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谨慎乐观看待权益市场

胡晓对2026年的市场保持谨慎乐观。

她认为，从2024年下半年至2025年，市场整

体处于偏估值提升的阶段。 “站在当下，国

内宏观经济已开始进一步复苏， 需求端有

望企稳回升。 同时，供给端的格局优化也在

许多行业确确实实地发生。 ” 胡晓表示，

“展望2026年，A股市场的上涨有望由流动

性和估值驱动转换为盈利驱动。 ”

对于近期持续强势的资源品， 她认

为，在全球不确定性加剧的背景下，以美

元定价的实物资产会迎来一轮较大的投

资机遇。 这一趋势自2020年左右便开始酝

酿，根源在于资本开支长期不足导致的供

给约束，以及地缘局势不确定性下的供应

链成本上升和各国对实物库存需求的提

升。“资源品这部分的供给跟不上，但是需

求仍在，价格就会随之上涨。 ” 她表示，资

源品的周期一般以5年-10年计，“目前这

一趋势还没有看到明确的刹车迹象” ，除

非出现全球流动性显著收缩或价格高到

反噬工业需求的情况，否则这一趋势将会

延续。

除了备受关注的资源品， 胡晓说，“内

需方向” 是未来重点布局的另一主线。 她提

示，过去几年，以国内需求为主导的顺周期

行业如造纸、面板、快递、养殖等领域，经历

了资本开支的冲击，相关企业盈利普遍被压

缩到极致水平。 在胡晓看来，这些行业供需

关系的改善或将带来企业盈利修复的确定

性机会。

此外，胡晓表示，盈利稳定、愿意回馈股

东的红利类权益资产在长期较低的无风险

利率环境下仍然具备配置价值。但随着过去

两三年红利策略取得了显著的超额收益，不

少公司的估值也得到了大幅提升，甚至相比

于市场和其他行业不再具备估值优势。“我

们未来可能会把目光聚焦到有潜在红利属

性的公司，尽管这些公司之前的盈利波动性

较大， 但其未来的盈利状况会趋于稳定，同

时具备一定的估值保护。 ”

