
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 一周净值 

 基金表现 

 

 基金经理手记：大类资产配置与择时（下） 

 

 东吴基金刘瑞：短期下探空间有限 

 

 申购期间购买基金何时能够确认呢？ 

 什么是巨额赎回？ 

 什么是累计净值？ 

基金数据 
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  一周净值 

基金简称 

2019-05-20 2019-05-21 2019-05-22 2019-05-23 2019-05-24 

单位 累计 单位 累计 单位 累计 单位 累计 单位 累计 

净值 净值 净值 净值 净值 净值 净值 净值 净值 净值 

东吴阿尔法 1.1320 1.1320 1.1470 1.1470 1.1460 1.1460 1.1270 1.1270 1.1280 1.1280 

东吴鼎元双债 A 0.9140 0.9140 0.9150 0.9150 0.9150 0.9150 0.9150 0.9150 0.9160 0.9160 

东吴鼎元双债 C 0.9100 0.9100 0.9110 0.9110 0.9110 0.9110 0.9110 0.9110 0.9120 0.9120 

东吴新趋势 0.4950 0.4950 0.4960 0.4960 0.4970 0.4970 0.4920 0.4920 0.4920 0.4920 

东吴移动互联 A 0.8540 0.8540 0.8570 0.8570 0.8580 0.8580 0.8450 0.8450 0.8460 0.8460 

东吴移动互联 C 0.8460 0.8460 0.8480 0.8480 0.8500 0.8500 0.8360 0.8360 0.8370 0.8370 

东吴国企改革 0.8670 0.8670 0.8670 0.8670 0.8650 0.8650 0.8650 0.8650 0.8650 0.8650 

东吴安盈量化 0.8780 0.8780 0.8910 0.8910 0.8910 0.8910 0.8700 0.8700 0.8680 0.8680 

东吴安鑫量化 0.9760 1.0950 0.9760 1.0950 0.9760 1.0950 0.9760 1.0950 0.9760 1.0950 

东吴智慧医疗 0.7840 0.7840 0.7890 0.7890 0.7880 0.7880 0.7730 0.7730 0.7720 0.7720 

东吴优益 A 1.0069 1.0069 1.0054 1.0054 1.0055 1.0055 1.0055 1.0055 1.0057 1.0057 

东吴优益 C 1.0016 1.0016 1.0000 1.0000 1.0002 1.0002 1.0002 1.0002 1.0003 1.0003 

东吴双三角 A 0.8237 0.8237 0.8379 0.8379 0.8406 0.8406 0.8180 0.8180 0.8187 0.8187 

东吴双三角 C 0.8161 0.8161 0.8302 0.8302 0.8328 0.8328 0.8105 0.8105 0.8112 0.8112 

东吴悦秀纯债 A 1.0260 1.0560 1.0249 1.0549 1.0242 1.0542 1.0250 1.0550 1.0252 1.0552 

东吴悦秀纯债 C 1.0251 1.0551 1.0241 1.0541 1.0234 1.0534 1.0242 1.0542 1.0243 1.0543 

