
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 一周净值 

 基金表现 

 

 基金经理手记：八仙过海 各显神通 

 

 东吴基金刘瑞：知止而后有定唯有现金流不会辜负 

 

 什么是基金管理费？ 

 什么是基金托管费？ 

 基金的净值如何计算？ 

 

基金数据 
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  一周净值 

基金简称 

2020-01-06 2020-01-07 2020-01-08 2020-01-09 2020-01-10 

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 1.3150 1.3150 1.3370 1.3370 1.3200 1.3200 1.3300 1.3300 1.3270 1.3270 

东吴鼎元双债 A 0.9190 0.9190 0.9200 0.9200 0.9210 0.9210 0.9220 0.9220 0.9230 0.9230 

东吴鼎元双债 C 0.9110 0.9110 0.9120 0.9120 0.9120 0.9120 0.9140 0.9140 0.9150 0.9150 

东吴新趋势 0.5950 0.5950 0.5990 0.5990 0.5910 0.5910 0.6010 0.6010 0.6040 0.6040 

东吴移动互联 A 1.0340 1.0340 1.0420 1.0420 1.0280 1.0280 1.0480 1.0480 1.0530 1.0530 

东吴移动互联 C 1.0230 1.0230 1.0310 1.0310 1.0170 1.0170 1.0370 1.0370 1.0420 1.0420 

东吴国企改革 0.8790 0.8790 0.8770 0.8770 0.8700 0.8700 0.8700 0.8700 0.8680 0.8680 

东吴安盈量化 1.0050 1.0050 1.0160 1.0160 1.0130 1.0130 1.0230 1.0230 1.0360 1.0360 

东吴安鑫量化 1.1240 1.2430 1.1310 1.2500 1.1230 1.2420 1.1340 1.2530 1.1340 1.2530 

东吴智慧医疗 0.9090 0.9090 0.9220 0.9220 0.9160 0.9160 0.9390 0.9390 0.9420 0.9420 

东吴优益 A 1.0306 1.0306 1.0309 1.0309 1.0315 1.0315 1.0319 1.0319 1.0323 1.0323 

东吴优益 C 1.0207 1.0207 1.0210 1.0210 1.0215 1.0215 1.0220 1.0220 1.0224 1.0224 

东吴双三角 A 0.9778 0.9778 0.9845 0.9845 0.9787 0.9787 0.9989 0.9989 1.0007 1.0007 

东吴双三角 C 0.9658 0.9658 0.9724 0.9724 0.9666 0.9666 0.9865 0.9865 0.9883 0.9883 

东吴悦秀纯债 A 1.0518 1.0818 1.0517 1.0817 1.0519 1.0819 1.0521 1.0821 1.0525 1.0825 

东吴悦秀纯债 C 1.0505 1.0805 1.0505 1.0805 1.0507 1.0807 1.0508 1.0808 1.0513 1.0813 

东吴可转债 1.0840 0.9860 1.0860 0.9880 1.0800 0.9820 1.0830 0.9850 1.0780 0.9800 

东吴沪深 300A 1.2305 1.2305 1.2389 1.2389 1.2256 1.2256 1.2402 1.2402 1.2401 1.2401 

东吴鼎利（LOF） 0.8950 1.1910 0.8960 1.1920 0.8970 1.1930 0.8980 1.1940 0.8980 1.1940 

东吴嘉禾优势 0.8498 2.5698 0.8594 2.5794 0.8538 2.5738 0.8675 2.5875 0.8666 2.5866 

东吴双动力 0.7856 1.8484 0.7847 1.8475 0.7743 1.8371 0.7933 1.8561 0.8016 1.8644 

东吴行业轮动 0.7092 0.7892 0.7138 0.7938 0.7093 0.7893 0.7325 0.8125 0.7377 0.8177 

东吴进取策略 1.1874 1.7074 1.1983 1.7183 1.1875 1.7075 1.2047 1.7247 1.2036 1.7236 

东吴新经济 0.9180 1.3080 0.9220 1.3120 0.9070 1.2970 0.9220 1.3120 0.9220 1.3120 

东吴安享量化 1.2030 1.7830 1.2110 1.7910 1.2010 1.7810 1.2110 1.7910 1.2120 1.7920 

东吴新产业 2.1810 2.1810 2.2060 2.2060 2.1890 2.1890 2.1970 2.1970 2.1940 2.1940 

东吴多策略 1.1896 1.9526 1.1981 1.9611 1.1893 1.9523 1.1985 1.9615 1.1984 1.9614 

东吴优信 A 1.0709 1.0829 1.0720 1.0840 1.0717 1.0837 1.0729 1.0849 1.0735 1.0855 

