
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 一周净值 

 基金表现 

 

 基金经理手记：结构性行情延续 

 

 东吴基金刘瑞：知止而后有定唯有现金流不会辜负 

 

 申购了货币基金之后，什么时候开始享受收益，双

休日和节假日有收益吗？ 

 货币的万份收益为何会在某日突然上升？ 

 目前市场下跌，我该不该停止定投呢？ 

 

基金数据 

东吴视点 
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东吴动态 

常见问题 
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  一周净值 

基金简称 

2020-05-18 2020-05-19 2020-05-20 2020-05-21 2020-05-22 

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 1.3633 1.3633 1.3728 1.3728 1.3576 1.3576 1.3456 1.3456 1.3196 1.3196 

东吴鼎元双债 A 1.0073 1.0073 1.0088 1.0088 0.9680 0.9680 0.9676 0.9676 0.9653 0.9653 

东吴鼎元双债 C 0.9969 0.9969 0.9983 0.9983 0.9579 0.9579 0.9575 0.9575 0.9552 0.9552 

东吴新趋势 0.6497 0.6497 0.6589 0.6589 0.6517 0.6517 0.6438 0.6438 0.6344 0.6344 

东吴移动互联 A 1.1416 1.1416 1.1581 1.1581 1.1454 1.1454 1.1320 1.1320 1.1157 1.1157 

东吴移动互联 C 1.1286 1.1286 1.1449 1.1449 1.1324 1.1324 1.1191 1.1191 1.1030 1.1030 

东吴国企改革 0.8441 0.8441 0.8731 0.8731 0.8583 0.8583 0.8389 0.8389 0.8188 0.8188 

东吴安盈量化 1.0926 1.0926 1.1067 1.1067 1.1036 1.1036 1.0961 1.0961 1.0832 1.0832 

东吴安鑫量化 1.1264 1.2453 1.1276 1.2465 1.1265 1.2454 1.1257 1.2446 1.1249 1.2438 

东吴智慧医疗 0.9964 0.9964 1.0072 1.0072 0.9901 0.9901 0.9936 0.9936 0.9758 0.9758 

东吴优益 A 1.0268 1.0468 1.0283 1.0483 1.0273 1.0473 1.0263 1.0463 1.0252 1.0452 

东吴优益 C 1.0261 1.0361 1.0276 1.0376 1.0266 1.0366 1.0256 1.0356 1.0245 1.0345 

东吴双三角 A 1.1419 1.1419 1.1614 1.1614 1.1515 1.1515 1.1385 1.1385 1.1157 1.1157 

东吴双三角 C 1.1258 1.1258 1.1451 1.1451 1.1353 1.1353 1.1225 1.1225 1.0999 1.0999 

东吴悦秀纯债 A 1.0575 1.0875 1.0572 1.0872 1.0576 1.0876 1.0571 1.0871 1.0607 1.0907 

东吴悦秀纯债 C 1.0560 1.0860 1.0556 1.0856 1.0561 1.0861 1.0556 1.0856 1.0592 1.0892 

东吴可转债 1.0384 0.9399 1.0371 0.9386 1.0292 0.9307 1.0269 0.9284 1.0226 0.9241 

东吴沪深 300A 1.1583 1.1583 1.1684 1.1684 1.1631 1.1631 1.1560 1.1560 1.1311 1.1311 

东吴鼎利（LOF） 0.9844 1.2802 0.9846 1.2804 0.9376 1.2334 0.9376 1.2334 0.9375 1.2333 

东吴嘉禾优势 0.9730 2.6930 0.9967 2.7167 0.9933 2.7133 0.9806 2.7006 0.9621 2.6821 

东吴双动力 0.9518 2.0146 0.9657 2.0285 0.9583 2.0211 0.9494 2.0122 0.9326 1.9954 

东吴行业轮动 0.8298 0.9098 0.8473 0.9273 0.8342 0.9142 0.8308 0.9108 0.8148 0.8948 

东吴进取策略 1.3244 1.8444 1.3318 1.8518 1.3208 1.8408 1.3129 1.8329 1.2859 1.8059 

东吴新经济 0.9280 1.3180 0.9408 1.3308 0.9276 1.3176 0.9185 1.3085 0.9056 1.2956 

东吴安享量化 1.2519 1.8319 1.2537 1.8337 1.2532 1.8332 1.2522 1.8322 1.2511 1.8311 

东吴新产业 2.2257 2.2257 2.2267 2.2267 2.2298 2.2298 2.2017 2.2017 2.1571 2.1571 

东吴多策略 1.2819 2.0449 1.2901 2.0531 1.2766 2.0396 1.2676 2.0306 1.2457 2.0087 