东吴可转债 1.0250 0.8950 1.0270 0.8970 1.0270 0.8970 1.0240 0.8940 1.0230 0.8930 

东吴沪深 300A 1.0903 1.0903 1.1045 1.1045 1.0994 1.0994 1.0813 1.0813 1.0847 1.0847 

东吴鼎利（LOF） 0.9000 1.1960 0.9000 1.1960 0.9000 1.1960 0.9010 1.1970 0.9010 1.1970 

东吴嘉禾优势 0.7194 2.4394 0.7326 2.4526 0.7337 2.4537 0.7207 2.4407 0.7174 2.4374 

东吴双动力 0.5645 1.6273 0.5705 1.6333 0.5716 1.6344 0.5589 1.6217 0.5579 1.6207 

东吴行业轮动 0.5404 0.6204 0.5481 0.6281 0.5474 0.6274 0.5336 0.6136 0.5351 0.6151 

东吴进取策略 0.9716 1.4916 0.9794 1.4994 0.9794 1.4994 0.9691 1.4891 0.9715 1.4915 

东吴新经济 0.8040 1.1940 0.8120 1.2020 0.8140 1.2040 0.8000 1.1900 0.7990 1.1890 

东吴安享量化 0.9570 1.5370 0.9720 1.5520 0.9730 1.5530 0.9570 1.5370 0.9550 1.5350 

东吴新产业 1.7750 1.7750 1.7950 1.7950 1.7930 1.7930 1.7630 1.7630 1.7670 1.7670 

东吴多策略 0.9172 1.6802 0.9320 1.6950 0.9329 1.6959 0.9180 1.6810 0.9163 1.6793 

东吴优信 A 1.0185 1.0305 1.0190 1.0310 1.0199 1.0319 1.0160 1.0280 1.0162 1.0282 

东吴优信 C 0.9804 0.9924 0.9809 0.9929 0.9818 0.9938 0.9780 0.9900 0.9782 0.9902 

东吴增利 A 1.1350 1.4750 1.1350 1.4750 1.1350 1.4750 1.1350 1.4750 1.1350 1.4750 

东吴增利 C 1.1260 1.4360 1.1250 1.4350 1.1250 1.4350 1.1250 1.4350 1.1250 1.4350 

东吴配置优化 1.0273 1.2513 1.0285 1.2525 1.0278 1.2518 1.0268 1.2508 1.0280 1.2520 

东吴中证新兴 0.9680 0.9680 0.9850 0.9850 0.9820 0.9820 0.9610 0.9610 0.9570 0.9570 
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基金名称 

2019-05-20 2019-05-21 2019-05-22 2019-05-23 2019-05-24 

万份收

益 

7 日

年化

(%) 

万份收

益 

7 日

年化

(%) 

万份收

益 

7 日

年化

(%) 

万份收

益 

7 日

年化

(%) 

万份收

益 

7 日

年化

(%) 

