
中欧基金柳世庆：

中周期利好显现 在出清型行业找机会

本报记者 魏昭宇

今年以来 A股的分化，让“均衡” 二字显得既朴素又稀缺。 一季度地缘因素带来波动，二季度AI与非 AI、成长与传统板块之间出现极致分化，光模块、算力、PCB（印制电路板）等科技硬件一骑绝尘，大量中下游制造、消费、周期品种却被资金冷落；进入 7月后，科技内部也开始逆转，价值与景气重新成为组合管理绕不开的命题。 在当下，如何既不放弃产业趋势，又不把组合押成单一赛道，成为主动权益投资面临的现实考验。

近日，中国证券报记者采访了中欧基金价值组基金经理柳世庆。 他管理的中欧价值发现、中欧成长优选回报等产品，坚持的是一条追求“价值底仓 +景气增强” 的均衡路径：既看估值安全边际，也不排斥AI与科技景气；既用宏观周期判断企业盈利方向，也依据中观供需出清和微观公司阿尔法落地投资。 在他的表述里，均衡不是机械平均，也不是简单“哑铃 ” ，而是在价值底线之上寻找增量，在极致行情里保留反脆弱能力。 柳世庆反而把不押赛道、不赌单因子当成了一项长期工程。

价值底仓加景气求增强

在中欧基金，柳世庆隶属价值组，但他的投资思路与深度价值有所不同，他更希望在价格合理或低估的基础上，寻找有变化、有增长的公司。 在柳世庆看来，自己是一位典型的均衡价值践行者。 如果用更体系化的语言描述，他的方法是从景气度出发，牛市看估值、熊市看现金；中观盯住行业供需，微观聚焦公司质地；组合上追求低估值、高质量与多元收益来源。

有趣的是，宏观研判曾经有较长一段时间并不在柳世庆的投研框架中。 “尽管我入行时便开始研究宏观，但在做基金经理的有段时间里更偏向自下而上择股。 不过 ，这样的思路让我在2018年迎来挑战 ：当时挑的不少优质公司盈利判断基本正确、持续上修，但全年负收益、回撤很大，估值从历史中性偏低一路杀到极值。 那时我便发现，仅靠行业与公司层面的研判是不够的，必须把宏观变量请回框架。 ” 柳世庆回顾 ，“自此之后，我们就引入一部分宏观判断，争取应对 、解释突发的临时风险。 ”

引入宏观后，他的投研分配可以简单概括为“宏观 40分、中观 30分、微观30分” ，但这不是一成不变的比例，而是工作重心的分配：宏观不用来精准猜涨跌，而用来判断企业盈利方向、中周期位置 、PPI与价格传导、流动性与估值位置 ；中观用来验证行业供需是否出清、景气是否向上；微观再落到公司竞争格局与阿尔法。 他特别提到，宏观像拼图 ，把增长、价格、金融流动性 、海外进出口、债券与股票估值拼在一起，但拼完不能只在宏观层面决策，必须和中观行业、微观企业相互验证。

前 些 年 ， 柳 世 庆 对 宏 观 层 面 的 判 断 是 产 能 下 行 周 期 里“量 增 价 跌 ” ： GDP 、 工 业 增 加 值 、 用 电 量 稳 定 增 长 ， 但 供 给 释 放 导 致 价 格 下 跌 、 企 业“内 卷 ” 、 供 给 周 期 长 的 物 料 产 生 积 压 。 既 然 中 下 游 竞 争 激 烈 ， 他 便 将 投 资 目 光 瞄 向 了 上 游 产 业 链 ： 煤 炭 、 有 色 、 油 运 、 电 力 等 。 “从 宏 观 向 下 看 ， 自 然 会 把 注 意 力 转 到 上 游 瓶 颈 ； 再 看 中 观 微 观 ， 那 些 具 备 涨 价 弹 性 的 公 司 就 有 可 能 变 成 最 终 标 的 。 ”

