
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 一周净值 

 基金表现 

 

 基金经理手记：关于行业配置的一些思考（上） 

 

 东吴基金刘瑞：短期下探空间有限 

 

 通过银行、券商等代销机构申购基金后，更换银行

卡是否会影响资金到帐？ 

 代销机构客户如何查询赎回未到账资金？ 

 多交易账号下的基金份额如何修改分红方式？ 

基金数据 

东吴视点 
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东吴动态 

常见问题 

扫一扫 关注东吴基金微信 
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  一周净值 

基金简称 

2019-06-24 2019-06-25 2019-06-26 2019-06-27 2019-06-28 

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 1.1890 1.1890 1.1760 1.1760 1.1690 1.1690 1.1940 1.1940 1.1970 1.1970 

东吴鼎元双债 A 0.9320 0.9320 0.9320 0.9320 0.9330 0.9330 0.9330 0.9330 0.9330 0.9330 

东吴鼎元双债 C 0.9270 0.9270 0.9280 0.9280 0.9280 0.9280 0.9290 0.9290 0.9290 0.9290 

东吴新趋势 0.5090 0.5090 0.5070 0.5070 0.5080 0.5080 0.5110 0.5110 0.5120 0.5120 

东吴移动互联 A 0.8820 0.8820 0.8770 0.8770 0.8790 0.8790 0.8880 0.8880 0.8890 0.8890 

东吴移动互联 C 0.8730 0.8730 0.8680 0.8680 0.8700 0.8700 0.8790 0.8790 0.8800 0.8800 

东吴国企改革 0.8820 0.8820 0.9040 0.9040 0.8860 0.8860 0.8860 0.8860 0.8910 0.8910 

东吴安盈量化 0.9080 0.9080 0.8940 0.8940 0.8950 0.8950 0.9070 0.9070 0.8990 0.8990 

东吴安鑫量化 1.0120 1.1310 1.0010 1.1200 1.0070 1.1260 1.0120 1.1310 1.0060 1.1250 

东吴智慧医疗 0.8110 0.8110 0.8060 0.8060 0.8140 0.8140 0.8220 0.8220 0.8230 0.8230 

东吴优益 A 1.0078 1.0078 1.0080 1.0080 1.0083 1.0083 1.0088 1.0088 1.0092 1.0092 

东吴优益 C 1.0021 1.0021 1.0022 1.0022 1.0025 1.0025 1.0030 1.0030 1.0034 1.0034 

东吴双三角 A 0.8590 0.8590 0.8475 0.8475 0.8515 0.8515 0.8585 0.8585 0.8492 0.8492 

东吴双三角 C 0.8507 0.8507 0.8393 0.8393 0.8432 0.8432 0.8502 0.8502 0.8409 0.8409 

东吴悦秀纯债 A 1.0298 1.0598 1.0303 1.0603 1.0305 1.0605 1.0305 1.0605 1.0314 1.0614 

东吴悦秀纯债 C 1.0289 1.0589 1.0294 1.0594 1.0296 1.0596 1.0296 1.0596 1.0304 1.0604 

东吴可转债 1.0270 0.8970 1.0220 0.8920 1.0230 0.8930 1.0280 0.8980 1.0260 0.8960 

东吴沪深 300A 1.1621 1.1621 1.1506 1.1506 1.1488 1.1488 1.1609 1.1609 1.1599 1.1599 

东吴鼎利（LOF） 0.9120 1.2080 0.9120 1.2080 0.9130 1.2090 0.9130 1.2090 0.9140 1.2100 

东吴嘉禾优势 0.7543 2.4743 0.7456 2.4656 0.7480 2.4680 0.7537 2.4737 0.7457 2.4657 

东吴双动力 0.5982 1.6610 0.5958 1.6586 0.5947 1.6575 0.6021 1.6649 0.5992 1.6620 

东吴行业轮动 0.5760 0.6560 0.5708 0.6508 0.5784 0.6584 0.5874 0.6674 0.5857 0.6657 

东吴进取策略 1.0098 1.5298 1.0005 1.5205 1.0017 1.5217 1.0119 1.5319 1.0077 1.5277 

东吴新经济 0.8540 1.2440 0.8470 1.2370 0.8550 1.2450 0.8640 1.2540 0.8620 1.2520 

东吴安享量化 1.0100 1.5900 1.0010 1.5810 1.0010 1.5810 1.0140 1.5940 1.0100 1.5900 

东吴新产业 1.8830 1.8830 1.8630 1.8630 1.8520 1.8520 1.8940 1.8940 1.8970 1.8970 

东吴多策略 0.9778 1.7408 0.9696 1.7326 0.9699 1.7329 0.9836 1.7466 0.9795 1.7425 