东吴货币 A 0.6096 2.316 0.7337 2.386 0.6381 2.394 0.6485 2.412 0.7096 2.398 

东吴货币 B 0.6753 2.563 0.7996 2.633 0.7044 2.641 0.7144 2.659 0.7793 2.647 

东吴增鑫宝 A 0.5213 1.857 0.5292 1.891 0.5231 1.901 0.5756 1.938 0.6443 2.016 

东吴增鑫宝 B 0.5873 2.104 0.595 2.138 0.5782 2.141 0.6414 2.178 0.7094 2.256 

  基金表现 

基金简称 
最近一周 最近一月 最近三月 最近六月 最近一年 最近两年 今年以来 设立以来 

回报率（%） 回报率（%） 回报率（%） 回报率（%） 回报率（%） 回报率（%） 回报率（%） 回报率（%） 

东吴阿尔法 -1.14  -3.92  6.11  13.94  -23.94  9.41  19.49  12.80  

东吴鼎元双债 A 0.33  -2.55  -3.27  -6.44  -12.01  -10.98  -6.44  -8.40  

东吴新趋势 -1.01  -3.72  6.96  13.63  -24.66  -26.57  18.84  -50.80  

东吴移动互联 A -1.51  -3.53  0.36  6.02  -25.33  -19.73  9.59  -15.40  

东吴国企改革 -0.35  -2.81  0.82  2.98  -3.03  -12.80  4.47  -13.50  

东吴安盈量化 -1.81  -6.97  4.20  8.36  -11.16  -13.03  14.36  -13.20  

东吴安鑫量化 0.00  -0.41  6.20  6.32  4.16  8.35  10.16  9.32  

东吴智慧医疗 -2.03  -5.39  3.62  4.75  -19.42  -13.45  14.37  -22.80  

东吴优益 A -0.10  0.63  0.92  2.00  1.11  0.00  1.79  0.57  

东吴双三角 A -0.53  -14.60  -6.58  8.74  -11.50  0.00  8.47  -18.13  

东吴悦秀纯债 A -0.09  0.81  -0.07  1.73  5.17  0.00  0.71  5.57  

东吴可转债 -0.58  -3.03  1.59  9.62  5.04  5.46  11.93  -21.25  

东吴沪深 300A -1.35  -10.22  1.34  11.32  -12.24  -3.07  17.04  8.47  

东吴鼎利（LOF） 0.22  -1.64  -2.70  -5.56  -9.63  -12.78  -7.40  -9.90  

东吴嘉禾优势 -1.14  -9.33  -2.47  9.66  -9.28  -11.50  11.38  188.01  

东吴双动力 -1.64  -12.72  -4.35  8.56  -26.83  -19.72  12.41  25.53  

东吴行业轮动 -2.96  -9.98  -0.41  12.16  -26.67  -24.97  17.22  -42.96  

东吴进取策略 -0.61  -4.90  5.07  12.91  -5.26  7.65  16.24  50.69  

东吴新经济 -0.87  -8.16  -1.36  9.30  -11.32  -10.22  12.22  10.72  

东吴安享量化 -1.04  -9.99  -2.25  6.58  -11.66  1.72  10.92  57.23  

东吴新产业 -1.45  -5.15  12.69  26.39  5.75  16.02  33.06  76.70  

东吴多策略 -0.70  -9.64  -1.25  8.08  -8.27  4.87  13.19  70.70  

东吴优信 A -0.38  -1.34  -0.78  -6.44  -12.88  -8.53  -5.52  2.82  

东吴增利 A 0.00  0.27  0.35  1.89  4.51  9.87  1.34  53.14  

东吴配置优化 0.18  -0.28  11.79  18.16  -16.79  -1.05  23.31  3.64  

东吴中证新兴 -2.15  -14.25  -4.78  5.05  -20.91  -13.63  10.38  -4.30  

数据来源：wind 
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  基金经理手记 

大类资产配置与择时(下) 

刘 瑞 

进行大类资产配置时，我们有定性和定量两个维度的工具。定性判断主要涉及经济增长和通胀两

个维度所对应的四种不同组合，也就是美林时钟所阐述的内容，其内核是经济周期不同阶段利率变化

所引起的贴现率变化以及产能/库存/需求周期变化对业绩增长预期和估值水平的影响所引起的不同

资产价格之间的变化规律。 

 

针对不同时间维度的操作而言，资产配置又可分为战略性资产配置（SAA）和战术性资产配置（TAA）。

SAA 通常是对于 3-5年来说的，TAA 通常针对 1 年以内的战术性调整。 

对于超长期的周期维度（5-10 年及以上），我们的框架中会关注：制度、技术创新、人口等因素；

对于中长期的周期维度（3-5 年），我们的框架中会关注：估值、利率、业绩增长、供求、政策等因

素；对于短期的周期维度（1 年以内），我们的框架中会关注：流动性、业绩增长、投资者心理预期、

特殊事件冲击、政策变化等因素。 

 

东吴视点 
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对于不同时间维度以及在不同时间点上，起主导作用的驱动因素有所不同，看一年以内的资产，