东方红资产管理胡晓：

精选周期龙头 布局“供给优化”
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□本报记者 魏昭宇

数年之前， 当市场

大部分投资者目光尚未

聚焦 于 上 游 资 源 领 域

时， 胡晓在一份内部研

究报告中做出判断：上

游资源品的价格中枢将

随着供给约束或资本开

支的长期受限而系统性

提升。 这份报告前瞻性

地捕捉到了全球地缘局

势不确定性加剧的背景

下， 实物资产价值重估

的历史性机遇。

时过境迁，胡晓已成

为掌舵产品的基金经理。

面对行业快速轮动、市场

情绪起伏不定的复杂环

境，胡晓更加笃信主动管

理的核心价值在于穿透

市场噪音，发现那些被错

误定价的优质企业，并通

过深度研究挖掘其内在

价值的回归。 如今，她再

次做出明确判断：顺周期

板块在未来两到三年内

具备较高的投资胜率。 基

于此，东方红资产管理于

近期发行了拟由胡晓担

纲的新产品———东方红

周期研选混合发起基金，

旨在为投资者提供布局

周期领域新一轮价值发

现的工具。

在板块配置层面，胡

晓主要围绕三大核心思

路布局：一是聚焦顺周期

大板块中，受益于供给优

化进程的优质企业，挖掘

其价值重估机会；二是甄

选资源品赛道里，具备成

长潜力且存在估值提升

空间的企业；三是立足国

内长期低利率的市场环

境，遵循超越红利的选股

逻辑进行标的选择。

周期板块有丰富的结构性机会

近期有色金属板块风头正劲。相关主题的ETF大幅上涨，

吸引了投资者的目光。但需要注意的是，有色金属仅仅是大周

期板块中的一员。胡晓向中国证券报记者表示，在有色金属板

块高歌猛进的同时， 许多顺周期细分领域仍处于下行通道或

蓄势待发，“比如上游的黑色产品，中游的一些制造领域过去

几年都在偏下行的通道中运行” 。 这种分化意味着，周期板块

内部蕴含着丰富的结构性机会。

拉长时间来看，在胡晓看来，顺周期行业在未来两到三年

内都蕴含着投资机遇。 胡晓将其核心逻辑归结于“供给优化

的价值发现” 。 她认为，许多行业正经历从新兴成长到成熟阶

段的转变。 进入成熟期后，行业会先经历一轮激烈竞争，内部

企业盈利水平被压缩至极致， 通过市场化方式出清那些缺乏

竞争力的企业。 “出清过程结束后，剩下来的那部分企业，会

拥有更高的市场份额和更强的定价能力， 从而获得更持续和

稳定的业绩。 ” 此时，这些龙头企业往往处于盈利和估值的

“双低” 状态，有希望迎接一轮“双击” 。

“在很多情况下，成熟期的企业确定性反而比较高，可以

在一定程度上获取较为亮眼的超额回报。 ” 胡晓认为，不同于

渗透率从1%到10%过程中寻找牛股所需的高难度产业洞察

力，在成熟期寻找优质企业的价值发现，其确定性更符合她追

求稳健回报的投资理念。

近期有色金属行情表现强势， 但主动权益产品跑赢主

题ETF的情况却较为少见。 胡晓坦承，在某个品种或行业出

现非常明确的上行趋势时， 主动基金较难跑赢纯粹的行业

ETF。 这恰恰凸显了主动基金经理在周期投资中的独特价

值，并非追逐单一热点，而是在更广阔的周期领域进行多板

块布局和分散投资。 “所以我们更希望在每一个阶段都能

通过组合配置和分散投资的方式，在整个大周期板块里面，

争取获得多元的超额收益来源。 ” 胡晓表示，并不会把此次

新发的基金定义为一只范围很窄的主题产品， 而是希望能

够通过组合投资、 分散投资的方式把握住这一轮大的上中

游周期，追求获得更大的确定性，争取为投资者切切实实地

赚到钱。

在定价不合理之处挖掘价值

胡晓的研究生涯始于2009年，2010年

便进入东方红资产管理，陆续研究煤炭、有

色金属、公用事业、交运、钢铁、石油石化等

多个行业，为其后续的投资生涯打下了宽广

的行业基础。 她将自己的研究历程划分为

两个阶段：第一阶段是2019年以前，横向覆

盖各个周期子行业，积累广度；第二阶段是

2020年至2023年， 更多从事多行业比较的

系统化研究框架搭建，将分散的点串联成体

系，深入理解周期研究的共性。

2024年2月，胡晓开始担任基金经理。

此前的周期研究经历， 赋予了她独特的

“周期思维” 。 在她看来，周期投资需要综

合考量宏观经济周期、行业产能周期、企业

经营周期和市场的估值周期。 “如果所有

的周期都共振向上的时候， 肯定是最好的

投资的阶段” ，但大多数时候并非如此，这