而 到 了 今 年 下 半 年 ， 柳 世 庆 的 思 路 逐 渐 产 生 了 变 化 。 究 其 原 因 ， 是 柳 世 庆 看 到 了“出 清 后 的 中 下 游 ” 的 投 资 机 遇 。 以 涤 纶 长 丝 行 业 为 例 ， 柳 世 庆 表 示 ， 行 业 过 去 几 年 供 给 释 放 多 ， 但 下 游 需 求 并 不 旺 ， 导 致 不 少 优 秀 企 业 的 毛 利 率 被 极 度 压 缩 。 但 到 了 去 年 ， 该 行 业 的 整 体 产 能 释 放 基 本 完 成 ， 即 便 上 游 油 价 因 地 缘 冲 突 暴 涨 ， 企 业 也 不 再 靠 新 增 产 能 增 收 ， 而 是 通 过 控 制 产 量 保 价 。 在 柳 世 庆 看 来 ， 涤 纶 板 块已满足“行业出清、估值不贵、景气逐步走强” 的标准。

争取让组合适应各类市场风格

作为一名价值派基金经理，柳世庆在2026年的 AI行情中并未完全缺席。 基金定期报告显示，2025年二季度末，柳世庆管理的中欧价值发现便已将长飞光纤买到了前十大重仓股，同时开始逐步建仓中际旭创等企业；2025年末，中际旭创已成为中欧价值发现第五大重仓股；2026年一季度末，柳世庆持续重仓中际旭创等股票 。

柳世庆告诉记者，自己过去投资AI的操作主要是用价值框架判断科技是否便宜、景气是否可验证。

他 回 忆 去 年 调 研 一 家 科 技 企 业 的 情 形 ： 当 时 市 场 对 远 期 业 绩 的 预 期 分 歧 极 大 ， 但 经 过 实 地 调 研 ， 他 认 为 当 年 的 业 绩 至 少 应 该 大 幅 上 修 。 按 当 时 的 市 值 和 预 期 利 润 测 算 ， 对 应 远 期 估 值 都 很 低 。 在 他 看 来 ， 无 论 按 成 长 还 是 按 价 值 ， 这 个 价 格 都 不 贵 ， 买 的 是“景 气 + 低 估 ” ， 不 是“趋 势 + 想 象 ” 。

柳世庆在科技方面的投资，离不开中欧基金科技投研团队的关键支持。 柳世庆坦言，尽管自己不精通PCB等技术细节 ，但他向研究团队抛出了一个直击本质的商业问题：未来算力再提升，究竟是光模块的技术门槛提升更快 ，还是PCB的不可替代性更强 ？ 其隐含的逻辑很朴素———任何新技术若成本过高，中下游工程都会妥协选择“效果够用、价格更低” 的方案。 科技团队的研究员明白他对于“高估值能否持续、替代风险多大” 的担忧 ，将晦涩的技术路线翻译成了商业语言 ：光模块受带宽、速率和GPU升级拉动，传输能力是硬约束，产品必须持续迭代；而 PCB承载的电信号可替代方案较多 ，若方

案太贵或工程复杂，落地就会变慢 。

这种配合让他这个“科技初学者” 也能在自己不那么精通的领域做配置———不追求买在最前沿，只买在“景气可验证、估值未透支、商业可理解” 的区间。

在 柳 世 庆 看 来 ， A 股 多 年 没 有 哪 个 风 格 因 子 能 长 期 单 边 有 效 ， 价 值 、 成 长 、 趋 势 、 反 转 各 有 一 段 超 额 ， 逆 风 时 也 可 能 严 重 亏 损 。 他 自 认 价 值 因 子 暴 露 偏 多 ， 因 此 刻 意 用 少 量 科 技 趋 势 、 景 气 成 长 对 冲 ， 争 取 让 组 合 能 够 应 对 不 同 市 场 风 格 的 快 速 变 化 。

中周期中性偏乐观

谈及对市场的研判，柳世庆将后市判断概括为两个层面：宏观中周期偏乐观，但现实仍在缓慢修复 ；行业结构上，AI虽然景气度较高，但估值已不便宜 ，他更倾向于在出清较为充分的中下游、医药、消费及部分资源品中寻找机会。

在宏观层面，柳世庆给出了相对明确的判断：当前中国经济的中周期、产能周期大概率处于低位。 他认为，当前产能与需求正逐步从供过于求走向平衡。 当然 ，中周期上行并不意味着马上迎来全面繁荣，但企业盈利会被逐步抬高 。 他对比了2023年和2024年，当时中周期与短周期双双下行，市场极度防御 ，纯红利策略占优；而当前中周期若转入上行，即便短周期仍有扰动，整体也是在抬升的。 由于中国企业多集中于中游制造环节，产能出清对中游盈利的改善最为直接；但考虑到汽车等行业尚未完全逆转，他对后市的态度中性偏乐观，而非全面进攻。