估值不重要，两三年、三五年的话，估值就上升为最重要的因素。短期贵的可以更贵，便宜的可以更

便宜。例如，2015 年的创业板涨到 50x 估值就很贵了，但是不影响到其继续涨到 150x；又如，2014

年的蓝筹股，跌到 7-8x 估值已经很低了，但不影响其继续跌到 4-5x。所以分析框架要对应不同时间

的长度，时间长短不同权重就完全变掉了。 

如果屏蔽掉短期的噪声和波动，对于期限较长的资金而言，只要遵循长期均值回归的纪律就能获

得长期高于市场的高回报。拉长时间来看，低估值是高收益的核心驱动因素。时间越长估值重要性越

高。 

美国过去 200 多年来标普 500 的估值中枢大概是 15-16倍之间，一直都围绕着这个均值波动。如

果整体估值到了 30倍，那就是最好的卖出时机，反过来如果估值到了 10 倍是最好的买入时机。如果

是 15 倍左右买入的，长期持有下来大体会有 10%左右的年均回报。我们国家 A 股在 2010 年以前，整

个上证综指也好、深圳综指也好，平均估值水平接近 40 倍，现在上证综指、沪深 300 估值中枢到了

13-14倍左右，估值中枢有了一个系统性的下降，这个是合理的。过去估值那么高主要是股票少、流

通市值更小，现在股票多了，流通股本多了自然就降下来了。但是降到 13-14 倍左右不会再下降，基

于中国经济的整体增长可持续性以及利润向各行业头部企业集中的趋势，核心蓝筹宽基指数估值中枢

有望得到系统性提升，应该在 15x 以上。 

基于保守的情景分析，未来较长时间内 A股核心蓝筹宽基指数的估值中枢与海外类似在 15x左右，

在此估值水平下买入并长期持有投资人将获得 10-12%的长期年均收益，基于当前上证 50 指数 9x、沪

深 300 指数 12x、上证综指 13x 的估值水平，当前估值水平买入并长期持有的回报将显著高于权益投

资的平均回报 10-12%的水平。 
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对战略资产配置来说，时间越长我们的计算和判断就越准确，3-5 年我们的准确性基本上能达到

80%、90%。如果判断未来一年的话，准确性只有 50%左右，未来三个月则完全没有办法判断，而实际

上市场上大量的人都在判断未来 1-3个月的市场走势，这是对社会资源的很大浪费。 

如下表根据我们的统计，A 股市场中投资的时间越长亏损的概率越小，当投资久期拉长到十年时，

亏损的概率为零；同时，投资的累计回报率随着投资久期的增加而显著增加。 

05 年起万得全 A 不同持有期限 

 亏损概率 持有期收益率均值 

1 周 44.2% 0% 

1 个月 43.1% 1% 

1 年 39.7% 5% 

3 年 37.7% 37% 

5 年 15.3% 66% 

10 年 0% 250% 

长期资金的资产配置理念有如下四点：股权偏好、价值导向、实质分散、逆向投资。投资理念有

很多种，有短炒的，有量化的，有看 K线做投资的，有高频交易的，热点主题、长期价值、宏观对冲

等。理念之间没有绝对的好坏之分，投资者需要牢记于心的是，没有最好的理念只有最适合自己的理

念，很可能某一种理念短期内创造的收益非常高，但它并不符合你的性格，亦或是投资者并不具备其

所要求的高超技艺和能力，因此盲目模仿很可能事倍功半，同时，投资时理念的漂移、信念不坚定，

也会造成巨大损失。 

股权偏好 
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股票相比于债券，长期来看风险更小、收益更高。因此，对养老金、捐赠基金、年金、寿险资金

