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本文非基金公司推广软文

保持客观、中立的态度

提供专业、看得懂的基金评价

基金代码：A类：501049，C类：010506。

基金类型：偏股混合型，股票资产不低于60%。

基金公司
：东证资管，目前总规模超过1600亿元。其中股票型和混合型基金合计管理规模超
过1100亿元，管理规模比较大。

基金经理
：本基金的基金经理是王延飞先生，他拥有11年证券从业经验和超过5年的基金经
理管理经验，目前管理3只基金，合计管理规模104亿元。

代表基金
：王延飞先生，管理时间最长的基金是东方红产业升级（000936），从15年6月2
6日至今，累计收益率118.68%，年化收益率15.62%。在同期的490只基金中，排
名40位，业绩表现优秀。毕竟成立在5000点的基金，能够有这个成绩确实是非常
不错的。

东方红睿玺也可以算是王延飞先生的代表作之一，这是一只三年封闭基金，成立于
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2017年11月15日，正好是3年的时间，累计收益率为72.97%，年化收益率为20.04
%，在同期可比的1481只基金中排名286，排名前20%，而过去一年多是成长风格
占优的阶段，因此，这个成绩也是很不错的。

一个故事
：讲到东方红睿玺，有一个故事，园长有一个朋友当时在17年底买的时候，先是抱
怨限购：“买到的太少！
”（当时单账户上限5万，同时总体规模上限20亿。结果这个市场募集了170亿元
，配售比例只有11%，也就是说，如果买了5万，才得到了5500元。）

然后，2018年整个市场开始下跌，当年上证指数下跌24.59%，深圳成指下跌34.42
%，创业板指数下跌了28.65%。睿玺也在18年下跌了23.54%，虽然比指数跌得少
，但下跌幅度也不小。这个时候，我的朋友说：“还好买得少。。。”。

时间飞逝，转眼3年了，面对“73%的收益，年化收益率20%”这个结果，我的朋
友又感叹道：“买的太少了！”。

这是一个真实的故事，类似的剧本，我还听别人说过。

这个故事，在园长看来，
一方面很好的表现了普通投
资者会经历的心态的变化。
在抢爆款的时候，往往是行情+历史业绩+情绪共振达到比较极端的状态下产生的
。而这预示着未来回归均值的概率是非常大的。

比如18年之后成长风格优于价值风格。而在这个过程中，普通投资者只会关注到最
显眼的，最可得的净值表现，而用业绩来评判基金好还是不好，是远远不够的。

其实，在17年底入场，买入东方红，就意味着在当时往未来看，可能会经历低谷，
因为17年，东方红涨太多了，价值风格在那一年获得了极致的表现。而以创业板为
代表的成长风格股票，被踩到了极端。

另一方面我也更坚定地建议普通人，特别是新手和控制不住自己交易的投资者，选
择好的基金经理，买他们的封闭期
产品的态度。
就拿我的朋友来说，如果没有封闭机制，他在这3年里，随时都有可能卖出这只基
金。从1元跌到0.95，0.9，0.85，0.8，反弹到0.85，0.9，0.95，回到成本价1元时
，稍微涨一点，1.1，1.2，1.3，1.4，股票不错，去做股票了，另一个基金，短期
表现超过了，坐电梯看到了一个广告，银行客户经理跟你说了另一个产品等等等等
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，在持有的过程中，有无数的贪婪和恐惧会促使你去做交易。在这三年里，任何一
次，都会让你轻易地卖出。

持仓特点：这个部分，我们照例先来看一看王延飞先生的持仓特征。

第一，不同产品的前十大重仓股占比在50%-70%之间，产业升级是最高的67%，
恒元次之60%，睿玺是最低的53%。总体是高于平均水平的，睿玺可能是受到本次
3年封闭到期，应对可能的赎回的一种策略。

第二，换手率都非常非常低，常年在1倍左右。

以上两点，王延飞先生是比较典型的巴菲特式选手。也是东方红团队中，和刚登峰
比较像的一位投资经理。

第三，王延飞先生前三大重仓股占比低于基金整体的中位数，差不多在50%一下。
另外，他的持仓整体估值也远低于行业的中位数，他基本在50%分位，而行业中位
数在73%。
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因此，在目前状态下，他属于静待黎明到来的选手。也是目前环境下，园长最看好
的类型。

第四，王延飞先生不做仓位上的择时，同时基本也不做风格上的择时，属于稳如泰
山型的选手。从下图的行业配置图也可以很清晰地看出，变化不会很大，也没有单
行业特别高的情况出现。非常的稳。
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投资理念与投资框架：在组合构建上，首先要选择幸运的行业
，这个之前谈到了，如何进行行业比较来进行选择。行业间比较有一个重要的维度
是行业内是否容易形成有护城河的企业，我认为形成组合最重要的是能找到有竞争
力，能够成为行业第一的优质企
业。我们愿意站在优秀的企业
这一边。我是用数学概率题的角度看待组合构建的，因为最终每个人持仓大概是20
到30只股票。每个股票的胜算差一些，叠加在一起，再计入时间的因素，到最后胜
算相差会很大。举个例子，如果做一件事情要有10个流程完成，每一步的成功概率
是95%，最后这件事成功的概率是60%，但如果是每一步成功概率是90%,最后这件
事成功的概率只有35%了。

所以在公司选择上，那些不优秀公司带来的风险是很高的。对于长期投资而言，买
不到好公司，触雷是一定的，对组合的伤害也会比较大。假设组合里有一只不好的
标的，每年出问题的概率是20%，三年下来，那它有大约50%的概率就会出现不好
的事情。反过来说，优秀的企业家能帮助规避很多风险，他们在经营上也不会冒进
。和优秀的人，优秀的企业同行，其实对获得超额收益的帮助很大。

一句话点评
：东方红是园长长期跟踪的一家基金公司，他们在国内权益类市场中享有很好的地
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位。随着陈光明、林鹏的离开，东方红的中生代基金经理也慢慢走上了舞台中央，
像今天聊到的王延飞就是其中出色的一位。从他的持仓特点和投资框架，能够反映
出他是非常典型的东方红的价值投资风格，秉承着幸运的行业+优秀的企业+合适
的价格，言行一致，是一位
值得重点关注的基金经理。本基金属于“值得买”级的产品。

??????

如有收获

打赏一元

支持彩虹种子吧

??????
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