东吴优信 A 1.0365 1.0485 1.0355 1.0475 1.0368 1.0488 1.0408 1.0528 1.0413 1.0533 

东吴优信 C 0.9973 1.0093 0.9964 1.0084 0.9976 1.0096 1.0015 1.0135 1.0019 1.0139 

东吴增利 A 1.1400 1.4800 1.1400 1.4800 1.1400 1.4800 1.1400 1.4800 1.1400 1.4800 

东吴增利 C 1.1300 1.4400 1.1300 1.4400 1.1300 1.4400 1.1310 1.4410 1.1310 1.4410 

东吴配置优化 1.0518 1.2758 1.0447 1.2687 1.0474 1.2714 1.0489 1.2729 1.0451 1.2691 

东吴中证新兴 1.0090 1.0090 1.0000 1.0000 1.0050 1.0050 1.0120 1.0120 1.0090 1.0090 
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基金名称 

2019-06-24 2019-06-25 2019-06-26 2019-06-27 2019-06-28 

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 0.631 3.007 1.9939 3.07 0.5477 2.999 0.5692 2.969 0.6163 2.962 

东吴货币 B 0.6914 3.247 2.0451 3.302 0.6084 3.229 0.6287 3.195 0.6768 3.19 

东吴增鑫宝 A 0.9649 2.105 0.6401 2.181 0.78 2.317 0.7566 2.427 0.7035 2.556 

东吴增鑫宝 B 1.0304 2.35 0.6942 2.42 0.8461 2.557 0.8224 2.667 0.7694 2.796 

  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 1.01  4.18  2.48  26.80  -5.90  8.72  26.80  19.70  

东吴鼎元双债 A 0.32  1.63  -0.21  -4.60  -9.15  -9.86  -4.70  -6.70  

东吴新趋势 0.59  3.02  1.99  23.67  -7.08  -26.75  23.67  -48.80  

东吴移动互联 A 0.79  3.73  1.83  15.16  -14.52  -18.29  15.16  -11.10  

东吴国企改革 1.60  3.01  -1.66  7.61  2.30  -11.78  7.61  -10.90  

东吴安盈量化 -1.10  1.58  1.81  18.45  0.67  -11.25  18.45  -10.10  

东吴安鑫量化 -0.20  3.07  3.39  13.42  11.04  6.81  13.54  12.68  

东吴智慧医疗 1.48  4.97  -0.60  21.93  -5.29  -8.76  21.93  -17.70  

东吴优益 A 0.16  0.34  1.08  2.17  4.71  0.00  2.15  0.92  

东吴双三角 A -1.60  1.28  -8.09  12.69  5.98  0.00  12.51  -15.08  

东吴悦秀纯债 A 0.14  0.67  0.33  1.34  5.24  0.00  1.32  6.21  

东吴可转债 -0.29  0.39  -1.44  12.13  10.86  0.65  12.25  -21.01  

东吴沪深 300A 0.01  4.67  2.57  23.95  6.51  -4.22  25.15  15.99  

东吴鼎利（LOF） 0.33  1.33  0.22  -6.06  -8.78  -12.20  -6.06  -8.60  

东吴嘉禾优势 -1.38  1.61  -3.53  15.76  6.47  -12.38  15.77  199.37  

东吴双动力 0.15  4.44  -2.88  20.71  -8.44  -16.37  20.73  34.82  

东吴行业轮动 1.93  5.86  1.74  28.27  -5.32  -21.98  28.30  -37.57  

东吴进取策略 -0.09  2.87  2.65  20.55  7.71  5.21  20.57  56.31  

东吴新经济 1.06  5.90  0.12  21.07  4.11  -5.17  21.07  19.45  

东吴安享量化 -0.10  3.80  -1.66  17.31  2.85  2.81  17.31  66.29  

东吴新产业 1.07  5.80  12.98  42.85  23.91  21.14  42.85  89.70  

东吴多策略 0.06  4.75  0.49  21.00  7.14  7.92  21.00  82.47  

东吴优信 A 0.52  2.01  1.71  -3.18  -9.40  -7.17  -3.19  5.36  

东吴增利 A 0.09  0.53  0.62  1.88  4.59  9.20  1.79  53.81  

东吴配置优化 -0.50  1.46  3.09  25.33  -1.13  -3.24  25.36  5.36  

东吴中证新兴 -0.10  2.85  -4.72  16.38  -3.54  -14.78  16.38  0.90  

数据来源：wind 
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  基金经理手记 

关于行业配置的一些思考（上） 

刘 瑞 

 