等长期资金而言，资产配置中应更偏好于投资股票。但很多大型的机构投资者仍未充分意识到这一点。 

价值导向 

在确定了股权偏好之后，应该什么时候买入，什么时候追加资金，什么时候减持，又成为了资产

配置的一大难题。而解决这一问题，需要使用价值导向的原则，即在有价值的时候追加，没有价值的

时候停止追加，在高估很严重的时候减持股票。价值导向的可靠方法是均值回归。研究确定好未来几

年各大类资产的价值中枢水平，若当期市场价格在价值中枢线以上较多则处于高估，应考虑减持；处

于均值线下方则处于低估，可以考虑买入，长期来看，其产生好的回报是必然的。 

实质分散 

在大类资产配置中，若我们以股票作为出发点，我们可以在组合中加入其它类别的资产（例如：

房地产、自然资源、大宗商品、加杠杆的固定收益等），如果这些类别的资产能够产生像股票一样的

高收益，但收益模式又不同于股票资产，那么投资者技能实现高收益，又能实质性分散风险。如果持

有 15 种资产，不同资产之间的相关性是零的话，整体的波动性可以降低 80%。这种分散化投资策略

在降低风险的同时并没有牺牲预期收益，对投资者而言，它相当于是一顿“免费的午餐”。 

逆向投资 

逆向投资，指在市场低迷的时候选择买入，在市场最亢奋最火爆时卖出。逆向投资是违背人性的，

但可以创造较高的超额收益。要重点强调的是，资产配置不等于择时，资产配置是基于资产的长期价

值，而非基于对短期价格走势的判断。 

在介绍完各资产类别的风险收益特性后，我们简单聊一下择时的相关问题。 

常用的投资组合管理工具有三种，即资产配置、择时和行业/证券选择。择时是市场股票投资者

最关心的问题之一。 

运用择时策略有悖于严格的投资组合管理原则。凯恩斯在国王大学投资委员会的备忘录中写道：

“由于种种原因，择时的想法是不可求的，也是不现实的。那些企图择时的人，经常卖出太晚、买入

太晚或者同时买入和卖出太晚，因此要承担巨大的代价，而且择时会助长投资者不安定的投机心理。”

故意使投资组合短期偏离长期战略目标会给投资带来巨大风险。 

市场上进行短期择时的方法有很多：看 k 线的、量化的、基于 macd/kdj 等技术指标的、基于舆

情的、基于事件驱动的等等。 

历史上有很多投资者利用 TAA 做短期策略性调整，其通过大量持有现金或者固定收益资产保护自

己的组合，以图免受股票下跌之苦。然而，当股票市场回暖时，投资者并不能及时将股票仓位提升，

承担了高昂的机会成本。结果是，无论是散户、机构投资者、主权基金、大学捐赠基金还是保险基金，

其长期回报率鲜有达到权益投资长期年均 10-12%水平的。 

长期来看没有人能够通过短期择时稳定获取收益。在 2005-2018 这 13 年共 3000 多个交易日中，

沪深 300 指数年均回报是 11%左右，但只要去掉其中涨幅最大的十个交易日，回报就降到了 4.6%，没

有人能够有能力在 3000 多个交易日中精准挑选出那 10 个交易日进行操作。 

长期以来，无论是国内还是成熟市场中，投资者因为试图进行择时操作而承担了高昂的成本。美
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国 GMO 国际价值线基金的长期业绩很好获得了年均超越大盘 2.8%的回报，然而投资于该基金的机构

投资者年均跑输市场 2%，这年均 4.8%的差别来自于机构投资者的择时操作。下图阐述了海外成熟市

场中投资者因为择时而造成的损失，科技行业最严重。 

 