东吴优信 A 1.1055 1.1175 1.1082 1.1202 1.0967 1.1087 1.0946 1.1066 1.0914 1.1034 

东吴优信 C 1.0599 1.0719 1.0625 1.0745 1.0515 1.0635 1.0494 1.0614 1.0464 1.0584 

东吴增利 A 1.3093 1.6493 1.3092 1.6492 1.2670 1.6070 1.2669 1.6069 1.2671 1.6071 

东吴增利 C 1.2916 1.6016 1.2913 1.6013 1.2498 1.5598 1.2496 1.5596 1.2498 1.5598 

东吴配置优化 1.2994 1.5234 1.3036 1.5276 1.2925 1.5165 1.2789 1.5029 1.2494 1.4734 

东吴中证新兴 1.2508 1.2508 1.2722 1.2722 1.2585 1.2585 1.2425 1.2425 1.2168 1.2168 

 

 

 

 

基金数据 



 

 

2020年5月25日           第750期 

  

 

 

基金名称 

2020-05-18 2020-05-19 2020-05-20 2020-05-21 2020-05-22 

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 0.2123 0.98 0.4047 1.072 0.4962 1.036 0.2186 1.034 0.2994 1.079 

东吴货币 B 0.2775 1.228 0.4731 1.322 0.563 1.282 0.2858 1.279 0.3662 1.325 

东吴增鑫宝 A 0.5061 1.395 0.4303 1.259 0.219 1.244 0.3219 1.222 0.2148 1.138 

东吴增鑫宝 B 0.5721 1.639 0.4962 1.503 0.2849 1.487 0.3899 1.467 0.2797 1.382 

 

 

  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 -3.22  2.52  -0.20  8.50  16.97  -9.07  3.40  31.94  

东吴鼎元双债 A -4.14  -2.66  0.69  9.11  5.41  -7.15  5.65  -3.44  

东吴新趋势 -2.54  2.63  -9.93  13.88  28.70  -0.91  9.36  -36.68  

东吴移动互联 A -2.36  3.02  -10.61  16.84  31.76  -1.00  11.03  11.47  

东吴国企改革 -4.26  4.41  -20.93  -2.17  -6.58  -9.41  -6.58  -19.19  

东吴安盈量化 -0.80  7.00  -7.52  13.02  24.87  11.06  8.07  8.39  

东吴安鑫量化 0.07  0.73  -1.30  3.41  15.49  20.56  -0.07  26.26  

东吴智慧医疗 -1.35  2.39  -4.29  8.49  27.32  1.75  7.66  -1.71  

东吴优益 A -0.40  -0.69  -1.25  1.87  3.67  5.63  1.13  4.26  

东吴双三角 A -2.98  4.96  -8.35  21.40  35.32  21.63  17.84  10.79  

东吴悦秀纯债 A -0.09  -1.91  -0.48  1.05  3.05  8.38  0.39  8.79  

东吴可转债 -2.31  -3.57  -8.45  -1.36  2.21  7.79  -5.55  -19.51  

东吴沪深 300A -2.38  1.06  -8.43  -3.17  4.24  -7.92  -7.37  13.07  

东吴鼎利（LOF） -4.77  -3.56  0.80  8.75  4.04  -5.98  5.33  -6.26  

东吴嘉禾优势 -1.97  6.33  -7.71  19.25  32.95  22.19  16.10  282.91  

东吴双动力 -1.31  1.50  -13.04  37.26  68.36  25.46  23.28  111.34  

东吴行业轮动 -1.76  6.58  -9.59  20.34  52.35  14.08  15.14  -13.10  

东吴进取策略 -2.63  2.72  -0.14  13.83  32.74  26.21  8.75  100.03  

东吴新经济 -2.56  2.05  -10.03  -0.20  13.17  0.47  -1.82  25.30  

东吴安享量化 0.08  0.47  -2.27  9.14  31.19  16.33  4.67  106.28  

东吴新产业 -2.63  0.94  -4.61  10.57  22.65  30.55  3.89  116.72  

东吴多策略 -2.82  2.11  -1.54  9.99  35.96  25.04  5.32  132.08  

东吴优信 A -1.30  -0.67  -0.46  2.54  7.37  -6.46  1.88  10.40  

东吴增利 A -3.28  -2.96  -0.28  6.33  11.58  16.61  4.83  70.87  

东吴配置优化 -3.46  1.36  2.86  7.67  22.02  3.53  3.35  26.46  

东吴中证新兴 -3.41  1.78  -12.20  12.38  26.24  0.51  4.33  20.81  

 