绝大多数中小投资者对于“行业配置”和“大类资产配置”这两个概念或许比较陌生，这是由于

资金体量决定的。从几万块到几千万的体量而言几只股票就完全能够容纳，并不需要进行行业配置和

大类资产配置方面的过多思考；若资金量到了几十、上百亿则不得不花精力考虑行业配置；若资金体

量达到成千上万亿，则会将大部分精力放在大类资产配置层面上，此时去过多考虑行业配置甚至个股

是效率和性价比极低的做法。 

行业配置对于中大型资金收益贡献显著。下图显示了 A 股所有主动偏股基金 2005-2018 年多因子

业绩归因的结果，其中行业配置是超额收益的主要贡献因素。 

 

 

基于过去近二十年的数据统计可知，除大级别的牛市（2000 年、2006~2007 年、2009 年、2015 年）

或熊市（2008 年和 2011 年），行业维度刻画的年度收益率差异极其显著，其中年度表现最好的五个行

业收益率能够优于表现靠后的五个行业高达 100%。 

东吴视点 
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一般教科书及其他关于行业配置的相关资料中倾向于将其描述为“行业轮动”，其更多侧重于“轮

动”二字。基于过去多年在实际工作中的积累和思考，我们对于行业配置有些不同的认识。 

侧重轮动的方法论更多地基于对于：经济增长的预期、通胀的预期、短期资金价格、风险溢价、

机构持仓结构、外部事件冲击、短期催化剂、阶段性涨跌幅等因素的判断进行配置，且配置的目标久

期多在于月度、季度级别，有的可以长达一年的维度，但几乎没有更长的。 

对于我们而言，做的是所谓的“大”行业配置。这个“大”体现在两点上：第一，在配置的思考

过程中，我们对于产业长期空间、未来 3-5 年中期增速、竞争格局、产业链上下游位置和议价能力、

周期性、确定性等产业自身基本面的重视程度远高于其他的一切；第二，我们组合中绝大多数仓位（6-7

成仓位）的配置目标久期长达 3-5 年，剩余的 2-3 成至少是基于较为确定的一年级别维度机会，我们

不考虑月度和季度级别的所谓“轮动”。 

希望通过下面几个例子为大家更具象的阐述“大”行业配置对于投资收益率的巨大贡献。 

1998 年中国房地产市场开启市场化改革，自那时起至今的 21 年即 84 个季度中，地产行业龙头 A

股的股价跟随其业绩持续上涨，年均回报率超过 19%；2001 年上市后，受益于中国经济持续发展，消

费持续升级，高端白酒量价齐升，行业龙头 B 股在 18 年即 72 个季度中股价跟随业绩持续上涨，年均

回报率超过 35%；2006 年后，基于房地产高速成长的红利以及白电行业价格战后的集中度持续提升，C

股在 13 年即 54 个季度中股价跟随其业绩持续上涨，年均回报率高达 41%。 

从上面几个案例中不难发觉，其所涉及的行业投资期限都非常长，分布在 13 年-21 年的区间内，

这远远超出大多数投资者所关注的时间维度。然而，恰恰就是在如此长的时间维度中，我们可以做出

更高确定性的判断，通过拉长时间将中间的波动熨平，从而充分享到基于行业长期基本面研判捕捉到

的业绩成长带来的收益，而非由于行业基本面正常波动或者情绪波动而引起的短期冲击。基于我们的

经验来看，大多数短期看上去令人毛骨悚然的波动，睡一觉再看实际上都是茶杯里的风波，兴不起多

大风浪。 

具体到实际工作中，通常在研判行业中长期投资机会时我们会首先聚焦三个核心问题： 

行业长期 5-10 年的空间有多大 

行业中期 3-5 年的成长速度有多高 

行业的竞争格局如何 

（未完待续） 

 

农林牧

渔

采掘 化工 钢铁 有色金

属

电子 家用电

器

食品饮

料

纺织服

装

轻工制

造

医药生

物

公用事

业

交通运

输

房地产 商业贸

易

休闲服

务

综合 建筑材

料

建筑装

饰

电气设

备

国防军

工

计算机 传媒 通信 银行 非银金

融

汽车 机械设

备

2000 79 99 59 61 75 70 20 50 62 61 71 53 49 60 68 75 50 102 48 38 22 28 48 40 -9 40 47 73