不少人经常混淆资产配置中逆向投资和动态再平衡与择时，逆向投资和动态再平衡是基于各类资

产的长期价值所做出的资产配置调整，并非基于短期价格波动的预期而进行的择时。对于此，我们可

以通过两个可以被追踪到数据的长期投资大规模资金的例子来阐述逆向投资和动态再平衡对于组合

管理长期收益的贡献。 

全国社保基金是国内长期可追踪的以长期投资为目标的较大资金投资组合。其境内股票委托组合

2003-2011 近十年时间里，年均收益率为 35%，其中，资产配置贡献的收益率为 19%，委托管理人超

额收益为 16%。资产配置贡献中再细分，其中，市场指数贡献收益率为 10%，动态配置调整收益率为

9%。理事会曾申购了邓晓峰管理的博时主题公募基金，近 8年期间基金净值年均回报为 15%左右，而

理事会作为持有人来说累计回报率高达 16倍，远超基金净值增长。原因是，理事会在 2007 年市场热

度很高的时候大比例赎回，然后再 2008 年、2009 年、2011 年和 2012 年陆续进行了申购，体现了基

于资产长期价值的逆向操作理念。 

类似的，耶鲁捐赠基金通过动态再平衡使组合始终遵循战略配置目标，该操作为组合贡献了超越

静态 SAA 的超额收益。举例来说，2003 财年耶鲁基金对国内股票进行再平衡操作中，产生的交易量

约为 38 亿美金，买入和卖出各一半，再平衡操作产生的净利润高达大约 2600 万美元，在市值总计

16亿美元的国内股票组合中超额收益为 1.6%。 

多年以来市场上有一个流行的说法，大家认为中国股市不成熟、牛短熊长、长期以来是个博弈市

场并未给投资者创造收益，我们并不同意这个看法。过去近三十年中，A股主要指数年均回报率在 12%

左右，这与海外成熟市场基本一致。若在这期间对 A 股标的进行傻瓜式的等额投资，长期能够获得近

类别 资本加权收益率 时间加权收益率 差额

科技行业 -5.7 7.7 -13.4

通讯行业 3 8.4 -5.4

医疗保健行业 8.5 12.5 -4

大盘成长 4.4 7.8 -3.4

小盘成长 5.4 8.4 -3.1

中盘成长 6.3 8.8 -2.5

小盘平衡 9 11.3 -2.4

自然资源 10.3 12.4 -2.1

小盘价值 11.6 13.6 -2

房地产 13.4 15.4 -2

中盘价值 10.4 12.2 -1.7

大盘平衡 7.5 9.1 -1.5

金融行业 12.8 14.4 -1.6

温和配置 7.3 8.4 -1.2

中盘混合 10.6 11.4 -0.8

大盘价值 9.6 10 -0.4

保守配置 7.2 7.5 -0.3
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20%的回报（统计数据基于当前时点，需要指出，当前时点为 A 股历史估值底部，若拉长时间看，复

合年均收益显著超过 20%）。 

 

过去近二十年中，A 股的复合年均回报超越同期全国房价（统计数据基于当前时点，需要指出，

当前时点为 A 股历史估值底部，若拉长时间看，复合年均收益会更高），这符合权益资产是长期回报

率最高的资产类别这一特征。 

 

 
 

因此，A股市场没有什么特别的，同样遵循经典的大类资产收益风险特征，前文中资产配置的理

念完全适用于 A股。其实，A股新兴市场特性造成的高波动率本质上使得在该市场中遵循正确大类资

产配置理念的投资者能够长期获得相对于成熟市场更大的优势和更高的回报率。 

A 股投资者真的很幸福，只要遵守一些简单的纪律和规则，便能长期轻松跑赢巴菲特的收益率。

今年初接任美国最大养老金—拥有 3600 亿美金的加州公务员退休基金首席投资官的孟宇将挑战年化

回报 7%的目标，若能够大量投资 A 股，完成目标的难度会大大降低，耶鲁基金也表示将在未来加大

对于 A 股的投资力度。 
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随着良好的流动性环境，我们认为 15年的股市仍然值得期待。 

 

东吴基金刘瑞：短期下探空间有限 当前时点坚决看多 

《上海证券报》 

 