数据来源：wind 
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  基金经理手记 

结构性行情延续 

周健 

 

在前期手记中，笔者认为上半年市场会围绕着基建加速和制造业补库存这两条主线来演绎，并且

会有科技行业阶段性的表现。但从市场实际运行情况来看，表现最好的是医药生物、食品饮料和建材，

最差的是有色、电子、采掘和计算机。从确定性来看，消费这条线受疫情的冲击是比较小的，周期由

于本身需求疲软，叠加疫情影响，短期受冲击最大，TMT 由于海外疫情发酵和贸易战的影响，也处于

不确定性较大的阶段。市场如此表现，反映出投资者更加担忧需求，愿意给确定性更高的溢价。 

那么往后看，会有哪些变量会维持或者改变这种运行逻辑呢？ 

首先，从估值上看，对比股票市场 PE 和无风险收益，当前权益资产的相对估值处在历史较低位

置，从性价比上来说，权益资产更优一些。 

其次，如果我们把关注点放在政策上面，从两会文件中，可以看到政府虽然坚持稳增长，但是并

没有给出经济增长目标，同时保民生就业的重要性也要高于经济增长。对于 MMT 的争论也反映出高层

内部对扩大财政支出是有较大矛盾的，这会造成政策不断摇摆，难以把握。  

第三，看上市公司的业绩，消费板块依然占优，各行业出现明显的分化。一季度疫情冲击造成公

司周转率快速下滑，现金流恶化，虽然二季度收入增速反弹确定性较强，但可能还是很难看到利润层

面的快速修复。这个时候往往会出现行业内部的分化，个别公司财务状况可能会先于行业复苏，个股

选择对组合收益的贡献较大。 

最后，外围不利因素较多。随着海外疫情的不断发酵，各国内部政治压力上升，地缘、贸易等方

面的争端都会出现增多的趋势，进而压制市场的风险偏好，降低风险资产的回报率，尤其是那些对国

际贸易比较敏感的资产。 

综上所述，短期经济难以快速扩张，复苏之路比较曲折，货币和信用会维持适度宽松，但风险偏

好难以提升，结构性行情仍然会持续下去。长期来看，市场主线未变，制造业升级、国产化替代和更

高水平的改革开放仍然是长期布局的方向。 
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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：申购了货币基金之后，什么时候开始享受收益，双休日和节假日有收益吗？ 

答：当日申购的货币基金份额自下一个工作日起享有基金的分配权益。根据此，客户于 T日申购

货币基金，T+1 日开始享受收益；T 日赎回，T+1 日起不享受收益。投资者于法定节假日前最后一个

开放日申购（或转入）的基金份额不享有该日和整个节假日期间的收益；投资者于法定节假日前最后

一个开放日赎回（或转出）的基金份额享有该日和整个节假日期间的收益。周五申购货币基金，从下

周一开始享受收益；周五赎回货币基金，从下周一开始不享受收益。 

问：货币的万分收益为何会在某日突然上升？ 

答：这是因为货币基金在当日进行了收益释放。收益释放可能由以下四个原因造成： 

第一、基金经理卖掉债券兑现，这会使得投资收益集中体现。 

第二、年末资金面紧张带来市场整体利率升高，那么货币基金的收益率也水涨船高。 

第三、货币基金所持有的回购、大额存单、票据等到期兑现，形成收益的集中体现。 

第四，如果遇上大额赎回，平摊到每份上的单位收益也会随之升高。 

各个基金公司的情况可能有所差异，具体可咨询各基金公司。 

问：目前市场下跌，我该不该停止定投呢？ 

答：基金定投指每隔一段固定时间，不论市场行情如何波动，都会定期买入固定金额的基金。当

基金价格走高时，买进的份额数较少；而在基金价格走低时买进的份额数较多，长期累积下来，成本

及风险自然会摊低。其实选择基金定投就等于选择一种投资的纪律。如果在市场一直向上或是向下走

的时候停止基金定投，那么就不能发挥定投的优势了。 

常见问题 