2001 -39 -23 -21 -18 -31 -35 -27 -14 -16 -24 -22 -22 -18 -20 -22 -27 -26 -18 -28 -33 -22 -35 -27 -33 -13 -20 -15 -17

2002 -23 -24 -21 -14 -23 -24 -27 -16 -19 -18 -13 -17 -14 -17 -20 -14 -21 -18 -25 -20 -3 -26 -23 -34 -16 -22 -8 -14

2003 -25 25 -1 35 9 -7 -8 -10 -18 -19 -18 21 11 -19 -21 -24 -16 -5 -17 -1 -17 -3 4 14 10 3 20 -11

2004 -24 -2 -13 -9 -21 -7 -20 -13 -20 -17 -19 -22 2 -17 -9 -8 -25 -27 -20 -1 -30 -6 12 -4 -22 -29 -44 -28

2005 -16 -11 -11 -18 -9 -28 -13 6 -25 -21 -13 -15 -12 -5 -4 8 -23 -21 -9 -1 8 -19 -15 -11 21 -18 -16 -16

2006 83 60 89 112 144 42 72 171 63 75 67 56 69 153 131 109 73 111 111 94 139 66 70 73 174 299 111 153

2007 162 263 185 175 263 131 203 125 185 171 186 175 169 165 193 120 202 193 168 211 236 145 112 123 96 180 184 168

2008 -47 -68 -65 -71 -77 -66 -55 -59 -63 -66 -43 -55 -69 -64 -58 -69 -66 -61 -47 -42 -72 -54 -57 -53 -64 -68 -70 -61

2009 86 164 107 92 175 141 154 108 113 116 102 51 76 114 107 131 121 129 37 79 126 102 75 81 103 103 239 118

2010 23 -6 -22 -28 23 41 1 22 9 3 29 -11 -11 -24 5 10 17 16 7 21 19 28 -1 -9 -22 -24 -11 29

2011 -29 -27 -30 -28 -38 -40 -23 -9 -24 -30 -30 -21 -32 -21 -32 -23 -26 -31 -31 -41 -32 -33 -21 -27 -5 -31 -33 -35

2012 -5 -5 0 -5 14 -1 16 -1 -10 -3 8 6 -4 32 -12 5 -3 4 19 -19 -6 -5 -5 -25 14 28 5 -6

2013 18 -30 8 -17 -29 43 40 -7 9 23 38 12 6 -10 14 22 13 -7 -11 33 38 69 109 37 -7 -2 14 10

2014 16 26 28 81 40 18 22 18 34 29 17 56 66 68 33 37 46 44 84 32 53 40 18 40 66 125 39 42

2015 68 2 56 4 16 74 46 27 91 91 58 26 34 53 47 81 73 28 14 63 31 102 77 74 1 -16 49 49

2016 -9 -7 -9 -8 -8 -15 -3 7 -15 -15 -14 -18 -24 -19 -15 -22 -15 -1 -1 -18 -20 -32 -34 -18 -5 -15 -11 -18

2017 -13 0 -4 20 15 13 43 54 -24 -13 4 -7 7 1 -14 -4 -21 6 -6 -8 -17 -11 -23 -3 13 17 -1 -10

2018 -24 -23 -18 -11 -32 -28 -24 -14 -25 -28 -13 -25 -24 -27 -24 -4 -34 -18 -23 -32 -26 -11 -31 -28 -15 -25 -29 -29
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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:通过银行、券商等代销机构申购基金后，更换银行卡是否会影响资金到帐？ 

答：客户更换银行卡的申请信息未通过基金公司确认前，赎回资金仍返回原登记银行卡内,如果

您新、老卡资金划拨做了关联,原销售机构收到资金后会自动划入新卡。如已更换银行卡，且确认在

赎回或分红资金自确认日开始 7 个工作日内仍未到账，请与相关代销网点联系，以代销机构的业务规

则为准。 

 

问:代销机构客户如何查询赎回未到账资金？ 

答：首先查看交易流水内的交易申请是否确认赎回成功。在确认交易成功后，可以去代销机构在

当地的任意网点申请查询资金状态。 

代销机构客户赎回资金通常需要 4-7 个工作日到账。基金托管行收到基金管理日确认的客户赎回

信息后，将赎回资金按销售机构单日赎回资金总额一次拨给销售机构，再由销售机构下拨给网点客户。 

 

问:多交易账号下的基金份额如何修改分红方式？ 

答：投资者在各销售机构交易账户下的基金分红方式是独立的，投资者如欲变更某只基金在多个

销售机构的分红方式，需分别通过各个销售机构逐一提交设置分红方式的业务申请。 

常见问题 