东吴优信 C 1.0282 1.0402 1.0292 1.0412 1.0289 1.0409 1.0301 1.0421 1.0307 1.0427 

东吴增利 A 1.2100 1.5500 1.2110 1.5510 1.2110 1.5510 1.2450 1.5850 1.2450 1.5850 

东吴增利 C 1.1960 1.5060 1.1960 1.5060 1.1970 1.5070 1.2300 1.5400 1.2290 1.5390 

东吴配置优化 1.2224 1.4464 1.2269 1.4509 1.2169 1.4409 1.2262 1.4502 1.2230 1.4470 

东吴中证新兴 1.1960 1.1960 1.2020 1.2020 1.1880 1.1880 1.2060 1.2060 1.2050 1.2050 
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基金名称 

2020-01-06 2020-01-07 2020-01-08 2020-01-09 2020-01-10 

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 0.6672 3.08 1.7307 3.067 1.7307 3.067 1.7307 3.067 1.7307 3.067 

东吴货币 B 0.7382 3.334 1.8055 3.319 1.8055 3.319 1.8055 3.319 1.8055 3.319 

东吴增鑫宝 A 0.5675 2.28 0.5983 2.509 0.5983 2.509 0.5983 2.509 0.5983 2.509 

东吴增鑫宝 B 0.6328 2.52 0.6638 2.751 0.6638 2.751 0.6638 2.751 0.6638 2.751 

 

  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 2.23  8.95  8.77  13.23  39.39  -4.12  4.00  32.70  

东吴鼎元双债 A 0.65  2.90  -4.65  -1.70  -5.82  -11.93  0.98  -7.70  

东吴新趋势 2.03  6.15  8.63  17.05  44.84  -8.35  4.32  -39.60  

东吴移动互联 A 2.53  7.12  9.12  17.65  35.87  -4.79  4.88  5.30  

东吴国企改革 -1.36  5.72  5.21  -1.92  4.20  -14.31  0.35  -13.20  

东吴安盈量化 2.98  6.26  10.68  16.40  34.55  0.19  3.29  3.60  

东吴安鑫量化 0.44  3.85  5.19  13.06  29.30  11.39  0.53  27.02  

东吴智慧医疗 3.06  3.86  3.63  14.46  39.76  0.96  3.18  -5.80  

东吴优益 A 0.21  0.69  1.38  2.09  4.18  2.96  0.13  3.23  

东吴双三角 A 3.75  8.01  7.96  16.48  31.83  -2.51  6.43  0.07  

东吴悦秀纯债 A 0.11  0.52  0.84  1.79  2.83  0.00  0.01  8.38  

东吴可转债 -0.65  4.56  5.32  8.93  18.46  12.42  0.37  -14.46  

东吴沪深 300A 0.45  5.77  6.28  8.46  31.52  -10.53  1.59  24.01  

东吴鼎利（LOF） 0.67  2.75  -4.26  -2.18  -8.37  -15.20  0.90  -10.20  

东吴嘉禾优势 3.28  7.12  5.22  14.45  32.83  -2.84  5.49  247.91  

东吴双动力 2.56  7.95  11.89  36.65  60.19  0.28  5.21  80.36  

东吴行业轮动 4.12  5.82  11.10  26.06  59.54  -8.25  4.19  -21.36  

东吴进取策略 1.06  5.53  7.85  19.12  41.87  17.17  1.50  86.69  

东吴新经济 0.00  2.33  0.77  8.22  26.82  -2.43  0.11  27.77  

东吴安享量化 0.58  5.67  6.88  21.81  38.20  8.41  1.25  99.54  

东吴新产业 2.48  11.71  7.97  17.51  61.80  24.17  5.18  119.40  

东吴多策略 0.57  5.80  6.97  23.89  45.40  16.72  1.31  123.25  

东吴优信 A 0.28  0.52  -1.11  2.74  -0.05  -6.09  0.23  8.62  

东吴增利 A 2.98  4.01  9.79  9.02  10.67  16.36  3.06  67.98  

东吴配置优化 -0.38  4.83  8.32  18.08  45.65  1.15  0.77  23.30  

东吴中证新兴 1.35  9.35  12.41  19.90  36.78  -5.34  4.06  20.50  

 

 

数据来源：wind 
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  基金经理手记 

八仙过海   各显神通 

秦斌 

 