就需要投资者具备更全面的视角和更耐心

的布局。

在选股维度上，胡晓坚持价值投资的核

心理念，即企业的价值来源于其持续创造的

现金流，自由现金流贴现模型是有效的定价

体系。“我们投资的目的其实是找到很多内

在价值不断提升的企业，在价格远低于价值

的时候买入，高于价值的时候卖出。 ” 她说，

这是一种经过国内外市场长期验证的，既能

追求获得绝对收益、长期也能争取相对收益

的方式。

然而，知易行难。 她坦言，现金流预测

是实际操作中的难点， 尤其是在熟悉的行

业与不熟悉的行业之间， 预测的可靠性差

异很大，“特别是在一些强周期性的行业

里，因其久期较短，可预测的能见度会较短

一些” 。

胡晓特别区分了周期股投资与商品投

资的不同。“我一直认为，商品投资跟权益

市场的周期股投资有本质上的差异。 ” 在

她看来， 前者是在商品市场发现价格变动

趋势、 用单边或者套利策略表达对商品价

格的看法， 而后者是在权益市场给企业股

权定价， 这些企业销售的产品价格或许有

较大周期波动属性， 但企业价值不完全跟

随商品价格变动， 而且这种差异会随着经

济增速的放缓、 资本市场成熟度的提升越

来越明显。 因此， 捕捉所谓的拐点极为困

难。正是基于这种认知，她放弃了难以把握

的拐点投资， 专注于在两到三年的时间维

度里， 找寻胜率较高的供给优化下的龙头

企业。

对于周期投资来说，产业周期与股价表

现并不同步是常态。 股票价格不仅反映商

品价格波动，还包含了估值因素，而估值又

受到宏观经济周期、行业产能周期、企业经

营周期、市场估值周期等多重影响。 谈及这

一话题，胡晓认为，这与市场的流动性密切

相关。 她解释说，在当下流动性充裕的环境

中，资金会提前布局潜在方向，在流动性紧

张时， 股价表现可能滞后。 面对这种复杂

性，她不断优化自己的投资结构，不单纯依

赖左侧布局， 而是采取更加均衡的策略。

“仓位管理不如组合结构管理更有效，我们

既要左侧实现前瞻性布局，也要看到阶段性

景气抬升的股票，在不同的周期阶段都要进

行相应的配置。 ” 这种灵活性与她坚守的价

值内核相辅相成。

作为一名基金经理，胡晓说，自己不会

对商品价格或个股走势给予过高的 “置信

度” ，会始终保持着自我怀疑和不断验证的

思路。 “假设的胜率不一定很高。 ” 在她看

来，她所做的不是追逐热点的“周期轮动” ，

而是深耕基本面的“周期价值发现” 。

在当下快速轮动的市场中，这种“不对

热门狂热，不对冷门无视” ，坚持在定价不

合理的地方寻找机会的投资方式，正是主动

基金经理为投资者创造长期价值、提升持有

体验的重要路径。

东方红资产管理胡晓：精选周期龙头 布局“供给优化”

简介：

胡晓，上海东方证券资产管理有限公司（简称：东方红资产管理）基金经理。 清华大学工学硕士 ，曾任东方证券资产管理业务总部研究员、东方红资产管理行业研究员 、权益研究部周期组组长。

本报记者 魏昭宇

数年之前，当市场大部分投资者目光尚未聚焦于上游资源领域时，胡晓在一份内部研究报告中做出判断：上游资源品的价格中枢将随着供给约束或资本开支的长期受限而系统性提升。 这份报告前瞻性地捕捉到了全球地缘局势不确定性加剧的背景下，实物资产价值重估的历史性机遇。

时过境迁 ，胡晓已成为掌舵产品的基金经理。 面对行业快速轮动、市场情绪起伏不定的复杂环境，胡晓更加笃信主动管理的核心价值在于穿透市场噪音，发现那些被错误定价的优质企业，并通过深度研究挖掘其内在价值的回归。 如今 ，她再次做出明确判断：顺周期板块在未来两到三年内具备较高的投资胜率。 基于此，东方红资产管理于近期

发行了拟由胡晓担纲的新产品———东方红周期研选混合发起基金，旨在为投资者提供布局周期领域新一轮价值发现的工具。

在板块配置层面，胡晓主要围绕三大核心思路布局：一是聚焦顺周期大板块中，受益于供给优化进程的优质企业，挖掘其价值重估机会；二是甄选资源品赛道里，具备成长潜力且存在估值提升空间的企业；三是立足国内长期低利率的市场环境 ，遵循超越红利的选股逻辑进行标的选择。

周期板块有丰富的结构性机会

近期有色金属板块风头正劲。 相关主题的ETF大幅上涨，吸引了投资者的目光 。 但需要注意的是，有色金属仅仅是大周期板块中的一员 。 胡晓向中国证券报记者表示，在有色金属板块高歌猛进的同时，许多顺周期细分领域仍处于下行通道或蓄势待发，“比如上游的黑色产品，中游的一些制造领域过去几年都在偏下行的通道中运行” 。 这种分

