种则需满足

“下行风险可控” 的条件。 “如果某

一只股票成为我们的重仓股， 我们

必须确保其下行空间可控。 在此基

础上， 我们才能利用价格波动来增

厚收益。 ” 她补充道。

这套严密的风控体系也体现在

绩效考核上。 “我们的低波、中波、

高波‘固收+’ 品种，有不同的回撤

底线。 即便一个基金经理最后的业

绩排名很好， 但如果突破了回撤底

线，净值大起大落，他的整体分数也

会打个折扣， 以强化基金经理的底

线思维。 ”