在经过一季度的强势反弹之后，市场开启了震荡调整模式，尤其是 5月份以来市场剧烈调整。对

于后续走势，东吴新产业精选基金经理刘瑞认为，拉长时间看，估值是驱动权益投资回报的唯一核心

因素。从全球各类资产看，A股当前仍是最便宜的资产，长期看其预期收益率仍较高，短期下探空间

有限，当前时点应坚决看多。 

股票投资的本质是做生意 

加盟东吴基金之前，刘瑞在陆宝投资、嘉实基金等机构工作过，从去年 3月 8日开始担任东吴新

产业精选基金基金经理，该基金今年前 4 个月的总回报为 39.61%。 

在宽幅震荡中能够取得超越市场的回报，得益于刘瑞对投资有着深入的思考。 

在刘瑞看来，股票投资的本质是做生意。买入上市公司的部分股权，本质上是想通过上市公司的

生意来赚钱。但在二级市场中，由于投资者的羊群效应，股票价格只有较短时间里在公司价值附近，

大多数时候偏离价值中枢。极端情况下市场更是处于自组织临界状态，此时即使是极小的外界刺激也

会使市场非线性大幅波动，其幅度和发生频率遵循幂律定律。 

刘瑞认为，要想获得长期较高的回报，需通过逆向决策获取更高的贝塔（beta）收益，同时依靠

深入的产业和个股研究跟踪，挖掘出能够长期保持较高稳定成长的公司获得阿尔法（alpha）收益。 

在刘瑞看来，受制于个人和团队的认知局限性，投资业绩随市场涨跌波动是正常的，永久性损失

才是真正的风险。对于长期投资者来说，关键是要有足够多的专业知识，避免“踩雷”。 

过去几年来，A股市场大幅波动。在刘瑞看来，投资市场是一个非常复杂的生态系统，但拉长时

间看，估值是驱动权益投资回报的唯一核心因素。刘瑞认为，投资需要在很长时间内耐得住寂寞、抵

制住诱惑：“最难练就的是等待机会时耐心的功夫、赢的时候坐稳的功夫和输的时候资金管理的功夫，

修炼这三个功夫是一辈子的事情。” 

A 股是最便宜的资产 

站在当前时点，刘瑞认为应坚定看多，因为从全球各类资产看，A 股是最便宜的资产，这意味着

长期看其预期收益率比较高。刘瑞认为，中国拥有 6%的全球经济体量占比、近 30%的全球经济增长贡

献，而 A 股却仅获得全球主要指数不到 1%的份额，如此畸形的结构在未来数年将驱动大量海外长期

资金持续加大对 A 股的配置力度，A 股市场生态将随之发生根本性改变。 

东吴动态 
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从估值情况看，刘瑞认为 A 股当前处于结构性低估状态，未来估值中枢有望持续抬升，有望实现

长期慢牛，短期内市场下探空间有限。“当前时点，我们将在钟摆从左侧极值点开始向右摆动之时，

坚定持有战略性仓位，尽量不做择时，降低换手。” 

对于行业及个股的选择，刘瑞认为要尽量在空间较大、整体增速较快的行业中挖掘个股，去把握

有竞争力的结构性成长机会。如近十年来白酒产销量基本没有增长，然而高端白酒产销量在此背景下

以两位数增长，同时价格也以两位数增速提升。再比如汽车零部件行业，近年来行业整体增速只有个

位数，2018 年在整车销量下滑的背景下更是不景气，然而 LED 车灯的行业龙头业绩增速维持在 20%

以上，投资回报率也在不断抬升。 

具体到个股选择，刘瑞表示，首先通过上市公司公告、新闻、研究报告、调研、内外部推荐、市

场数据特征扫描等线索进行筛选，然后进行行业分析、定性分析、业务分析、竞争优势分析、估值分

析、财务分析和公司治理分析等。在估值较合适的情况下，重点关注三个方面：一是公司所处行业的

竞争格局情况；二是企业的盈利模式是否具有壁垒以及是否具有确定的可持续性；三是管理层是否具

备较高的资本配置能力。 

具体到行业，刘瑞表示长期看好保险、高端白酒、光伏、零售药店和汽车零部件中的结构性成长

机会。 
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问:申购期间购买基金何时能够确认呢？ 

答：如果您在某个工作日（T 日）提交了申购申请，通常您可以在第三天（T+2 日）9：30 之后

就可以到销售网点打印确认书或查询确认情况。 

 

问:什么是巨额赎回？ 

答：巨额赎回是指当开放式基金的当日净赎回量超过基金规模的 10%时，基金管理人可以在接受

赎回比例不低于基金总规模的 10%的情况下，对其余的赎回申请延期办理。巨额赎回申请发生时，投

资人可选择连续赎回或取消赎回两种方式，连续赎回是指投资者对于延期办理的赎回申请部分，选择

依次在下一个基金开放日进行赎回。 

 

问:什么是累计净值？ 

答：基金累计净值指的是份额净值与基金成立以来累计分红派息之和。 

累计净值反映该基金自成立以来的总体收益情况的数据。 

常见问题 