基于这一判断，柳世庆关注的方向正从过去偏上游周期，逐步向中游制造、下游消费服务延伸。 在他看来，AI虽然景气度较高，但当前估值已不便宜，并非首选方向；反倒是那些经历出清的子行业，大多不依赖 AI逻辑，估值处于低位，只要供需格局重建就能看到改善，这是他当前关注的重点。

对于AI的后市研判，柳世庆称将时刻保持理性。 在他看来，国内外大模型进步 、算力需求拉动基建，上半年资金集中涌入算力、光模块、电源等相关环节 ，各种“短缺涨价” 的逻辑层出不穷；但供应链的大范围错配并非长期状态，未来某个时点必然面临重构，精准预判拐点并不容易。 他提醒，AI个股单独看各有逻辑 ，但合并起来看，全市场都缺货、都涨价的情形并不合理；加上部分资产已按远期估值折现，情绪驱动下的波动并非普通价值组合所能承受。 他认为，再次出现二季度那种极致分化的概率较小，但 AI内部的结构性机会仍在，只是更适合“缩圈到强壁垒” 的标的。

消费与医药亦是柳世庆关注的重要方向。 在医药领域，他较少关注创新药 ，更关注药房、化学制药、传统消费医疗等被市场忽视的品种。 比如，药房是一个典型的供给侧出清案例：行业受医保监管趋严、合规成本上升影响，小型药店难以承受，而优质企业的同店销售、现金流和财务指标正在改善 。 随着周边小店退出，这些企业的获客能力与规模效应提升，合规成本被摊薄。 这类资产长期无人关注，但分红和现金流已具备深度价值属性，如果再叠加基本面的分化优势，就符合他“便宜 、出清、有增长” 的选股标准。 在消费领域，他坦言，该板块目前仍处于左侧，但自下而上仍有望挖掘超额收益。

近年来，A股主线快速轮动，核心资产 、新能源 、TMT、红利、AI各领风骚 。 柳世庆的做法，是打造一套“可解释 、可分散 、可纠偏 ” 的投资框架：用宏观判断大趋势，用中观尽量避免盲目分散，用微观争取避免价值陷阱。 他既不被 AI高估值裹挟，也不因便宜放弃成长。 这套打法未必最锋利，但却将景气、均衡两条线缝在一起，希望给予投资者更加稳妥的投资答案 。

人物简介 ：

柳世庆，北京大学金融学硕士，曾就职于安信证券、北京鸿道投资，担任宏观、金融及地产研究员。 2013年加入民生加银基金管理有限公司，曾任地产及家电行业研究员、基金经理助理、投资部总监 、权益资产条线投资决策委员会成员、基金经理。 2024年9月加入中欧基金管理有限公司，现任基金经理。
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中周期中性偏乐观