化意味着 ，周期板块内部蕴含着丰富的结构性机会。

拉长时间来看，在胡晓看来，顺周期行业在未来两到三年内都蕴含着投资机遇。 胡晓将其核心逻辑归结于“供给优化的价值发现” 。 她认为，许多行业正经历从新兴成长到成熟阶段的转变。 进入成熟期后，行业会先经历一轮激烈竞争，内部企业盈利水平被压缩至极致，通过市场化方式出清那些缺乏竞争力的企业。“出清过程结束后，剩下来 的

那部分企业，会拥有更高的市场份额和更强的定价能力 ，从而获得更持续和稳定的业绩。 ” 此时，这些龙头企业往往处于盈利和估值的“双低 ” 状态，有希望迎接一轮“双击” 。

“在很多情况下，成熟期的企业确定性反而比较高，可以在一定程度上获取较为亮眼的超额回报。 ” 胡晓认为，不同于渗透率从 1%到10%过程中寻找牛股所需的高难度产业洞察力 ，在成熟期寻找优质企业的价值发现，其确定性更符合她追求稳健回报的投资理念。

近期有色金属行情表现强势，但主动权益产品跑赢主题ETF的情况却较为少见。 胡晓坦承，在某个品种或行业出现非常明确的上行趋势时，主动基金较难跑赢纯粹的行业ETF。 这恰恰凸显了主动基金经理在周期投资中的独特价值，并非追逐单一热点，而是在更广阔的周期领域进行多板块布局和分散投资。“所以我们更希望在每一个阶段都能

通过组合配置和分散投资的方式 ，在整个大周期板块里面，争取获得多元的超额收益来源。 ” 胡晓表示，并不会把此次新发的基金定义为一只范围很窄的主题产品，而是希望能够通过组合投资、分散投资的方式把握住这一轮大的上中游周期，追求获得更大的确定性，争取为投资者切切实实地赚到钱 。

在定价不合理之处挖掘价值

胡晓的研究生涯始于2009年，2010年便进入东方红资产管理，陆续研究煤炭 、有色金属、公用事业、交运 、钢铁、石油石化等多个行业，为其后续的投资生涯打下了宽广的行业基础。 她将自己的研究历程划分为两个阶段：第一阶段是2019年以前，横向覆盖各个周期子行业，积累广度；第二阶段是2020年至2023年，更多从事多行业比较的系统化研究

框架搭建 ，将分散的点串联成体系 ，深入理解周期研究的共性。

2024年2月，胡晓开始担任基金经理。 此前的周期研究经历，赋予了她独特的“周期思维” 。 在她看来，周期投资需要综合考量宏观经济周期、行业产能周期、企业经营周期和市场的估值周期。 “如果所有的周期都共振向上的时候，肯定是最好的投资的阶段” ，但大多数时候并非如此，这就需要投资者具备更全面的视角和更耐心的布局。

在选股维度上，胡晓坚持价值投资的核心理念，即企业的价值来源于其持续创造的现金流，自由现金流贴现模型是有效的定价体系。“我们投资的目的其实是找到很多内在价值不断提升的企业，在价格远低于价值的时候买入 ，高于价值的时候卖出。 ” 她说，这是一种经过国内外市场长期验证的，既能追求获得绝对收益、长期也能争取相对收益

的方式。

然而，知易行难。 她坦言，现金流预测是实际操作中的难点，尤其是在熟悉的行业与不熟悉的行业之间，预测的可靠性差异很大，“特别是在一些强周期性的行业里，因其久期较短，可预测的能见度会较短一些” 。