过去两年，在外资流入、经济下行压力较大背景下，叠加中美贸易战的反复拉锯，市场风险偏好

持续被压制，资金追逐确定性的收益，赚钱效应稀缺导致 A 股出现抱团效应，但中美贸易战的阶段缓

和消除了市场极大的不确定性，大幅提振市场风险偏好，2019 年年底，在通胀进一步上行的预期下，

原有流动性已经较难支撑高估值品种继续上涨，机构抱团逐步瓦解，大消费行业明显降温，受益于

PMI 及地产相关数据的改善，建材、地产及钢铁等行业涨幅靠前，从风格来看，盈利和估值因子占优。 

2020 年以来，在 TMT 板块修复的带动下，A 股资金相对偏好小盘股，新能源电池及科技半导体类

股独领风骚，小盘指数优于中大盘指数。个股盈利效应扩散，各主要指数中，上证 50 指数累计上涨

0.88%，涨幅最小，而创业板 300 指数上涨 8%。日历效应显示，春节效应(春节前五日加春节假期及

节后 10 个交易日)A 股市场具有较高的投资情绪。从历年的季度风格表现看，日历效应，一季度成长

风格或将延续，投资者相对偏好小盘反转风格，价值风格有望修复。市场盈利效应从之前的“二八格

局”过渡为“八二格局”，此期间，TMT 类基金涨幅不菲，而量化型的基金，其利用大数定律，采取

组合配置的形式实现因子收益，持仓相对分散，在此种市场格局中，却也如鱼得水。 

2020 年的第一波行情，比以往来得都要早。市场处在多头格局中，但自 12 月初开始，周线接近

7 连阳，个股及板块浮盈可观，整体市场的盈利效应不断升高，达到阶段相对高位，市场波动有望放

大。但盈利效应的扩散及类股的良性轮动将推动市场震荡上行。 
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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：知止而后有定唯有现金流不会辜负 

《上海证券报》 

 

过去几个月来，市场持续震荡，低估值蓝筹股有所调整，在临近年终的情况下，不少投资者感到

一些压力。面对市场波动，东吴新产业精选基金经理刘瑞内心依然平静，在他看来，股价短期波动并

非风险，而是投资必须忍受的。 

在《大学》里开宗明义：知止而后有定，定而后能静，静而后能安，安而后能虑，虑而后能得。

在刘瑞看来，投资收益的来源是企业长期持续增长的自由现金流，而非估值波动驱动的股价波动，唯

有现金流不会辜负，只有对投资的理解达到应有的境界，才能风物长宜放眼量，在市场波动时做到志

向坚定。 

平静面对市场的波动 

过去三个月来，市场局部热点活跃，与此同时，低估值蓝筹股价有所调整。从刘瑞管理的东吴新

产业精选基金的净值走势看，截至 12 月 4 日，该基金净值为 1.953 元，同 9 月初的高点 2.12 元相比，

回撤为 9个百分点左右。不过，截至 12 月 4 日的年内回报仍为 47.06%。 

在过去几个月来的净值回撤过程中，刘瑞表示“内心比较平静”，因为“组合中的每一只股票在

买入的时候，企业经营的中长期周期性波动以及短期由估值影响的股价波动，就已经纳入了我们的考

虑之中。”作为基金经理，需要努力去评估企业微观中长期的收益风险，股价的短期波动是必须学会

忍受的。 

“股价短期波动并非风险，”刘瑞强调说，评判筛选投资标的的唯一衡量标准在于：其长期是否

能够满足股东高质量、较好的回报要求。 

刘瑞表示，在行业轮动频繁、短期占优风格转换、主题投资活跃的时期，我们专注做有利于创造

中长期价值回报的工作。“从研究招股书、定期财报等第一手公开资料出发，坚持阅读自然科学、社

会演进、人性心理、证券市场等经典著作，积淀有利于长期投资回报的知识。” 

只有对投资收益来源有深刻认知，在面对市场波动时才能做到“知止而后有定”。在刘瑞看来，

投资中门派招数众多，条条大路通罗马，重要的是找到适合自己的。“超长期持续、稳健的中等回报

才是投资的圣杯，要实现这目标，核心是避免踩坑，一次重大失误就可能毁掉之前数十年积累的收益。” 

唯有现金流不会辜负 

东吴动态 
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刘瑞笃信，投资收益根本源于长期持续增长的自由现金流，而非估值波动驱动的股价波动。在笃