谈及对市场的研判， 柳世庆将后市判

断概括为两个层面： 宏观中周期偏乐观，

但现实仍在缓慢修复； 行业结构上，AI虽

然景气度较高，但估值已不便宜，他更倾

向于在出清较为充分的中下游、 医药、消

费及部分资源品中寻找机会。

在宏观层面， 柳世庆给出了相对明确

的判断：当前中国经济的中周期、产能周

期大概率处于低位。 他认为，当前产能与

需求正逐步从供过于求走向平衡。 当然，

中周期上行并不意味着马上迎来全面繁

荣， 但企业盈利会被逐步抬高。 他对比了

2023年和2024年，当时中周期与短周期双

双下行，市场极度防御，纯红利策略占优；

而当前中周期若转入上行，即便短周期仍

有扰动，整体也是在抬升的。 由于中国企

业多集中于中游制造环节，产能出清对中

游盈利的改善最为直接；但考虑到汽车等

行业尚未完全逆转，他对后市的态度中性

偏乐观，而非全面进攻。

基于这一判断， 柳世庆关注的方向正

从过去偏上游周期， 逐步向中游制造、下

游消费服务延伸。 在他看来，AI虽然景气

度较高，但当前估值已不便宜，并非首选

方向； 反倒是那些经历出清的子行业，大

多不依赖AI逻辑，估值处于低位，只要供

需格局重建就能看到改善，这是他当前关

注的重点。

对于AI的后市研判，柳世庆称将时刻

保持理性。 在他看来，国内外大模型进步、

算力需求拉动基建，上半年资金集中涌入

算力、光模块、电源等相关环节，各种“短

缺涨价” 的逻辑层出不穷；但供应链的大

范围错配并非长期状态， 未来某个时点必

然面临重构，精准预判拐点并不容易。他提

醒，AI个股单独看各有逻辑， 但合并起来

看， 全市场都缺货、 都涨价的情形并不合

理；加上部分资产已按远期估值折现，情绪

驱动下的波动并非普通价值组合所能承

受。他认为，再次出现二季度那种极致分化

的概率较小， 但AI内部的结构性机会仍

在，只是更适合“缩圈到强壁垒” 的标的。

消费与医药亦是柳世庆关注的重要方

向。 在医药领域，他较少关注创新药，更关

注药房、化学制药、传统消费医疗等被市场

忽视的品种。比如，药房是一个典型的供给

侧出清案例：行业受医保监管趋严、合规成

本上升影响，小型药店难以承受，而优质企

业的同店销售、 现金流和财务指标正在改

善。随着周边小店退出，这些企业的获客能

力与规模效应提升，合规成本被摊薄。这类

资产长期无人关注， 但分红和现金流已具

备深度价值属性， 如果再叠加基本面的分

化优势，就符合他“便宜、出清、有增长” 的

选股标准。 在消费领域，他坦言，该板块目

前仍处于左侧， 但自下而上仍有望挖掘超

额收益。

近年来，A股主线快速轮动， 核心资

产、新能源、TMT、红利、AI各领风骚。柳世

庆的做法，是打造一套“可解释、可分散、

可纠偏” 的投资框架：用宏观判断大趋势，

用中观尽量避免盲目分散， 用微观争取避

免价值陷阱。 他既不被AI高估值裹挟，也

不因便宜放弃成长。这套打法未必最锋利，

但却将景气、均衡两条线缝在一起，希望给

予投资者更加稳妥的投资答案。

中欧基金柳世庆：

中周期利好显现 在出清型行业找机会

□本报记者 魏昭宇

今年以来A股的分

化，让“均衡” 二字显得

既朴素又稀缺。 一季度地

缘因素带来波动，二季度

AI与非AI、成长与传统板

块之间出现极致分化，光

模块、算力、PCB（印制

电路板）等科技硬件一骑

绝尘， 大量中下游制造、

消费、周期品种却被资金

冷落；进入7月后，科技内

部也开始逆转，价值与景

气重新成为组合管理绕

不开的命题。 在当下，如

何既不放弃产业趋势，又

不把组合押成单一赛道，

成为主动权益投资面临

的现实考验。

近日，中国证券报记

者采访了中欧基金价值

组基金经理柳世庆。 他管

理的中欧价值发现、中欧

成长优选回报等产品，坚

持的是一条追求“价值底

仓+景气增强” 的均衡路

径： 既看估值安全边际，

也不排斥AI与科技景气；

既用宏观周期判断企业

盈利方向，也依据中观供

需出清和微观公司阿尔

法落地投资。 在他的表述

里， 均衡不是机械平均，

也不是简单 “哑铃” ，而

是在价值底线之上寻找

增量，在极致行情里保留

反脆弱能力。 柳世庆反而

把不押赛道、不赌单因子

当成了一项长期工程。

价值底仓加景气增强

在中欧基金，柳世庆隶属价值组，但他的投资思路与深度价

值有所不同，他更希望在价格合理或低估的基础上，寻找有变化、

有增长的公司。 在柳世庆看来，自己是一位典型的均衡价值践行

者。如果用更体系化的语言描述，他的方法是从景气度出发，牛市

看估值、熊市看现金；中观盯住行业供需，微观聚焦公司质地；组

合上追求低估值、高质量与多元收益来源。

有趣的是，宏观研判曾经有较长一段时间并不在柳世庆的投

研框架中。 “尽管我入行时便开始研究宏观，但在做基金经理的

有段时间里更偏向自下而上择股。 不过，这样的思路让我在2018

年迎来挑战：当时挑的不少优质公司盈利判断基本正确、持续上

修，但全年负收益、回撤很大，估值从历史中性偏低一路杀到极

值。那时我便发现，仅靠行业与公司层面的研判是不够的，必须把

宏观变量请回框架。 ” 柳世庆回顾，“自此之后，我们就引入一部

分宏观判断，争取应对、解释突发的临时风险。 ”