胡晓特别区分了周期股投资与商品投资的不同。 “我一直认为，商品投资跟权益市场的周期股投资有本质上的差异。 ” 在她看来，前者是在商品市场发现价格变动趋势、用单边或者套利策略表达对商品价格的看法 ，而后者是在权益市场给企业股权定价，这些企业销售的产品价格或许有较大周期波动属性，但企业价值不完全跟随商 品价格 变

动，而且这种差异会随着经济增速的放缓、资本市场成熟度的提升越来越明显。 因此，捕捉所谓的拐点极为困难 。 正是基于这种认知，她放弃了难以把握的拐点投资，专注于在两到三年的时间维度里，找寻胜率较高的供给优化下的龙头企业。

对于周期投资来说，产业周期与股价表现并不同步是常态。 股票价格不仅反映商品价格波动，还包含了估值因素 ，而估值又受到宏观经济周期、行业产能周期、企业经营周期、市场估值周期等多重影响。 谈及这一话题，胡晓认为，这与市场的流动性密切相关。 她解释说，在当下流动性充裕的环境中，资金会提前布局潜在方向，在流动性紧张时 ，

股价表现可能滞后。 面对这种复杂性，她不断优化自己的投资结构 ，不单纯依赖左侧布局，而是采取更加均衡的策略。 “仓位管理不如组合结构管理更有效，我们既要左侧实现前瞻性布局，也要看到阶段性景气抬升的股票 ，在不同的周期阶段都要进行相应的配置。 ” 这种灵活性与她坚守的价值内核相辅相成。

作为一名基金经理，胡晓说，自己不会对商品价格或个股走势给予过高的“置信度 ” ，会始终保持着自我怀疑和不断验证的思路。 “假设的胜率不一定很高。 ” 在她看来，她所做的不是追逐热点的“周期轮动” ，而是深耕基本面的“周期价值发现” 。

在当下快速轮动的市场中，这种“不对热门狂热，不对冷门无视” ，坚持在定价不合理的地方寻找机会的投资方式，正是主动基金经理为投资者创造长期价值、提升持有体验的重要路径。

谨慎乐观看待权益市场

胡晓对2026年的市场保持谨慎乐观。 她认为，从 2024年下半年至2025年，市场整体处于偏估值提升的阶段。 “站在当下，国内宏观经济已开始进一步复苏，需求端有望企稳回升。 同时，供给端的格局优化也在许多行业确确实实地发生。 ” 胡晓表示，“展望2026年，A股市场的上涨有望由流动性和估值驱动转换为盈利驱动。 ”

对于近期持续强势的资源品，她认为，在全球不确定性加剧的背景下，以美元定价的实物资产会迎来一轮较大的投资机遇。 这一趋势自2020年左右便开始酝酿，根源在于资本开支长期不足导致的供给约束，以及地缘局势不确定性下的供应链成本上升和各国对实物库存需求的提升。“资源品这部分的供给跟不上，但是需求仍在，价格就会随之

上涨。 ” 她表示，资源品的周期一般以 5年-10年计，“目前这一趋势还没有看到明确的刹车迹象” ，除非出现全球流动性显著收缩或价格高到反噬工业需求的情况，否则这一趋势将会延续。

除了备受关注的资源品，胡晓说，“内需方向” 是未来重点布局的另一主线。 她提示，过去几年，以国内需求为主导的顺周期行业如造纸、面板、快递、养殖等领域，经历了资本开支的冲击，相关企业盈利普遍被压缩到极致水平。 在胡晓看来，这些行业供需关系的改善或将带来企业盈利修复的确定性机会。

此外，胡晓表示，盈利稳定、愿意回馈股东的红利类权益资产在长期较低的无风险利率环境下仍然具备配置价值。 但随着过去两三年红利策略取得了显著的超额收益，不少公司的估值也得到了大幅提升，甚至相比于市场和其他行业不再具备估值优势。 “我们未来可能会把目光聚焦到有潜在红利属性的公司，尽管这些公司之前的盈利波动性

较大，但其未来的盈利状况会趋于稳定，同时具备一定的估值保护 。 ”