定投资之道后，股价短期波动就难以在心中荡起涟漪了。 

刘瑞表示，对价值投资的信仰，源于对以下事实的深刻认知。 

一是中长期高质量持续成长的稀缺。根据刘瑞的统计，A 股上市公司能够在 3 年持续实现 20%以

上收入和利润增长的公司占比在 10%左右，能够在 3 年持续实现 30%以上收入和利润增长的公司占比

仅为 5%左右。在近 800 个具有成长标签的创业板公司中，刘瑞发现上市后业绩达到复合年均增速 15%

以上成长的公司数量仅为 14 个，占比不到 3%。 

二是复利的威力。刘瑞举例说，1626 年印第安人将 57.8 平方公里的曼哈顿岛以 24 美元出售给

荷属美洲新尼德兰省总督 Peter Minuit，当前曼哈顿岛土地价值约为 1-2 万亿美金，由此看来 Peter 

Minuit 做了一笔非常好的生意。然而，如果印第安人将当时拿到的 24 美元用来做投资，在过去 393

年仅实现年均 7%的收益率，那么，到今天当初的 24 美元则价值 8.5 万亿美元，这远高于曼哈顿岛

当前的土地价值。从上百年的权益市场投资历史看，7%的名义年均复合收益率是不难获得的。 

刘瑞透露，当前重仓的 A/H 两地上市的标的，A 股股息率在 4-5%以上，H股股息率为 6-7%，保守

估计长期的内生增长在 15-20%，长期投资回报率就很清楚，“如果股价跌多了，还有机会用分红以

更便宜的价格再投资，这只会提升我们的长期回报率而非降低，即便像巴菲特说的证券交易所关门几

年，也丝毫不会影响最终的投资收益。” 

低估值蓝筹股投资价值凸显 

今年以来，东吴新产业基金的业绩表现不错。刘瑞表示，尽管净值不断上涨，但从收益归因情况

看，站在年末时点回头看，所持有股票的估值几乎没有提升，“也就是说，今年组合的业绩几乎全部

来自于持有公司业绩增长的推动，这是一种非常高质量的收益。” 

2019 年公募基金表现抢眼，整体回报超过 30%。刘瑞坦言，像今年这样的业绩表现并不多见。历

史统计数据显示，如果当年某只基金超过 30%的收益，次年负收益的概率较大。 

“从过往经验看，发生上述现象的原因是：当年短期股价如果是受估值驱动，次年因为业绩增长

无法填补股价涨幅，导致股价向业绩回归；但从组合今年的投资回报看，几乎全部来自于业绩增长的

推动，而非估值扩张，这与上述情况有着明显差异。”刘瑞分析说。 

刘瑞坦言，自己并非原教旨主义的价值投资者，不排斥任何投资机会，虽然在科技和医疗等持续

推动社会进步并创造巨大价值的产业里有深入研究，但在传统行业中，如果有高概率的年均 25%回报

的机会，也会去重仓出击，毕竟资本不长眼睛去区分所谓的“新经济”和“旧经济”。 
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当前被刘瑞视为的机会中，A 股蓝筹股是其中之一。以上证 50 和沪深 300 为代表的宽基指数估

值极低，站在当前时点看 2020 年的感觉，很像站在 2018 年底看 2019 年，处于底部区域的估值为我

们提供了较好的收益风险比。 

刘瑞分析说，从性价比看，低估值、高分红的传统周期行业龙头公司价值凸显，其股价已经 price 

in 了绝大部分悲观预期。市场就是这样，对于股价上涨的东西不断挖掘潜在乐观预期将其价格推得

更高，而对估值趴在地上、存量价值就很丰厚的资产却拿着放大镜找毛病。投资需要在正确的非共识

中寻找超额安全的超额收益机会。 

刘瑞表示，股价短期波动更多的受到估值的影响，时间拉的越长，业绩增长的威力就会发挥的越

明显，希望基金投资者将自己的投资期限与股票市场的投资期限合理相对应，这样才有利于长期通过

公司业绩持续增长获取稳健复利回报。 
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问：什么是基金管理费？   

答：基金管理费是支付给基金管理人的管理报酬，其数额一般按照基金净资产值的一定比例，从

基金资产中提取。管理费每日计算,每日计提,按月支付。 

问：什么是基金托管费？ 

答：基金托管费，是指基金托管人为保管和处置基金资产而向基金收取的费用。托管费通常按照

基金资产净值的一定比例提取，目前通常为 0.25%，逐日累计计提，按月支付。此费用也是从基金资

产中支付，不须另向投资者收取。 

问：基金的净值如何计算？ 

答：基金单位净值即每份基金单位的净资产价值，等于基金的总资产减去总负债后的余额再除以

基金全部发行的单位份额总数。开放式基金的申购和赎回都以这个价格进行。 

基金单位净值=（总资产－总负债）/基金单位总数 

常见问题 