引入宏观后，他的投研分配可以简单概括为“宏观40分、中

观30分、微观30分” ，但这不是一成不变的比例，而是工作重心的

分配：宏观不用来精准猜涨跌，而用来判断企业盈利方向、中周期

位置、PPI与价格传导、流动性与估值位置；中观用来验证行业供

需是否出清、景气是否向上；微观再落到公司竞争格局与阿尔法。

他特别提到，宏观像拼图，把增长、价格、金融流动性、海外进出

口、债券与股票估值拼在一起，但拼完不能只在宏观层面决策，必

须和中观行业、微观企业相互验证。

前些年，柳世庆对宏观层面的判断是产能下行周期里“量

增价跌” ：GDP、工业增加值、用电量稳定增长，但供给释放导致

价格下跌、企业“内卷” 、供给周期长的物料产生积压。 既然中

下游竞争激烈， 他便将投资目光瞄向了上游产业链： 煤炭、有

色、油运、电力等。“从宏观向下看，自然会把注意力转到上游瓶

颈；再看中观微观，那些具备涨价弹性的公司就有可能变成最

终标的。 ”

而到了今年下半年，柳世庆的思路逐渐产生了变化。究其原

因，是柳世庆看到了“出清后的中下游” 的投资机遇。 以涤纶长

丝行业为例，柳世庆表示，行业过去几年供给释放多，但下游需

求并不旺，导致不少优秀企业的毛利率被极度压缩。 但到了去

年，该行业的整体产能释放基本完成，即便上游油价因地缘冲

突暴涨，企业也不再靠新增产能增收，而是通过控制产量保价。

在柳世庆看来，涤纶板块已满足“行业出清、估值不贵、景气逐步

走强” 的标准。

争取让组合适应各类市场风格

作为一名价值派基金经理， 柳世庆在

2026年的AI行情中并未完全缺席。基金定

期报告显示，2025年二季度末， 柳世庆管

理的中欧价值发现便已将长飞光纤买到了

前十大重仓股， 同时开始逐步建仓中际旭

创等企业；2025年末， 中际旭创已成为中

欧价值发现第五大重仓股；2026年一季度

末，柳世庆持续重仓中际旭创等股票。

柳世庆告诉记者，自己过去投资AI的

操作主要是用价值框架判断科技是否便

宜、景气是否可验证。

他回忆去年调研一家科技企业的情

形： 当时市场对远期业绩的预期分歧极

大，但经过实地调研，他认为当年的业绩

至少应该大幅上修。 按当时的市值和预

期利润测算，对应远期估值都很低。 在他

看来，无论按成长还是按价值，这个价格

都不贵，买的是“景气+低估” ，不是“趋

势+想象” 。

柳世庆在科技方面的投资， 离不开中

欧基金科技投研团队的关键支持。 柳世庆

坦言，尽管自己不精通PCB等技术细节，但

他向研究团队抛出了一个直击本质的商业

问题：未来算力再提升，究竟是光模块的技

术门槛提升更快， 还是PCB的不可替代性

更强？ 其隐含的逻辑很朴素———任何新技

术若成本过高， 中下游工程都会妥协选择

“效果够用、价格更低” 的方案。 科技团队

的研究员明白他对于 “高估值能否持续、

替代风险多大” 的担忧，将晦涩的技术路

线翻译成了商业语言：光模块受带宽、速率

和GPU升级拉动， 传输能力是硬约束，产

品必须持续迭代； 而PCB承载的电信号可

替代方案较多，若方案太贵或工程复杂，落

地就会变慢。

这种配合让他这个 “科技初学者” 也

能在自己不那么精通的领域做配置———不

追求买在最前沿，只买在“景气可验证、估

值未透支、商业可理解” 的区间。

在柳世庆看来，A股多年没有哪个风

格因子能长期单边有效， 价值、 成长、趋

势、反转各有一段超额，逆风时也可能严

重亏损。 他自认价值因子暴露偏多，因此

刻意用少量科技趋势、 景气成长对冲，争

取让组合能够应对不同市场风格的快速

变化。
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